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Nota editorial

La politica monetaria adquiere, cada vez mds, un cardcter esencial para el
logro del buen desemperio de la politica economica en general y del creci-
miento econdmico de cualquier pais. El control de la inflacion como pieza
clave de la politica econdmica requiere de un manejo preciso de la politica
monetana.

En este niimero del Boletin, hemos seleccionado un importante trabajo
de A. Carare y M. R. Stone, investigadores del Fondo Monetario Interna-
cional, sobre los regimenes de metas de inflacion, en el que se hace una im-
portante clasificacion de los mismos, basada en la claridad y credibilidad
del compromiso establecido con la meta de inflacion. En el estudio se descri-
ben varias implicaciones para los paises de mercados emergentes que aspi-
ran a lograr metas de inflacion plenamente desarrolladas.

También se incluye un articulo de M. Bils, P. . Klenow y O. Kryvtsov,
economistas del Banco Federal de Reserva de Minneapolis, acerca de la
mejor manera de analizar los precios rigidos y los choques de politica
monetaria. La hipotesis de que la existencia de precios rigidos hace que los
cambios en politica monetaria afecten las cantidades reales de bienes y
servicios producidos, se verifica en funcion de la evidencia de varias
categorias de consumo en Estados Unidos.

Adicionalmente, se publica una investigacion de C. Caballero Argdez,
economista del Banco de la Republica, de Colombia, en el que se estudia la
importancia de reducir y mantener bajo el nivel de inflacion a fin de lograr
la profundizacion del mercado de capitales.

El wltimo de los articulos que aparecen en este niimero, cuyo autor es L.
R. Cdceres, funcionario del Banco Interamericano de Desarrollo, es una
historia de la integracion economica en Centroamérica, hecha en funcion
del estudio de las corrientes comerciales de los paises de la region, para lo
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cual se utiliza un modelo de gravedad en el que se incluyen las exportacio-
nes pasadas como variables explicativas. También se examinan las conse-
cuencias de los resultados de la evolucion de las disparidades economicas y
sociales entre los paises del drea.

Como es costumbre, se publica una descripcion de las actividades des-
arrolladas por la institucion entre los meses de marzo y mayo del presente
ano.
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Regimenes de meta de inflacion

I. Introduccion

Un ndmero creciente de paises utiliza una meta de
inflacion (inflation target) con objeto de definir su
estructura o marco monetario. Esos paises también
han preferido no adoptar un tipo de cambio fijo, a
fin de limitar su vulnerabilidad ante un ataque a su
tipo de cambio y mantener una politica monetaria
independiente. Por lo demas, la meta monetaria no
resulta préctica debido a la inestabilidad de la de-
manda monetaria. Alrededor de 42 bancos centrales
de paises grandes y medianos cuentan con cierta
clase de tipo de cambio flotante, y dejan que su
grado de compromiso con la meta inflacionaria sea
el objetivo monetario por definir.

Este documento clasifica a dichos paises en tres
regimenes separados de meta de nflaciéon, con el
fin de discernir el disefio mas conveniente de poli-
tica monetaria, condicionada por las circunstancias
del pais. Los regimenes se clasifican por la claridad
y credibilidad del compromiso del banco central
con su meta de inflacién. La claridad se evalia me-
diante el anuncio publico de la meta de inflacién y
los arreglos institucionales para apoyar el control
publico sobre la meta. La credibilidad se representa

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion,
del original en inglés, aparecido en la serie “IMF Working Pa-
pers” con el nimero de catalogo wr/03/9 de enero de 2003, del
Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios del Fon-
do Monetario Internacional. Las opiniones expresadas en este
documento de trabajo son las de los autores y no necesaria-
mente representan las del FmMI o la politica del FmI. Los auto-
res desean &presar su agradecimiento, sin implicarlos de
manera alguna, a: Ashok Bhundia, Mariano Cortés, Haizhou
Huang Akiva Cffenbacher, Tim Lane, Ole Risager, Andrea
Schaechter, Gabriel Sterue, Alun Thomas, Carl Wash, Merk
Zelmer, participantes en el seminario IMF MAE de 2002 y en
las reuniones de la $ciedad Econométrica de Australia de
2002, celebrada en Brisbane, Banco de Jap6n, Banco de In-
glaterra, Sistema Federal de Reserva, Banco Central Europeo,
y Banco de Reserva de Australia.
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por la inflacion real que resulta y por el indice de
valor de mercado de la deuda del gobierno a largo
plazo en moneda local.

Los paises del primer régimen practican una me-
ta de inflacién plenamente desarrollada (fully-fledged
inflation target, FFIT), que constituye la forma mejor
conocida de meta de inflacion. Los paises con FFIT
cuentan con un nivel medio o alto de credibilidad,
estan claramente comprometidos con su meta de in-
flacidn, e institucionalizan este compromiso bajo la
forma de un marco monetario transparente que
promueve la responsabilidad del banco central en
cuanto a la meta. En estos paises, el régimen mone-
tario FFIT parece que mejora el problema de incon-
sistencia en el tiempo por parte del banco central,
que puede resultar en una inflacibn mas elevada
para un nivel dado de produccion. Nueva Zelanda
fue el primer pais que adopté la FFIT, y para el
2001 unos siete paises industrializados y once de
mercado emergente practicaban este régimen (grafi-
cal).

Los paises de meta de inflacion ecléctica (eclectic
inflation tageting, EIT) gozan también de la misma
credibilidad en cuando a que pueden mantener una
inflacion baja y estable sin que dispongan de plena
transparencia y control puablico con respecto a una
meta de inflacion. Los resultados obtenidos en
cuanto a una inflacion baja y estable, asi como su
elevado grado de estabilidad financiera les permite
disponer de la flexibilidad necesaria para perseguir
el objetivo de estabilizacién de la produccion, asi
como el de la estabilidad de precios. Los bancos
centrales de cinco paises desarrollados se cla-

! La fecha de adopcion de la meta de inflacion es la fecha
en la que se considera que un pais tiene en marcha la mayoria
de los elementos de un marco de meta de inflacion plena-
mente desarrollado.
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GRAFICA |. ADOPCION DE LA ESTRUCTURA FFIT: FECHA DE INICIO Y TASA ANUAL , 1988-2002 (inflacién mensual CPI,afio

sobre afio)
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sifican aqui como practicantes de EIT, incluidos el
Banco Central Europeo ECB) y el de Estados Uni-
dos.

Los paises de meta de inflacion flexible (inflation
targeting lite, 1ITL) anuncian su objetivo en términos
generales, pero a causa de su credibilidad relativa-
mente baja no son capaces de mantener la inflacion
como principal objetivo de su politica.?

Su credibilidad relativamente baja refleja su vul-
nerabilidad frente a los fuertes choques econémicos
y la inestabilidad financiera, asi como su débil mar-
co institucional. La ITL puede ser considerarse co-
mo un régimen de transicion, durante el cual las
autoridades implementan las reformas estructurales
requeridas para la adopcion creible de una sola an-
cla nominal. El nUmero de paises con ITL es de
diecinueve y todos son paises de mercado emergen-
te.

Puede considerarse que los regimenes de meta de
inflacion corresponden a diferentes combinaciones
de objetivos politicos para maximizar el bienestar,
cada cual condicionado al nivel de credibilidad de
que estad “dotado” el pais. En ultimo término, el
proposito de la politica monetaria consiste en
maximizar el bienestar social al alcanzar un elevado
y estable crecimiento de largo plazo. La politica
monetaria puede sostener un crecimiento en el lar-
go plazo mediante una combinacién de inflacién
que permanezca en el nivel inferior del digito sim-
ple, con estabilidad financiera, y estabilizacién del
producto. La combinacién de e&tos tres objetivos
gue maximizan el bienestar en el marco de la politi-
ca depende del nivel de credibilidad del pais. El
andlisis empirico de este documento sugiere que los

El término meta de inflacién flexible surgi6é de una con-
versién con Mark Swinburne.
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diferentes niveles de credibilidad de los regimenes
corresponden al PIB por habitante y al nivel de de-
sarrollo financiero, siendo los mas altos los de pai-
ses con EIT y los mas bajos los de paises con ITL.

Los tres regimenes de meta de inflacion pueden
ser descritos en términos de las ponderaciones que
reciben los tres posibles objetivos de politica, asi
como la claridad del compromiso con respecto a la
meta de inflacién. Los FFIT tienen altos o medianos
niveles de credibilidad y gozan de un amplio grado
de estabilidad financiera, pero no son capaces de
mantener una baja inflacién sin un claro compro-
miso con la meta de inflacion. Un compromiso cla-
ro y transparente con la meta de inflacion sélo ocu-
rre al precio de una menor estabilizacién del pro-
ducto. Los paises con EIT ya han logrado una baja
inflacion y la estabilidad financiera, por lo que
pueden aspirar creiblemente a una etabilidad de
precios, y disponen de la requerida flexibilidad pa-
ra atenuar las variaciones del producto. Sus dbjeti-
vos duales quieren decir que no pueden aparecer
con la misma transparencia que los paises con FFIT.
Los paises de 1TL no cuentan con suficiente credibi-
lidad para mantener baja la inflacion y se hallan
més expuestos a los choques financieros y ciclicos.
En consecuencia, su objetivo no es una baja infla-
cion, sino méas bien contar con plena flexibilidad
para poder hacer frente a los choques.

El analisis de los regimenes ofrece en cierta me-
dida una guia practica para pasar de un régimen a
otro. Las principales implicaciones politicas de este
documento son para los paises de mercado emer-
gente que pasan de ITL a FFIT. El analisis economé-
trico sugiere que estos cambios se facilitan con un
sector financiero amplioy profundo, el cual re-
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duce los riesgos sistémicos y los conflictos potencia-
les de politica, permite la implementacién de una
politica monetaria basada en el mercado, y facilita al
gobierno la tarea de recaudar la mayor parte de sus
fondos en los mercados financieros. El paso de FFIT
a EIT estaria justificado si la credibilidad en el com-
bate contra la inflacibn del banco central estuviera
tan bien establecida que la reduccién de su claridad
en el compromiso con la meta de inflacién se pro-
dujera sin un incremento en las expectativas de in-
flacién, pero hasta ahora ningun pais ha realizado
este cambio de régimen.

Este estudio puede considerarse como un refi-
namiento de la literatura dedicada a metas de infla-
cion. Una discusion detallada de los pros y los con-
tras de la FFIT y las experiencias de paises pueden
encontrarse en Bernanke et al. (1999), Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2001), y Landerretche et al.
(2001). La FFIT para paises de mercado emergente
es el tema de Masson et al. (1997), Mishkin (2000),
Schaechter, Stone, y Zelmer (2000), Blejer et al.
(2001), y Carare et al. (2002). Este documento pare-
ce ser el primero que define y analiza los tres regi-
menes de meta de inflacion.

Asimismo, esta relacionado con la reciente litera-
tura sobre régimenes cambiarios, corta la rigidez
del espectro cambiario mas 0 menos por la mitad y
analiza los paises que figuran en la mitad flexible
del espectro. Aun maés, se enfoca al disefio de politi-
ca mas bien que a la veracidad del autodeclarado
régimen de tipo de cambio. Calvo y Reinhart (2002)
se preguntan si los paises que afirman estar en flo-
tacién en realidad asi lo hacen; llegan a la conclu-
sion de que la respuesta a menudo es no, a causa
del “temor a la flotacion”. Hausmann et al. (2001)
han encontrado que los paises de mercado emer-
gente y flotacién del tipo de cambio cuentan en ge-
neral con mas elevadas reservas y mayor estabilidad
del tipo de cambio, y llegan a la conclusidon de que
estas diferencias se explican por su incapacidad de
emitir deuda en moneda propia (“pecado origi-
nal”). Otros importantes articulos de la misma lite-
ratura incluyen como autores a Fischer (2001) y
Obstfeld y Rogoff (1995).

Este articulo se organiza como sigue. La selec-
cion de paises de meta de inflacidén y su clasificacion
en tres regimenes se describe en la siguiente sec-
cion. Los cimientos estructurales de los diferentes
regimenes de meta de inflacion se examinan empi-
ricamente en la seccién Ill. Las implicaciones de
politica de los regimenes de meta de nflacion se
discuten en la seccidon 1V, y la adopcion dela FFIT
por paises de ITL se examina en detalle en la sec-
cion V. La seccion VI concluye haciendo hincapié
en las implicaciones de politica y las &reas de inves-
tigacion futura.
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I1. Clasificacidon de paises de meta
de inflacion en tres regimenes

Esta seccion describe la seleccion de los 42 paises
miembros del FM1® que operan con meta de infla-
cion y su clasificacién en tres regimenes. El proceso
implica la eliminacién de los paises pequefios y me-
nos desarrollados, la seleccion de los 42 paises de
meta de inflacion, y la clasificacion de estos paises
en tres regimenes basados en la claridad y credibi-
lidad de su compromiso con la meta de inflacion.
La seleccion vy clasificacion se basa en el disefio del
régimen monetario de marzo de 2001.

1) Eliminacion de los paises pequefios
y menos desarrollados

Los paises pequefios y menos desarrollados se
eliminan ya que encaran una serie de opciones dife-
rentes de régimen monetario. Tienen sectores f-
nancieros no desarrollados y perfiles de produccion
concentrados, por lo que tienden a escoger un tipo
de cambio fijo o bien adoptan la moneda de su
principal socio comercial (Mussa et al., 2000). Asi,
89 paises con un PIB inferior a 4 000 millones de
délares estadounidenses y un PIB por habitante in-
ferior a 720 dolares fueron dados de baja como par-
te de los 185 miembros del FMI (los datos estan dis-
ponibles con los autores).* Ademas, Belars, Para-
guay, Trinidad y Tabago, y Tunez fueron dados de
baja a causa de la falta de datos, mientras que Tur-
quia fue eliminada por las turbulentas drcunstan-
cias que atraves6 durante 2001.

2) Seleccion de paises de meta de inflacion

A continuacién, los paises de meta de inflacién
fueron seleccionados con base en el supuesto, que
se documenta mas adelante, de que los paises con
un tipo de cambio flotante se comprometen con una
meta de inflacién.® Es por ello que, los paises que
cuentan con uno de los cinco acuerdos de tipo de
cambio fijo que aparece en el International Financial
Statistics (IFS) del FmI, fueran eliminados. Lo ante-
rior deja solamente 42 bancos centrales con cierto

Sm paises miembros y la Uniéon Econémica y Monetaria
Europea.

Los datos del P1B proceden de la base de datos (World
Economic Outlook); las observaciones corresponden a fines del
afio 2000.

Aunque cuatro de los paises han sido clasificados en IFS
por usar una meta de agregado monetario (Eslovenia, Co-
lombia, Perd, Filipinas), se supone que su objetivo inflaciona-
rio tiene generalmente precedencia sobre su agregado mone-
tario. De hecho, de manera mas general, los paises que anun-
cian un compromiso con una meta monetaria raramente lo
cumplen en la préctica (c.f., Mishkin, 1999).
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tipo de cambio flotante acompafia los arreglos para
una flotacion independiente, o para mas flotacidén
manejada sin un curso preanunciado para el tipo
de cambio, y para tipos de cambio que fluctian de-
ntro de bandas de deslizamiento (cuadro 1). Si bien
esos paises comparten las metas de inflacion, obvia-
mente constituyen un grupo sumamente diverso
por lo que respecta a su tamario, nivel de desarro-
llo, y su vulnerabilidad frente a los choques.®

CUADRO 1. PAISES DE META DE INFLACION Y REGI-
MEN DE TIPO DE CAMBIO, MARZO DE 2001

Tipos de cambio den-

tro de bandas de Flotacion inde- Flotacion manejada

deslizamiento pendiente o0 sucia
Honduras Albania Argelia
Hungria Australia Croacia
Israel Brasil Eslovenia
Uruguay Canada Fed. Rusa
Venezuela Chile Guatemala
Colombia Jamaica
Corea Kazakstan
Estados Unidos Noruega
Filipinas Rep. Checa
Indonesia Rep. Eslovaca
Islandia Rep. Dominicana
Japon Rumania
Mauricio Singapur
México Sri Lanka
Nueva Zelanda
Peru
Polonia
Reino Unido
Sudafrica
Suecia
Suiza
Tailandia
FUENTE: IFS.

6 Alternativamente, los datos histéricos de tipo de cambio
y de reservas pudieron ser usados para dividir a los paises en
regimenes de tipo de cambio fijo y flotante. Por ejemplo, Le-
vy-Yeyati y Sturzenegger (2000) encontraron discrepancias
entre las clasificaciones del IFS y los datos de tipo de cambio y
reserva durante el periodo 1975-99. Sin embargo, el FMI ha
realizado esfuerzos para asegurarse de que los autodeclarados
regimenes de tipo de cambio en IFS son realistas (Johnston y
Swinburne, 1999, y Fischer, 2001). Ademas, cualquier confu-
sion entre los arreglos de tipo de cambio fijo y flexible hubiera
tenido implicaciones limitadas para las comparaciones entre
los regimenes de meta de inflacion, puesto que la seleccion de
la poblacién entera de paises de meta de inflacion implica el
uso de unicamente las dos amplias categorias fija y flexible, en
vez de un gran numero de clasificaciones como ocurre en la
literatura del “temor a la flotacion”. Finalmente un andlisis
historico retroactivo es menos Gtil, puesto que el proposito de
este documento consiste en extraer conclusiones progresivas
de politica.

58

3) Clasificacion de los 42 bancos centrales
de meta de inflacion en tres regimenes

La clasificacion de los paises de meta de inflacion
en tres regimenes se debe a su diversidad funda-
mental. Esta diversidad sugiere que el tratamiento
de los paises de meta de inflacion como un grupo
homogéneo, no resultaria apropiado para com-
prender el disefio y la operaciéon de una politica
monetaria con meta de inflacion acorde con las cir-
cunstancias del pais, condiciones de meta de infla-
cion. En consecuencia, los paises son clasificados en
términos de claridad y credibilidad de su compro-
miso con la meta de inflacién.

a) Claridad del compromiso con la meta de inflacion

El grado de claridad del compromiso con la me-
ta de inflacion constituye una diferencia crucial en-
tre meta de inflacién y regimenes fundados en el ti-
po de cambio o el objetivo monetario. Un banco
central facilmente puede ser responsabilizado por
un objetivo de tipo de cambio, puesto que las politi-
cas destinadas a influir en el tipo de cambio tienen
un impacto inmediato sobre el mismo, que se da a
conocer dia a dia. De la misma manera, una meta
monetaria es relativamente &cil de nonitorear, ya
que las operaciones monetarias rapidamente influ-
yen en los agregados monetarios, que se comunican
con un retraso de quizds uno o dos meses. El logro
de un objetivo inflacionario, por contraste, no pue-
de observarse méas que con rezagos largos y varia-
bles, a causa del tiempo que transcurre entre un
cambio en la posicién politica y su impacto sobre la
inflacién. La claridad, por lo tanto, es una fceta
indispensable de la estructura de la politica mone-
taria de meta de inflacion.

La claridad de una meta de inflacidn consiste en
dos elementos observables. ElI primero es la des-
cripcién publica y la comunicacion por las autori-
dades de la meta de inflacion, detallada y efectiva-
mente comunicada ex ante y ex post, de modo que
el banco central puede ser responsabilizado de su
efectividad o no para alcanzar la meta. El segundo
elemento es la transparencia del marco institucio-
nal, que se necesita para que el publico y los mer-
cados hagan que el banco central se cifia a su nmeta
de inflacion.

Esa claridad del compromiso con la meta de in-
flacion se documenta aqui en términos de la propia
descripcién publica por parte del banco central, de
su objetivo politico en el 2001, junto con la trans-
parencia del propio marco institucional. Las des-
cripciones del objetivo de meta de inflacién del
banco central provienen ya sea de sus propios sitios
en la red electrénica, o de los informes sobre el pais
del
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FMI, cuya publicacién es convenida con los gobier-
nos de los paises (las fuentes estan disponibles por
parte de los autores). La transparencia institucional
es evaluada por los vehiculos de comunicacién em-
pleados por el banco central, incluidos los informes
de la inflacion emitidos por el mismo, asi como por
la frecuencia y el detalle de dichos informes, el
anuncio de los cambios en la posicion de politica
monetaria por medio de la prensa, los exdmenes
periodicos del desempefio de la inflacién y los cam-
bios en la politica monetaria, al igual que por la
publicaciéon de los modelos de pronéstico de la in-
flacién y el uso de los medios de difusion y otras
presentaciones publicas. Estos vehiculos de comu-
nicacién se documentan en Schaechter et al. (2000)
y fueron actualizados por los autores.”

El examen de estas evaluaciones de claridad con-
duce a la separacién de los 42 paises de meta de in-
flacidbn en grupos que tienen o0 no un claro com-
promiso con la meta de inflacién. El grupo con un
compromiso claro consiste en 18 paises que han
asumido un compromiso explicito con una meta de
inflacion e implementan un marco transparente pa-
ra garantizar que el banco central se responsabilice
de la meta (seccion superior del cuadro 2). Cuenta
con metas de inflacibn numéricas expresadas como
una meta puntual o un rango definido en términos
de inflacidon de fin de aflo o como un promedio de
inflacién annual (con la excepcidn de Australia, que
se propone establecer su meta de nflacibn como
promedio del ciclo econémico).

Los otros 24 paises no estan explicitamente com-
prometidos con una meta de inflacién, en tanto que
varios se proponen asimismo distintos objetivos de-
clarados (seccion inferior del cuadro 2). Estos mani-
fiestan cierta intencién u objetivo relacionado con la
inflacion, para lograr la estabilidad general de los
precios, en tanto que otros trece paises anuncian
una meta de inflacion numérica. Muchos especifi-
can explicitamente diversos objetivos, tales como el
tipo de cambio nominal, el tipo de cambio real, y
las reservas internacionales. La multiplicidad de
metas y su definicion imprecisa hace que su com-
promiso en cuanto a la meta de inflaciéon sea mucho
menos claro si lo comparamos con el del primer
grupo de paises comprometidos con una meta de
inflacién.

Asimismo, el grupo de paises que no tienen un
compromiso explicito con una meta de inflacion es
notablemente mas diverso que el compuesto por los
paises con un claro compromiso. Los primeros, por
ejemplo, abarcan un espectro mucho mas amplio en

7 Schmidt-Hebbel y Tapia (2002) también proporcionan
una descripcion detallada de la transparencia del marco
institucional de los paises FFIT.
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términos de tamafio y nivel de desarrollo. De
hecho, la gran diversidad de paises que eligen un
compromiso menos explicito con una meta de infla-
cion constituye un rompecabezas, lo que suscita im-
portantes preguntas con respecto al disefio que de-
beria tener la estructura de la politica monetaria de
un pais, condicionada por sus circunstancias. Por
ejemplo, ¢son acaso los determinantes de la estruc-
tura de politica monetaria para los Estados Unidos
los mismos que para Albania y Sri Lanka?

b) Credibilidad del régimen de meta de inflacion

Aun en el caso de que un pais establezca un claro
compromiso con un objetivo para la inflacion, po-
dria no ser considerado como un serio participante
en el grupo con meta de inflacién, si la inflacion es
alta y los mercados carecen de una buena percep-
cion de la posicidn del banco central con respecto a
otros paises de meta de inflacion. En consecuencia,
los paises de este grupo de netas de inflacion no
explicitas se encuentran divididos aun en mayor
medida por la credibilidad de su compromiso con
una baja inflacién. La credibilidad se mide aqui con
el uso de dos estimaciones.

La primera estimaciéon de credibilidad es sim-
plemente la tasa real de inflacion. Una inflacién ba-
ja y positiva actia en apoyo de un crecimiento de
largo plazo elevado y estable (Sarel, 1996; y Gylfa-
son y Herbertsson, 2001). Una politica nonetaria
gue apoye un crecimiento de largo plazo puede ser
considerada como mas creible. En consecuencia los
paises con tasas de inflacién relativamente bajas son
considerados aqui como dotados de una politica
monetaria mas crefble.® EI periodo de tiempo que
abarca la informacion que se proporciona aqui
acerca de la inflacion es relativamente reciente (ene-
ro de 1999 a mayo de 2002), porque no fue sino
hasta hace poco cuando nuchos de los paises de
meta de inflacion modificaron su régimen moneta-
rio y porque los datos histéricos son menos Utiles
para un analisis progresivo de la politica. Los datos
son los cambios mensuales en el indice de precios al
consumidor (IPC) estacionalmente ajustados y anun-
ciados a tasa anual.

La gran dispersién de la inflaciéon indica que la
credibilidad varia considerablemente segun los pai-
ses, de acuerdo con su compromiso menos claro
con

8 Hubiera sido preferible una medida con base en el mer-
cado sobre la credibilidad del banco central (por ejemplo una
evaluacion de las expectativas inflacionarias), pero son medi-
das que no estan a disposicién mas que de un pequefio nd-
mero de paises (Scholtes, 2002). Ademas, las comnparaciones
entre la meta de inflacion y la que realmente se experimenta
quedan excluidas por la ausencia de metas cuantitativas fir-
mes en el caso de muchos de los paises.
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CUADRO 2. METAS DE INFLACION DE LOS BANCOS CENTRALES; CLARIDAD DEL COMPROMISO CON LA META DE

INFLACION, 2001

Paises con un compromiso claro

Australia 2-3% como meta de inflacion promedio en el ciclo econémico.
Brasil 2-6% como meta de inflacion.
Canada 1-3% como meta de inflacion.
Chile 2-4% como meta de inflacion.
Colombia 8% en 2001, 6% en 2002.
Corea 2.5% como meta de inflacion.
Hungria 5-7% como meta de inflacion.
Islandia 2.5% como meta con limite de tolerancia de + 1.5%.
Israel 1-3% de inflacion para 2003.
México 6.5% a fines 2001, 4.5% a fines de 2002.
Noruega 2.5% como meta de inflacion.
N. Zelanda 0-3% como meta de inflacion.
Polonia 5.4-6.8% meta de inflacion.
Reino Unido 2.5% como meta de inflacién subyacente.
Rep. Checa 2-4% como meta de inflacion.
Sudéfrica 3-4% como meta de inflacion.
Suecia 1-3% como meta de inflacion.
Tailandia 0-3.5% como rango basico de meta de inflacion.
Paises sin compromiso claro
Albania 2-4% como rango de meta de inflacion; proposito de adoptar formalmente meta de inflacion en
el futuro.
Argelia El objetivo final de politica monetaria es un bajo nivel de inflacién a mediano plazo; el nivel no se

Banco Central Europeo (ECB)

Croacia

Eslovenia

EUA

Filipinas

Guatemala

Honduras

Indonesia

Jamaica

Japén

Kazakstan

Mauricio

especifica pero se considera de 3%.

El objetivo primario del ECB es el mantenimiento de una estabilidad de precios a mediano plazo,
expresada en un incremento, afio con afio, en el Indice de Precios al Consumidor Armonizado
(I11CP) para el area euro, que sea inferior a 2%.

La politica monetaria esta primariamente enfocada a la estabilidad de los precios.

La politica monetaria esta dotada de una meta de inflacion formal a largo plazo, es decir, el nivel
europeo de inflacién de 4% a mas tardar en 2003, por acceso del pais a la UME.

Méaximo crecimiento sostenible con baja inflacion.

2002: 5-6%; 2003: 4.5-5.5%, adopcién de meta de inflacion a partir de 2002, lo cual se anuncia
en diciembre de 2001.

Programa monetario con meta para la inflacion (4-6%) y reservas internacionales para mantener
el valor de la moneda local.

Uno de los principales objetivos del gobierno es reducir la inflacion: 10% en 2001; 8% en 2002;
6% en 2003. Otros objetivos: un moderado crecimiento, y preservar la competitividad externa.

Objetivo para la inflacion: 9-11%, mantener las tasas de interés reales a niveles de posicién ade-
cuados, y sustentar y desarrollar la confianza del mercado. A lograr mediante la reduccién del
crecimiento de la base monetaria en 12.5% anual.

Programa del FMI, metas multiples; activos internos netos; reservas internacionales netas; prés-
tamos extranjeros obtenidos a corto plazo, etc. Inflacién: 5% para 2001-02.

El Banco de Japén prosigue sus medidas de flexibilizacién monetaria hasta que el IPC (excluidos
los perecederos) registre un 0% estabilizado de incremento afio con afio.

Lograr estabilidad de precios y evitar una reapreciacion excesiva del tipo de cambio real, lo que
se interpreta como inflacién de 10-12% en el futuro.

La estabilidad de precios no es el objetivo primario del Banco de Mauricio. El objetivo a mediano
plazo del banco consiste en mantener la tasa de inflacion en linea con la de los socios comerciales
y no tiene una meta de tipo cambio. Para 2001-02 la meta de inflacion es de 4.5-5%.
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CUADRO 2 (concluye)

Paises sin compromiso claro

Pera

Rep. Dominicana

Rep. Eslovaca

Rumania

Rusia

Singapur
Sri Lanka

Suiza

Uruguay

Venezuela

Estabilidad de precios. El rango de meta de inflacién se decide a fin de afio y para cada afio, asi
como la tasa de crecimiento promedio de la base monetaria. 2001: 2.5-3.5%.

Sin anuncio de meta de inflacidn. Objetivo: mantener una baja inflacion.

Cada afio, el Banco Nacional de Eslovaquia presenta un programa monetario para el afio. El ob-
jetivo primario de la politica monetaria es reducir la inflacion. Para 2002, la tasa de inflacion es-
perada por el banco es de 4.1-4.9%, en tanto que la tasa de inflacion de la Ley Presupuestaria Es-
tatal es de 6.7%.

Objetivo mixto. Meta de Inflacién de 22% a fines de 2002, en el contexto de una flotacion mane-
jada. El Banco Nacional de Rumania dara mas peso al objetivo de inflacion, sin por ello poner en
riesgo la viabilidad de las cuentas externas.

Objetivo principal: proteger el rublo y asegurar su estabilidad. Cada afio, el banco central presen-
ta un programa monetario anual. El objetivo primario de la politica monetaria es reducir la in-
flacion. En 2000 la meta de inflacion fue de 18%.

Estabilidad de precios como base sélida para un crecimiento sostenible.

El banco central estd promoviendo la estabilidad de precios como su objetivo principal. Se espera
una inflacién de 6.5% en 2002 y de 5.5% en 2003 en caso de que se instrumenten vigorosas re-
formas, y de 8.5y 7.5% en caso contrario.

La estabilidad de precios ha sido definida como una inflacién del IPC inferior al 2% anual.

Con una banda mdvil de 15%, y economia altamente dolarizada, el objetivo primario de politica
monetaria es, en consecuencia, mantener estable la moneda.

La politica monetaria tiene una orientacion antiinflacionaria, dirigida al logro de una tasa de in-
flacién dentro del rango de meta establecido por las autoridades econémicas a comienzos de afio
(para el 2000: 15-17%). Esta estrategia se baso en el uso del tipo de cambio como ancla nominal
para los precios, con objeto de promover su comportamiento ordenado en el marco de un es-

guema de bandas de tipo de cambio.

FUENTES: sitios de red electronica de los bancos centrales; informes del FMI; y Schaechter et al. (2000).

la meta de inflacion (primeras tres columnas del
cuadro 3). La inflacion reciente para 24 paises varia
de -0.9% para Japo6n a 40.4% para Rumania y cinco
paises que tienen una inflacién de dos digitos.’

Claro est, en periodos de tiempo relativamente
cortos, la inflacion reflejard choques exdgenos, asi
como la credibilidad, y, en la medida en que la vul-
nerabilidad frente a los choques difiere entre los
grupos de paises, las comparaciones son menos in-
formativas en ausencia de un modelo. No obstante,
el amplio rango de diferenciacién sugiere diferen-
cias cualitativas dentro del grupo de paises.

La segunda evaluacion de credibilidad se basa en
las calificaciones de deuda en moneda local a largo
plazo, denominada deuda gubernamental. Las cali-
ficaciones advierten algunas de las fallas de usar la
inflacion como la percepcién del mercado sobre el
grado de confianza a largo plazo en la etabilidad
de la moneda, que en ultimo término es responsabi-

% El uso de la inflacion real como estimacién de credibili-
dad hace que Japon sea mas creible que un pais con inflacion
cero o pequefia positiva, dado que la politica deflacionaria no
constituye un objetivo de politica. Sin embargo, la omision de
Japon no altera las comparaciones globales de régimen (cua-
dro 4).
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lidad del banco central. Al mismo tiempo, las califi-
caciones reflejan factores que etan mas alla del a-
cance de la politica monetaria, especialmente la for-
taleza de la posicion fiscal, que asimismo cuenta pa-
ra la credibilidad del compromiso con la meta de
inflacién.

De nuevo debe hacerse notar que esta evaluacion
de la credibilidad abarca una extensa area de los 24
paises con meta de inflacién que no tienen un claro
compromiso con su meta de inflacion. Las califica-
ciones de Standard and Poor sobre la deuda guber-
namental a largo plazo en moneda local para 2001
usadas aqui figuran en la columna central ct las
tres que contiene el cuadro 3. Las calificaciones d-
fabéticas son calificadas en orden inverso, y a los
paises sin deuda calificada se les asigna el valor de
uno. Las calificaciones fluctian desde el incumpli-
miento selectivo, que recibe la marca de dos, hasta
AAA, que obtiene la marca de diecinueve. Estados
Unidos, el Reino Unido, y Suiza disfrutan de la ca-
lificacion AAA, mientras que la deuda de cinco pai-
ses no recibe calificacion, y una de ellas figura en
incumplimiento selectivo.

Para construir un rango de credibilidad global
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CUADRO 3. INDICADORES DE CREDIBILIDAD; PAISES DE META DE INFLACION SELECCIONADOS

Calificacion de deuda gubernamental

Inflacion, ene. 1999-may. 2002

a largo plazo en moneda local, 2001 de S&P

Pais Promedio Rango Pais Calificacion Rango Rango promedio
Japén -0.9 1 EUA AAA 1 Alta credibilidad
Singapur 0.6 2 Suiza AAA 1 Singapur 15
Suiza 13 3 Singapur AAA 1 Suiza 2.0
Argelia 2.1 4 UME AAA- 4 Japdn 3.0
Peru 2.4 5 Japon AA- 5 UME 5.0
UME 2.6 6 Eslovenia A 6 EUA 55
Estados Unidos 2.6 7 Rep. Eslovaca BBB- 7
Albania 3.7 8 Croacia BBB- 7 Baja credibilidad
Filipinas 4.8 9 Filipinas BB+ 9 Croacia 9.0
Uruguay 49 10 Jamaica B+ 9 Peru 9.0
Croacia 49 11 Kazakstan BB 11 Filipinas 9.0
Mauricio 5.6 12 Guatemala BB 11 Uruguay 10.0
Guatemala 5.7 13 Uruguay BB- 13 Eslovenia 11.5
Rep. Dominicana 6.9 14 Peru BB- 13 Argelia 12.0
Jamaica 7.2 15 Rep. Dominicana BB- 13 Guatemala 12.0
Indonesia 8.2 16 Rusia B+ 16 Jamaica 12.0
Eslovenia 8.4 17 Rumania B+ 16 Rep. Eslovaca 12.5
Rep. Eslovaca 9.3 18 Venezuela B 18 Rep. Dominicana 135
Honduras 9.5 19 Indonesia 1S* 19 Albania 14.0
Sri Lanka 10.6 20 Sri Lanka NC** 20 Kazakstan 16.0
Kazakstan 11.6 21 Mauricio NC 20 Mauricio 16.0
Venezuela 17.1 22 Honduras NC 20 Indonesia 17.5
Rusia 26.2 23 Argelia NC 20 Honduras 19.5
Rumania 40.4 24 Albania NC 20 Rusia 195
Rumania 20.0
Sri Lanka 20.0
Venezuela 20.0

FUENTES: IFS, Bankscope.
* Incumplimiento selectivo. ** No calificado.

se separan a los 24 paises que no tienen un claro
compromiso con la meta de inflacién en dos grupos
distintos. El rango global de credibilidad se forma
por medio de la elaboracién de un promedio sim-
ple de la inflacidn y la calificacién de rango (las tres
ultimas columnas del cuadro 3). Un grupo con alta
credibilidad es el que forma Singapur, Suiza, J-
poén, la Union Monetaria Europea (UME) y Estados
Unidos. La brecha mas amplia entre sucesivos indi-
ces de valores se ecuentra entre Estados Unidos
(5.5) y Croacia/Peru/Filipinas (9). Un grupo de
credibilidad relativamente baja consiste de 19 paises
con valores entre 9 y 20. La distincién entre los pai-
ses de baja y alta credibilidad parece tener implica-
ciones Utiles de politica, con respecto al disefio de
la estructura monetaria.
c) Clasificacion en tres regimenes de meta de inflacion
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El examen de la claridad y credibilidad del com-
promiso de meta de inflacion conduce a la separa-
cion de los paises de meta de inflacion en tres regi-
menes (cuadro 4). El primer régimen consiste en
los 18 paises que tienen un compromiso explicito
de meta de inflacibn e implementan un marco
transparente para garantizar que el banco central se
hace responsable de la meta. Etos paises son los
que tienen metas de inflacion plenamente desarro-
lladas, porque estan comprometidos plenamente
con su meta de inflacion. Resulta interesante com-
probar, que los paises con FFIT o bien son paises
pequerios 0 paises de mercado emergente de ingre-
so medio.

El segundo grupo de cinco bancos centrales son
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CUADRO 4. PAISES CON META DE INFLACION; ESTI-
MACIONES DE CREDIBILIDAD

Rangos de deuda

Inflacion gubernamental
(ene. 1999- a largo plazo en
Promedio may. 2002) moneda local de S&P
EIT 1.2 2.0
EIT excluido Japén 18 1.3
FFIT 4.4 7.2
Paises industriales 2.9 2.9
Paises de mercado

emergente 5.4 10.0
ITL 10.0 14.7

FUENTES: IFS, Bankscope.

los que tienen alta credibilidad aunque su compro-
miso con la meta de inflacion sea menos claro. Estos
paises comparten historiales de inflacion dtamente
exitosos, pero son mas bien heterogéneos en lo que
concierne a sus estructuras de politica monetaria,
por lo que respecta a las definiciones de estabilidad
de precios y la operacién de politica monetaria.*® Al
parecer disponen de una mayor flexibilidad para
alcanzar otros objetivos aparte de la meta de infla-
cion, por lo que se les llama paises de meta de infla-
cién ecléctica. Todos los bancos centrales de EIT co-
rresponden esencialmente a paises industriales.

Los paises en el tércer régimen anuncian su obje-
tivo para la inflacion, pero a causa de su bajo nivel
de credibilidad no establecen un claro compromiso.
Son, asimismo, relativamente heterogéneos en los
objetivos y la operacién de la politica monetaria. Es-
te rBgimen recibe el nombre de neta de inflaciéon
flexible, ya que estos paises no etan en posibilidad
de anunciar un compromiso creible con una meta

10°E1 Banco Central Europeo (ECB), es un conjunto dificil
de a@tegorizar, pero puede considerarse como mas cercano
una EIT que una FFIT. El objetivo primario del ECB es “el
mantenimiento de la estabilidad de precios en el mediano
plazo, con un incremento afio con afio inferior a 2% en el in-
dice armonizado de precios al consumidor (HICP) para el &rea
del euro”. El exitoso historial en lo que concierne a la infla-
cién del ECB establece un alto grado de credibilidad politica.
El ECB considera que no tiene una meta de inflacién explicita.
Aun mas, el ECB se describe asi mismo como usando dos “pila-
res” para lograr su objetivo: un valor de referencia cuantitati-
vo para la tasa de crecimiento de un amplio agregado mone-
tario, y una evaluacién de base extensa en cuanto al panorama
que ofrece la evolucion de los precios y los riesgos que corre la
estabilidad de precios. En contraste, los paises de FFIT no usan
més que el prondstico para la inflacion (afin al segundo pilar)
como meta intermedia. Esta definicion de EIT también busca
ser consistente con la politica del Sistema Federal de Reserva,
que en la prosecucion de sus objetivos duales reconoce que la
estabilidad de precios constituye un prerrequisito para un
crecimiento econdmico maximo sostenible a largo plazo y un
méximo empleo, por lo que en la practica otorga una mayor
prioridad a su objetivo de estabilidad de precios.
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de inflacion explicita. EI nimero de paises de 1TL
es de diecinueve, y todos son paises de mercado
emergente.

I11. Los cimientos estructurales de los distintos
regimenes de meta de inflacién

Esta seccion analiza empiricamente las diferencias
estructurales bésicas que apuntalan los tres regime-
nes diferentes. Los variados objetivos de politica
monetaria y grados de claridad suscitan el interés
por saber cual es la explicacion de las diferencias.
Un conocimiento mas profundo de esta cuestion
podria usarse para informar un apropiado disefio
de la politica monetaria, condicionado por las cir-
cunstancias del pais. El andlisis se basa en diferen-
cias entrecruzadas de los paises por lo que se refiere
a los indicadores macroeconémicos etructurales y
los andlisis econométricos.

1) Comparaciones macroeconémicas

La primera serie de comparaciones se basa en
comparaciones sencillas entrecruzadas de datos ma-
croecondmicos. El uso de datos entrecruzados du-
rante el mismo periodo de tiempo es con objeto de
controlar sucesos internacionales especificos en el
tiempo. Las diferencias se examinan mediante la
comparacion del valor que tiene la mediana de cada
indicador en un régimen en el caso de los tres re-
gimenes.

Los paises de EIT son los que tienen mas elevado
nivel de PIB global y por habitante, en tanto que los
de ITL son los que los tienen mas bajos (cuadro 5).
Todos los paises de EIT son industriales, en tanto
qgue los ITL son clasificados como mercados emer-
gentes, y los paises con FFIT son una mezcla. La
mediana del PIB por habitante de los paises de EIT
es mayor que la de los paises de FFIT por un factor
de 4.5 veces, mientras que el PIB promedio por
habitante de los paises de FFIT es, a su vez, 4.5 ve-
ces mayor que el de los de ITL. Los paises de ITL
son generalmente méas pequefios que los paises de
mercado emergente de FFIT. Estas comparaciones
suscitan la posibilidad de que la preferencia revela-
da por diferentes rgimenes de meta de inflacion
pueda explicarse hasta cierto punto por el nivel
global de desarrollo.

La posicion fiscal méas fuerte, medida por la rela-
cion deuda gubernamental/PIB, corresponde a los
paises de FFIT. Los de EIT son los que tienen la
deuda fiscal promedio relativamente mayor con 66%
del PIB (50% si se excluye a Japdn). Los paises de
FFIT son los que tienen la relacion deuda/PIB més
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CUADRO 5. VALORES DE LAS MEDIANAS DE LOS INDICADORES ESTRUCTURALES EN LOS REGIMENES DE META DE

INFLACION?
PIB en miles Restricciones
PIB per cépita  de millones Balance Deuda Financiamiento  legales al finan-
en dolares de délares Gub. a PIB Gub. aPIB banco cen- ciamiento del ban-
2000 2000 1996-2000 1999-2000 tral a Gob. co central a Gob.”
Indicadores macroeconémicos
Metas de inflacion eclécticas 33589 4753 -0.63 59.1 100.0° 1.5°
®)
Metas de inflacién plenamente
desarrolladas (18) 7 695 142 -0.98 375 100.0 0.8
Industriales (7) 23844 227 0.69 37.3 100.0 1.1
Mercados emergentes (11) 4728 122 -3.27 375 100.0 0.5
Metas de inflacion flexibles (19) 1720 19 -2.83 50.4 62.5 0.9
Dinero en Capitalizacion Dinero de reser-
sentido am-  del mercado de va/dinero en Tasa de in- Deuda priv.  Flujos de portafo-
plioa PIB valores a PIB sentido amplio terés real externa a PIB lioa PIB
1998-2000 1998-99 1999-2000 1998-99 1998-99 1995-1999
Indicadores financieros
Metas de inflacion eclécticas 115.4 168.2 10.4° 5.1° NA NA
®)
Metas de inflacion plenamente
desarrolladas (18) 56.2 47.8 11.2 8.1 NA NA
Industriales (7) 53.8 97.1 7.1 6.0 NA NA
Mercados emergentes (11) 56.6 31.8 20.2 9.9 20.2 0.5
Metas de inflacion flexibles (19) 41.6 10.5 32 12.4 3.7 0.1

FUENTES: bases de datos de Indicadores Econdmicos Globales de IFS, World Economic Outlook y Banco Mundial para indicadores
macroeconémicos y financieros; Fry et al. (2000) para indicadores de bancos centrales; Schaechter et al. (2000); y base de datos de
Legislacion de Banco Central del FMI para financiamiento de banco central al gobierno.

& Numero de paises con datos disponibles entre paréntesis. ® Indicador ordinal con financiamiento de banco central; no permi-
tido=0, limitado=1, y sin limite=2; se informan los promedios de los regimenes de meta de inflacion. ¢ Excluye a la UME.

baja, tal vez porque necesitan comprometerse en
forma creible a una meta de inflacion explicita. Los
paises de ITL tienen un nivel de deuda intermedio.
Un dato importante es que los regimenes coinci-
den con dos evaluaciones de las restricciones al fi-
nanciamiento a los gobiernos por los bancos centra-
les.'* Primero, los bancos centrales de los paises de
ITL informaron que son los que suministran la ma-
yor cantidad relativa de financiamiento al gobierno
(cuadro 6). Por contraste, los de EIT y ambos sub-
grupos de paises de FFIT suministran poco 0 nin-
gun financiamiento a sus gobiernos. La segunda es-
timacion es una medida ordinal més directa de las
restricciones legales establecidas cntra el financia-
miento de sus gobiernos por los bancos centrales
(cuadro 5). A la legislacion concerniente a los ban-
cos centrales que tiene limites menos restrictivos se
le asigna maés elevado valor. Los paises de mercado
emergente con FFIT son los que tienen limites méas
fuertes, mientras que los paises con EIT son los que
cuentan con limites méas débiles. Las restricciones
de financiamiento de los bancos centrales de los

11 . . . .

Una reciente medida de la independencia del banco

central no estd aun disponible para los paises con meta de
inflacion.
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paises industriales con FFIT y los paises con EIT son
de grado intermedio.

CUADRO 6. META DE INFLACION DE BANCOS CEN-
TRALES; OBJETIVOS AUTODECLARADOS DE POLITICA
MONETARIA?

Enfoque de
Enfoque de estabilidad Objetivos
inflacion financiera multiples

Metas de inflacion eclécticas  19.0 25.0 51.5
(4)

Metas de inflacion plena-
mente desarrolladas (16) 88.0 25.0 19.0
Industriales (7) 94.0 16.0 6.0
Mercados emergentes (9) 88.0 33.0 28.0

Metas de inflacion flexibles  44.0 375 47.0

(12)

FUENTE: Fry et al. (2002).

2 NUmero de paises con datos disponibles entre paréntesis.
Los marcos estructurales de bancos centrales que apuntan a
los objetivos reciben una calificacion mas alta.

Los paises con EIT cuentan con sistemas finan-

cieros bien desarrollados, que constituyen marcado
contraste con los de ITL. Los de EIT exhiben niveles
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CUADRO 7. REGIMEN DE META DE INFLACION; RESULTADOS DE LAS REGRESIONES TRINOMIALES ORDENADAS

SEGUN LA UNIDAD DE PROBABILIDAD,? 1996-2000

1 2 3 4 5 6
PIB per cépita, log. 1.3205 1.2006 1.2839 1.2862 1.375
(3.84) (3.12) (2.43) (2.46) (2.52)
Inflacién, 1996-2000 -0.005056 0.00580 0.005380
(0.22) (0.23) (0.22)
Balanza gubernamental, 1996-2000 -0.02234
(0.25)
Deuda gubernamental/P1B 0.00432 -0.001146
(0.43) (0.14)
Dinero en sentido amplio 0.02132
(2.06)
Capitalizacion del mercado de valores, 2000 1.2438 1.2206 1.4639 1.4765
(2.36) (2.41) (2.52) (3.75)
Restricciones financieras del banco central -0.5945 -0.39610
(1.49) (1.25)
NuUmero de observaciones 41 41 41 41 41 41
Pseudo R? 0.427 0.513 0.614 0.615 0.643 0.485
Cuenta de observaciones con probabilidad > 0.5:°
0=1ITL 19de19 20de20 19 de 19 19 de 19 19 de 19 17 de 19
1=FFIT 22de18 18de18 18 de 18 19 de 18 19 de 18 22 de 18
2=EIT 0de4 3de4 4de4 3de4 3de4 2de4

& Estadistico Z entre paréntesis; excluye ECB. ® Da el ntmero de observaciones para cada categoria “correctamente”, ajustadas
por el modelo con base en una probabilidad mayor que 50 por ciento.

de monetizacion mucho mas elevados y disponen de
mercados de valores mucho mayores que los

paises con FFIT, los cuales, a su vez, tienen merca-
dos méas profundos que los paises ITL. Del mismo
modo, las tasas de interés reales, un indicador del
costo y riesgo de transacciones financieras, son rela-
tivamente altas para los paises de ITL y bajas para
los paises de EIT.

En resumen, las comparaciones descriptivas
sugieren que la mayor credibilidad de los paises
con EIT frente a los paises con FFIT, refleja las agu-
das diferencias en el desarrollo financiero y el nivel
global de desarrollo. Esto suscita, a su vez, una in-
terrogacion sobre cuéles son los aspectos especificos
del nivel global de desarrollo que contribuyen a dar
forma a la credibilidad requerida por los EIT.

2) Analisis econométrico

A continuacidon examinaremos los pilares estruc-
turales de los diferentes regimenes de meta de infla-
cion, desde el punto de vista econométrico.'? Las
regresiones se basan en datos entrecruzados, mas

12| os estudios sobre los determinantes de la adopcion de
la FFIT versus los regimenes para paises seleccionados incluyen
los estudios de Gerlach (1999), Schaechter et al. (2000), y de
Schmidt-Hebbel y Mishkin. (2001).
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bien que en datos de panel, dado que aqui el enfo-
gue es sobre las diferencias entre paises, mas bien
que a lo largo del tiempo, y porque el periodo de
tiempo en que la meta de inflacion ha estado vigente
para la mayoria de los paises es méas bien breve. En
ausencia de un modelo estructural, los resultados
pueden considerarse Unicamente como indicativos
en un sentido general de lo que subyace bajo los di-
ferentes regimenes de meta de inflacién. En parti-
cular, pueden existir dos vias de causalidad entre la
credibilidad del régimen de meta de inflaciéon y va-
rias de las variables del lado de la mano derecha.

La hipdtesis que se mantiene es que la credibili-
dad de la politica monetaria se va incrementando de
los paises con ITL a los de FFIT y a los de EIT. Asi,
la variable dependiente adopta un valor de 0 para
los paises con ITL, de 1 para los que tienen FFIT, y
de 2 para los EIT. El estimador se ordena a la uni-
dad de probabilidad méxima. Los candidatos a va-
riables independientes son los que se examinaron
en la seccién anterior. El ECB se ha excluido a cau-
sa de la ausencia de datos macroeconémicos compa-
rables.

En conjunto, las regresiones poseen un razona-
ble grado de poder explicativo, a juzgar por los co-
eficientes de correlacién y el nimero de observa-
ciones variables dependientes correctamente predi-
chas (cuadro 7). La primera columna muestra que
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el PIB per capita sefialado, y por si mismo, es un
determinante significativo de la eleccion de rEgi-
men, lo cual muestra que el nivel global de desarro-
llo constituye un apropiado sustituto de los indica-
dores macroecondmicos de credibilidad en un reé-
gimen de meta de inflacién. El PIB per capita pue-
de ser sustituto de importantes elementos de credi-
bilidad y eleccién de régimen monetario, por lo que
concierne a las rigideces estructurales (Walsh,
2002), asi como la independencia del banco central.

Sin embargo, la profundidad financiera y el -
nanciamiento del gobierno también ayudan a expli-
car la credibilidad del régimen, aun después de
haber sido controlado el PIB per cépita. Las estima-
ciones parametricas para los dos indicadores de in-
tensificaciéon o profundidad financiera (dinero en
sentido amplio/PIB y capitalizacion del mercado de
valores/PIB) son significativos en todas las especifi-
caciones. La significacion de los indicadores de
profundidad financiera debe atribuirse a su asocia-
cion con la estabilidad financiera y al uso de un
marco sofisticado para la politica monetaria reque-
rida por los paises con EIT y con FFIT. El indicador
de las restricciones al financiamiento del gobierno
por el banco central se muestra como marginalmen-
te significante. De manera sorprendente, el desem-
pefio de la inflacién en si y de por si no esta alta-
mente correlacionado si se examina a través de los
regimenes de meta de inflacion. Ni tampoco lo es-
tan los dos indicadores de la fortaleza de la posicion
fiscal; otro resultado sorprendente. La falta de po-
der explicativo de la inflacion y la posicion fiscal
puede deberse a que estos indicadores son regresi-
vos, en tanto que los indicadores progresivos son
méas importantes, pero dificiles de introducir
empiricamente.

IV. Las implicaciones de politica de diferentes re-
gimenes de meta de inflacion

La correspondencia entre los tres regimenes de me-
ta de inflacion y las estructuras econémicas subya-
centes sugiere que los paises escogen el régimen que
mejor se ajusta a sus circunstancias. Esta seccion se
propone extraer las implicaciones que esta corres-
pondencia tiene para disefiar el marco estructural
de politica monetaria. Las preguntas politicas clave
son: ¢cual es el régimen monetario apropiado para
un pais dadas sus circunstancias?, y ¢cuando y co-
mo deberia un pais cambiar de un régimen a otro?
Esta seccién elabora en primer lugar un marco
conceptual para abordar estas cuestiones, y después
examina los cambios de rgimen que constituyen
una politica relevante.
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1) Revelacion de la preferencia por regimenes
de meta de inflacién

Se puede considerar que los regimenes de meta
de inflacién corresponden a diferentes combinacio-
nes de objetivos de politica para maximizar el bien-
estar, cada uno condicionado al nivel de credibili-
dad de que un pais estd “dotado”. En altimo térmi-
no, el propésito de la politica monetaria consiste en
maximizar el bienestar social mediante un alto y es-
table crecimiento alcanzado en el largo plazo. La
politica monetaria puede apoyar un crecimiento de
largo plazo mediante la combinacion de una infla-
cion de un solo y bajo digito, estabilidad financiera,
y estabilizacion de la produccion. La maximizacién
de bienestar que se logra mediante la combinacion
de estos tres objetivos en el marco estructural de po-
liticas, depende del nivel de credibilidad del pais.
Los tres regimenes de meta de inflacion pueden ser
descritos en términos de la ponderacion de los tres
posibles objetivos de mlitica y de la claridad del
compromiso con la meta de inflacién.

Un compromiso claro con un objetivo de meta de
inflacion se considera como una mejoria del pro-
blema clésico de la inconsistencia en el tiempo, que
puede conducir a una mas elevada inflacion de la
necesaria. El problema es originado por la informa-
cion asimétrica y rigideces que pueden llevar al
banco central a elevar la produccién en el corto
plazo, aunque al costo de un mas alto nivel de infla-
cion para el mismo nivel de produccion en el largo
plazo. Un compromiso claro y creible con una meta
de inflacién, reduce el incentivo que tiene un banco
central a promover la produccién, con lo que se
dedica a tratar el problema de la inconsistencia en
el tiempo y avanzar hacia una inflacién a largo pla-
Z0 mas baja.

Sin embargo, un banco central sumamente crei-
ble podria escoger no mostrarse explicito en su
compromiso con la inflacién, ya que esto reduciria
su flexibilidad con respecto al objetivo ce estabilidad
de la produccion, sin por ello obtener el teneficio
compensatorio de una ganancia en la estabilidad de
los precios (Jensen, 2001). Un pais que goza de ele-
vada credibilidad con baja inflacion controlada,
puede permitirse ser mas flexible en lo que con-
cierne a la estabilidad de la produccién. En la prac-
tica, eso significa asignar un peso relativamente
grande a la estabilidad de la produccién.

¢Puede la politica monetaria ser completamente
transparente y responsable si el banco central persi-
gue otro objetivo ademés de la inflacion? La res-
puesta probablemente no se debe a un problema de
obtencion de sefial: los observadores no pueden de-
cir el peso asignado a cada objetivo y qué objetivo
estd motivando una accién de politica en particular.
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En teoria, el banco central podria anunciar las
ponderaciones y paradmetros que subyacen en cada
accién de politica, pero esto tal vez no sea deseable
en teoria y desde luego no lo serfa en la practica.™®
Esto no quiere decir que los objetivos multiples
sean malos, dado que el fin dtimo de la politica
monetaria es alcanzar los objetivos consistentes con
la tarea de maximizar el bienestar social, por oposi-
cion a obtener maxima transparencia y responsabi-
lidad.

Un banco central requiere asimismo mayor flexi-
bilidad, pues tiene que preocuparse por el objetivo
de estabilidad financiera. En la préctica, la estabilidad
financiera impone al banco central la rendicion de
cuentas por la volatilidad del tipo de cambio mas
gue por el impacto del tipo de cambio en la infla-
cién, y hace el papel de prestamista de ultima ins-
tancia para impedir que una corrida contra los de-
positos de un banco desemboque en un panico ge-
neral que afecte a todos los bancos. Debe reiterarse
que un alto grado de claridad no es siempre una
condicién optima cuando la estabilidad financiera
es causa de preocupacion. Las précticas de inter-
vencién en el tipo de cambio de rmuchos bancos
centrales son menos que transparentes, lo que pue-
de ser reflejo de asimetrias de informacion y metas
de tipo de cambio a corto plazo (Bhattacharya y We-
ller, 1997). Una ambigledad constructiva, o una
deliberada falta de claridad se requieren para des-
empefar el papel de prestamista de Ultima instancia
del banco central, a fin de enfrentar los problemas
de contagio y vulnerabilidad moral inherentes en
los rescates potenciales de bancos que sean conside-
rados “demasiado grandes para quebrar” (Goodhart
y Huang, 1999; Goodfriend y Lacker, 1999; Enoch
et al., 1997). Un compromiso menos claro con la
meta de inflacion por parte de los bancos centrales
de los paises ITL, ofrece mas posibilidades para
hacer frente a las crisis financieras.'* El cuadro 8
resume la discusién sobre los hechos més recientes
acerca de la preferencia revelada por un régimen
de meta de inflacién, con base en la credibilidad del

banco central, la claridad con respecto al obje-
CUADRO 8. REGIMENES DE META DE INFLACION; ES-
TRUCTURA MONETARIA

13 para una opinion diferente acerca de esta cuestion, véa-
se Sl\ﬁensson (2002).

Ademés, los paises con EIT parecen volverse méas vulne-
rables a las potenciales tensiones financieras de caracter inter-
no asociadas con la baja inflacion o deflacion. De hecho, Borio
y Lowe (2002) argumentan que un alto grado de credibilidad
de la politica monetaria puede en realidad incrementar la
vulnerabilidad a la inestabilidad financiera, al reducir la in-
certidumbre sobre el futuro, lo que a su vez puede conducir a
excesivos incrementos en los precios de activos. Durante los
altimos cinco afios, Japdn, Singapur, y Suiza experimentaron
la deflacién en el cambio mensual en el IPC mensual.
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Meta de in-
flacion ple- Meta de Meta de
namente des- inflacion inflacion
arrollada ecléctica flexible
Credibilidad Mediay alta Alta Baja
Claridad con respecto Alta Bastante Baja
al objetivo de infla- baja
ciéon
Flexibilidad con res- Baja Alta Alta

pecto a otros objetivos

tivo de inflacion, y la flexibilidad con respecto a
otros objetivos.

La interaccion entre credibilidad, claridad y ob-
jetivos puede ser representada graficamente (aun-
gue de manera simplista) mediante el uso de la
Curva Taylor, que muestra la factible combinacion
de inflacién y variabilidad de la produccién que es
posible alcanzar con la politica monetaria (Taylor,
1979) (gréfica I1). La distancia entre el origen y la
Curva Taylor representa el potencial minimo de ni-
vel de produccion y de estabilidad de inflacion,

GRAFICA 11. PAISES DE META DE INFLACION (MI); CUR-
VAS TAYLOR

A. Paises de alta credibilidad de M1

Alta claridad

Vary)
Baja claridad
Var (infl)
B. Paises de mediana credibilidad de m1
Vary() Baja claridad
Alta claridad
Var (infl)

gue puede interpretarse como una escala de la cre-
dibilidad de la politica monetaria. Los puntos al
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nordeste de la Curva Taylor, debidos a una politica
monetaria inconsistente en el tiempo, por ejemplo,
no son eficientes, dado que ambos, la inflacién y la
variabilidad de la produccién pueden ser reduci-
dos. El punto 6ptimo de la Curva Taylor es la com-
binacion preferida de la inflacién y la variabilidad
de la produccion. Suponiendo que la inflacion y la
variabilidad de la produccion sean pesadas por
igual, entonces el punto éptimo de la Curva Taylor
es donde inflacidn y variabilidad de la produccién
(medidas en términos equivalentes) son iguales.

La Curva Taylor de un banco central que goza
de elevada credibilidad se halla relativamente cerca
del origen (gréafica Il A). Asimismo, es razonable
suponer que la inconsistencia en el tiempo constitu-
ye, en menor grado, un factor a tener en cuenta,
como consecuencia de las menores rigideces y me-
nores presiones politicas para una expansion insos-
tenible. De ahi que un banco central altamente crei-
ble pueda considerarse que opera en la curva. Un
compromiso claro con la meta de inflacidn colocaria
a dicho banco central en la parte superior, no ép-
tima, de su Curva Taylor. Si se redujera la claridad
del compromiso con la inflaciéon se suministraria un
decremento en la variabilidad de la produccién ma-
yor que el incremento en la variabilidad de la infla-
cion, o sea un movimiento en descenso a lo largo de
la curva hasta el punto EIT. Un compromiso menos
claro con la inflacién ofreceria a su vez mayores po-
sibilidades de abordar las cuestiones de estabilidad
financiera, que estdn ganando adquiriendo impor-
tancia en los paises con EIT, en lo que se refiere al
contexto de las presiones deflacionarias.

Para los bancos centrales de mediana credibili-
dad, la Curva Taylor se halla méas distanciada del
origen (gréafica 11 B). Dado que la inconsistencia en
el tiempo es una cuestion mas importante para estos
paises, la falta de un claro compromiso con una me-
ta de inflacién, los situard fuera de la curva. La
adopcién de una FFIT, o un incremento en la clari-
dad y el peso del objetivo de inflacion reducira la
variabilidad de la inflacién y, tal vez, bajar4 también
la variabilidad de la produccién, desplazandolas
horizontalmente a su Curva Taylor.

Finalmente, la Curva Taylor del pais de baja
credibilidad no solamente es la mas alejada del
origen, sino que tiene también una importante
tercera dimension; a saber la estabilidad financiera.
Puesto que la claridad no siempre es buena para la
estabilidad financiera, la determinacién del grado
de claridad Optimo resulta demasiado complejo
como para describirlo aqui con el uso de la Curva
Taylor. Sin embargo, la preferencia revelada de los
paises de ITL sugiere que con la baja credibilidad
del banco central, los beneficios de una menor
variabilidad de produccibn y una mejorada
estabilidad financiera, resultado de un marco
68

ra, resultado de un marco estructural menos cla-
ro/mas flexible, excede los costos de una inflacién
mas variable.

2) Cambios de régimen de meta de inflacion

El marco conceptual usado anteriormente puede
emplearse para abordar la cuestion de politica sobre
co6mo y cuando un pais deberia cambiar de un ré-
gimen de meta de inflacién a otro. Seis son las posi-
bilidades de cambio entre los tres regimenes. Sin
embargo, un cambio desde EITy FFIT a ITL puede
ser descartado de toda consideracion, ya que nin-
gun pais escogerd pasar de un régimen de alta cre-
dibilidad a otro de baja.’® Ademas, un pais ITL de
baja credibilidad no puede creiblemente pasar a un
FFIT, por lo que s6lo quedan tres posibles cambios
de régimen.

GRAFICA II1I. REGIMEN MONETARIO DE LOS BANCOS
CENTRALES DE PAISES GRANDES Y DESARROLLADOS,
MIEMBROS DEL FMI, 2001
Numero
de paises

60~ & Tipo de cambio fijo
[ Metas de inflacién eclécticas
Il Metas de inflacion plenamen-
40— te desarrolladas
[ Metas de inflacion flexibles

N

Industrial

UENTEFIFS.
NOTAS: Los paises de la UME se clasifican aqui como bajo un
solo banco central. Se incluye a Singapur como pais industrial.

Mercado emergente

La relevancia politica de estos tres cambios puede
ser ceflida todavia maés si se considera a los paises de
mercado emergente y a los industriales por separa-
do (gréfica I11). De los 13 bancos centrales de paises
industriales miembros del FMI (subsumiento para
propositos de politica monetaria los 12 paises de la
UME comprendidos en el ECB e incluyendo a Sin-
gapur como pais industrial), 7 practican la FFIT, 5
la EIT, y Dinamarca tiene un arreglo de tipo de
cambio fijo. Esto deja los cambios entre EITYy FFIT
como los Unicos cambios de régimen relevantes para
los paises industriales. Pasando ahora a examinar
los paises de mercado emergente, 11 practican una
FFIT, 19 usan una ITL, y el resto se atiene a un
arreglo de tipo de cambio fijo. En consecuencia, las
posibles elecciones de cambio de régimen de meta
de inflacién son: EIT a FFIT para los paises indus-

BEnla terminologia de Masson (2000) ITL es un Estado
cerrado.
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triales, FFIT a EIT para los paises industriales, e 1TL
a FFIT para los paises de mercado emergente.

a) De EIT a FFIT

Hablando en sentido estricto, ningln pais ha
efectuado el cambio de EIT a FFIT. Este documento,
por lo demas, no adoptara una posicién favorable
para que los paises de EIT cambien a FFIT. Bernan-
ke (1999) y Mishkin (1999) han recomendado que
Estados Unidos adopte la FFIT, a fin de despersona-
lizar e institucionalizar su alto nivel de credibili-
dad. Japén ha sido apremiado para que adopte la
FFIT como medio de salir de su espiral desinflacio-
naria (Krugman, 1998). El ECB también ha sido ex-
hortado a poner en claro su compromiso con la me-
ta de inflacién, para poder calificarlo como un ban-
co central FFIT (Bernanke, 1999). El punto de vista
general es que el cambio de EIT a FFIT depende de
gue la mejoria en la credibilidad de la lucha contra
la inflacién a largo plazo se considere que compen-
sa con creces la pérdida de flexibilidad para lograr
otros objetivos.

b) De FFIT a EIT

Como ningun pais ha cambiado de una FFIT a
una EIT, la discusion en este caso resulta necesa-
riamente especulativa. Ninguno de los 18 paises de
FFIT parece estar considerando en estos momentos
dicho cambio, aunque teniendo en cuenta la corta
historia de los paises con FFIT, muy bien podria
ocurrir un cambio de una FFIT a una EIT en el fu-
turo. Esa decision estaria justificada si la credibili-
dad de meta de inflacion del banco central estuviera
tan consolidada que se pudiera pasar temporalmen-
te a la adopcion de un nuevo régimen con objetivo
gue no fuera la estabilidad de precios, pero sin que
se registrara una variacion en el promedio o incluso
el incremento en las expectativas de inflacion. Aun-
que la FFIT ha sido adoptada para reducir la infla-
cion, el cambio de FFIT a EIT deberia ser evaluado
no sélo en términos de un incremento en las expec-
tativas inflacionarias, sino también con respecto a
un decremento de la inflacion, tal como lo ha mos-
trado el surgimiento de la deflacion en Japén.

En la préactica, un cambio de FFIT a EIT podria
ser instrumentado ya sea mediante la reduccion de
las modalidades de transparencia y de rendicion de
cuentas, o bien manteniendo estas modalidades y
con el anuncio de multiples objetivos. En cualquier
caso, la meta de inflacion resultaria mucho mas di-
ficil de supervisar por parte del publico y los mer-
cados. Los paises industriales de FFIT parecen ser
los més probables candidatos para cambiar a una
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EIT, puesto que cuentan con estructuras monetarias
mas creibles empiricamente.

c) De ITL a FFIT

El cambio de régimen de meta de inflacién de
mayor interés politico inmediato es el paso de una
ITL a una FFIT, relevante Unicamente para los pai-
ses de mercado emergente. Siempre que la adop-
cion de una FFIT sea creible y se hayan establecido
las politicas estructurales y fiscales destinadas a apo-
yarla, la adopcion de una FFIT puede impulsar la
credibilidad en un circulo virtuoso, como reflejo de
los cambios de comportamiento inducidos por un
cambio exitoso (Bernanke et al., 1999; y Sargent,
1999).

La FFIT estd siendo cada vez mas popular entre
los paises de mercado emergente. De 1997 a 2001,
el nimero paises de mercado emergente con FFIT
se elevd de cero a once, mientras que en 2002 Peru
y Filipinas adoptaron a su vez este marco, y ahora
méas paises de mercado emergente estdn conside-
rando la adopcién de FFIT en 2003 y afios subsi-
guientes. Al mismo tiempo, paises de mercado
emergente con alguna clase de régimen de tipo de
cambio fijo, estarian considerando la ITL como op-
cion politica. De hecho, la 1TL puede ser conside-
rada como un régimen monetario de transicién,
durante el cual los bancos centrales se proponen
mantener la estabilidad nominal durante el tiempo
necesario para la implementacién de reformas e-
tructurales en apoyo de una sola ancla nominal
(Stone, 2002).*°

Una manera rapida de abordar la cuestién del
momento apropiado para adoptar una FFIT por
parte de un pais de mercado emergente, consiste en
tomar en consideracion los umbrales minimos ya es-
tablecidos de PIB global y PIB per capita para la
adopcion de la FFIT. El nivel més bajo de PIB para
un pais de FFIT en el momento de la adopcién ha
venido declinando constantemente de 42 mil millo-

18 Esta comenzando a surgir la literatura empirica acerca
de la meta de inflacién para paises de mercado emergente.
Schaechter et al. (2000) han encontrado que los paises de
mercado emergente con meta de inflacién, comparados con
otros paises de mercado emergente, son mas grandes y mas
desarrollados, cuentan con sistemas financieros locales mas
desarrollados de acuerdo con los indicadores estdndar sobre
el desarrollo de mercados financieros; disponen de indicado-
res similares acerca de la posicion externa, y gozan de califica-
ciones de crédito soberano mas altas. Por contraste, Amato y
Gerlach (2001) encuentran pocas diferencias entre los paises
de mercado emergentes que tienen metas de inflacion y los
que no las tienen; lo que wgiere que en la préctica las pre-
condiciones para este régimen desempefian un papel peque-
fio, y de hecho se establecen después de un régimen de metas
de inflacién
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nes para Nueva Zelanda en 1989 a 7.5 mil millones
de ddlares para Islandia en 2001. De la misma ma-
nera, el umbral ninimo para el PIB per capita ha
descendido de 12.8 mil para Nueva Zelanda en
1989 a 3.2 mil para Brasil en 1999 y 1.95 mil mi-
llones de délares para Tailandia en el 2000. Alre-
dedor de 90 paises de mercado emergente quedan
por debajo de estos umbrales. Por lo demés, como
estos recortes sguen declinando en el tiempo, ello
sugiere que un mayor numero de paises es elegible
para meta de inflacién aunque, claro esta, en algun
momento en el futuro se llegara a un nivel fijo para
el marco relativamente sofisticado de la FFIT.

V. Evidencias del cambio de ITL a FFIT

Esta seccion informa de las evidencias de cambio de
ITL a FFIT, con objeto de informar la decision poli-
tica de los paises de mercado emergente que estan
considerando dar este paso. Primero, se etablece
una comparacion entre los paises de mercado
emergente con FFIT y con ITL; a continuacion se
pasa revista a las operaciones monetarias de los pai-
ses de meta de inflacion, y acto seguido se examinan
los cambios ocurridos previamente a la adopcion de
la FFIT.

1) Comparacion entre paises de mercado
emergente de FFIT e ITL

En este apartado se comparan y contrastan los
paises de mercado emergente con FFIT y con ITL, a
fin de discernir las diferencias entre ambos que
pueden resultar Gtiles para los formuladores de po-
litica de los paises ITL que estan considerando cam-
biar de ITL a FFIT.

a) Comparaciones macroecondmicas

Los paises de mercado emergente con FFIT son
maés grandes y mas desarrollados que los paises con
ITL (cuadro 5). El nivel de PIB real de los paises de
FFIT medianos supera el de los paises de ITL por
un factor de seis. Ademas, el PIB per capita prome-
dio de los paises de FFIT es casi tres veces nayor
que el de los paises de ITL. En consecuencia, el fa-
mafo y el nivel de desarrollo parecen tner impor-
tancia en la cuestion de elegir el régimen.

Los paises de FFIT estin més monetizados y dis-
ponen de un mercado financiero mas sofisticado
que los paises de ITL. La razén entre dinero en sen-
tido amplio y PIB es alrededor de 40% mas elevada
para los paises de FFIT. La capitalizacion del mer-
cado de valores es mucho mas alta, y las tasas de in-
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terés més bajas para los paises de FFIT. Este relati-
vamente elevado nivel de desarrollo del sector f-
nanciero, puede ayudar a explicar por qué todos
los paises de FFIT son capaces de conducir su poli-
tica monetaria con instrumentos indirectos y tasas
de interés a corto plazo como metas de operacion,
tal como se comenta més adelante. Ademas, la aper-
tura de sus mercados de capitales, segun es refleja-
da por las relaciones entre deuda privada externay
PIB y afluencias de cartera y PIB, es mayor para los
paises de mercado emergentes de FFIT por un or-
den de magnitud, lo cual refleja el superior nivel
de desarrollo de mercado.

Los paises de mercado emergente de FFIT tienen
una posicion fiscal mas fuerte y limites mas estrictos
para el financiamiento por parte del banco central.
Aunque las balanzas fiscales medias son aproxima-
damente iguales entre los dos grupos de paises, los
de ITL soportan una carga de deuda gubernamental
de nivel considerablemente mas elevado. Se trata en
este caso de una cuestion importante, porque una
posicién fiscal fuerte es un prerrequisito clave para
una meta de inflacién creible. Ademas, los paises de
mercado emergente de FFIT fijan generaimente fi-
mites mas estrictos d financiamiento del gobierno
por parte del banco central. Asi, las restricciones al
financiamiento parecen ser mas importantes que la
cantidad a ser financiada.

b) Analisis econométrico

Las diferencias entre los paises de mercado
emergente de FFIT y de ITL se examinan a conti-
nuacién con regresiones de variable dependiente
binaria. De nuevo, se da por supuesto que la credi-
bilidad monetaria registra un incremento al pasar
de ITL a FFIT, de modo que la variable dependiente
es de O para los paises de ITLY de 1 para los paises
de mercado emergente con FFIT. El estimador es de
méxima unidad de probabilidad. Los resultados de
estas regresiones proporcionan interesantes compa-
raciones con las regresiones que se hacen a través
de los tres regimenes de meta de inflacién.

Los indicadores fiscales generan una estimacion
de parametro positivo y se muestran con mayor
fuerza si son comparados con anteriores regresio-
nes, pero contindan siendo no significantes al nivel
de 5% (cuadro 9). El PIB per cépita no es significan-
te en absoluto, lo que ofrece marcado contraste con
las tres regresiones de régimen. Por su parte, el ni-
vel de inflacién no se muestra como un impor-
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CUADRO 9. REGIMENES DE MERCADO EMERGENTE CON FFIT Y CON ITL; RESULTADOS DE LA REGRESION DE
UNIDAD DE PROBABILIDAD BINOMIAL,? 1996-2000

1 2 3 4 5 6
PIB per cépita, log. -0.0349 -0.03627 -0.031523 -0.091382 0.083099
(1.20) (0.29) (0.35) (1.03) (0.72)
Inflacién, 1996-2000 -0.013815 -0.009286 -0.015230 0.009837
(0.63) (0.45) (0.75) (0.37)
Balanza gubernamental, 1996-2000 0.016868
(0.19)
Deuda gubernamental/PI1B -0.01326 -0.019058 -0.039741 -0.02463
(1.35) 1.54 (1.62) (1.72)
Dinero en sentido amplio 0.016315
(1.18)
Capitalizacién del mercado de valores, 0.038222 0.029939 0.065692 0.060992
2000 (2.05) (1.96) (1.93) (2.36)
Restricciones financieras del banco cen- -1.3991 -1.0776
tral (2.35) (2.35)
NuUmero de observaciones 30 30 30 30 30
Error estandar 0.496 0.473 0.431 0.450 0.360 0.360
Cuenta de observaciones con probabilidad > 0.5:°
0=1ITL 19 de 19 16 de 19 17 de 19 16 de 19 16 de 19 17 de 19
1 = mercados emergentes con FFIT 0de1ll 4dell 5de 1l 5de 11 10de 11 7de 1l

2 Estadistico Z entre paréntesis; excluye ECB. ® Da el ntimero de observaciones para cada categoria “correctamente”, ajustadas
por el modelo con base en una probabilidad mayor que 50 por ciento.

tante determinante del régimen. El resultado mas
robusto concierne a los dos indicadores de desarro-
llo financiero, especialmente al de la capitalizacion
del mercado de \alores, al igual que con la anterior
serie de regresiones. Resulta interesante que el in-
dicador de la deuda gubernamental entra con un
nivel de significacion marginal. Finalmente, el indi-
cador de la restriccion del financiamiento al g-
bierno por parte del banco central es el que posee
la més elevado estadistico Z de todos los indicado-
res, y mejora considerablemente el ajuste de la re-
gresion.

Una estructura que apoye las operaciones mone-
tarias constituye un importante elemento de un
marco estructural creible para la adopcion de una
FFIT, dado el rezago entre un cambio de politica y
su impacto sobre la inflacion. Estos rezagos han lle-
vado a describir la politica monetaria bajo meta de
inflacion como “discrecién constrefiida”, lo que

CUADRO 10. OPERACIONES MONETARIAS EN LAS
POSTRIMERIAS DE 2001; PAISES DE META DE INFLA-
CION

Operaciones

El mensaje enviado por las comparaciones des- Meta operativa de mercado
criptivas y los analisis econométricos, es que el nivel abierto como
de intermediacion financiera y financiamiento fis- Tasade  Cantidad  Tipode instrumento
cal, son factores cruciales para un pais de mercado interes cambio _ principal
emergente que quiere pasar de ITL a FFIT. La me- EIT (5) 5 0 0 5
nor significancia del PIB per capita en las regresio- FEIT
nes indica que se han omitido menos \variables co- Industriales
rrelacionadas con el producto interno bruto. Tal (7 7 0 0 7
vez el cambio de ITL a FFIT para un pais de merca- De mercados
do emergente es modelado por consideraciones f- emergentes

) ; ) ) . (11) 10 1 0 10
nancieras y fiscales, mientras que las diferencias de
credibilidad por medio de los tres regimenes que se ITL (19) 6 10 3 ’

observan dentro del cuadro 7 reflejan variables que
son mas dificiles de capturar empiricamente.
2) Metas e instrumentos de politica monetaria
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FUENTES: Carare et al. (2002); Stone (2002); sitios de red
de bancos centrales; y documentos del FMI.
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contrasta con el enfoque de “piloto automatico” que
se mantiene firme bajo un tipo de cambio estricto o
una meta de agregado monetario. En la presente
seccién se hace hincapié en la comparacion entre
paises de FFIT y de ITL, aunque también se incluye
a los paises de EIT para completar el cuadro.

La preferencia revelada de los bancos centrales
con FFIT y con EIT es por la meta operativa de tasa
de interés a corto plazo y los instrumentos noneta-
rios para operacion en mercado abierto (cuadro
10). (Véase Stone, 2002.)

Todo banco central con FFIT y con EIT, con ex-
cepcion de México, usa como su guia operativa una
tasa de interés a corto plazo, cuyo vencimiento varia
de intradia (overnight) a tres meses. La popularidad
de una guia operativa de tasa de interés a corto pla-
zo refleja la preferencia de los bancos centrales por
las tasas de interés estables y el uso de los saldos de
reserva o liquidacion como choque de absorcion de
liquidez a corto plazo. Volviendo al principal ins-
trumento de politica monetaria, casi todos los ban-
cos centrales de FFITY y todos los de paises con EIT
utilizan operaciones de mercado abierto, ya sea so-
bre una base directa o mediante acuerdos de Ie-
compra (repo) para mantener las condiciones de li-
quidez interna en linea con la tasa de interés opera-
tiva anunciada.

Para los paises de ITL, las metas e instrumentos
operativos constituyen un bagaje muy mezclado,
pues se emplean tasas de interés a corto plazo, tipos
de cambio, y numerosas metas que incluyen no so-
lamente los saldos bancarios en el banco central, si-
no también el crecimiento de la base monetaria. Es-
te amplio espectro de metas operativas supuesta-
mente refleja los objetivos de la politica dual, asi
como la magnitud del desarrollo del sector finan-
ciero. Los paises de ITL usan una gran variedad de
instrumentos tanto de mercado como no de merca-
do.

Los elementos del marco estructural de las ope-
raciones monetarias en apoyo de los paises de FFIT
estan bien definidos: meta operativa con tasas de in-
terés a corto plazo y operaciones de mercado abier-
to. Las diferencias existentes entre mnetas e instru-
mentos de las operaciones monetarias de los paises
de FFIT y de ITL implican que se requieren opera-
ciones relativamente sofisticadas para que un pais
con ITL pueda creiblemente adoptar una FFIT.

17 Las excepciones incluyen a Israel que usa licitaciones de
depdsitos préstamos bancarios; Canada, que usa servicios per-
manentes para mantener un estrecho corredor de tasa de
interés; y Australia y Nueva Zelanda, que han comenzado a
usar swaps de divisas ademés de repos o acuerdos de recom-
pra.
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3) Antes y después de la adopcion de FFIT

Esta seccidén presenta datos descriptivos sobre los
cambios estructurales y de politica que los paises de
FFIT deciden aplicar antes de la adopcién de ese
marco, a fin de informar mejor a los formuladores
de politica que estdn considerando el cambio a una
FFIT. El grado de credibilidad necesario para una
FFIT como estructura monetaria casi siempre re-
quiere modificaciones estructurales y de politica
como decision previa a su adopcion. La mayoria de
los paises tienen que poner las bases para establecer
la estabilidad macroecondmica, la rectitud fiscal, la
transparencia con obligacion de rendir cuentas de
la politica monetaria, y un sistema financiero sofisti-
cado utilizado para implementar la politica moneta-
ria requerida para una FFIT. Los cambios son eva-
luados como el incremento del promedio indicador
sobre el afio t-1y t relativo al promedio en el afio t-
3 y t-4. Los cambios en el indicador de valores
(stock) se informan en términos de cambio de por-
centaje, mientras que los flujos o tasas de interés se
reportan como diferencias.

Los paises de mercado emergentes adoptan la
FFIT durante un periodo de desinflacién, mientras
gue para los paises industriales no existe el patron
correspondiente (cuadro 11). Sin excepcion, todos
los paises de mercado emergentes con FFIT adoptan
el nuevo régimen cuando la inflacidn esta declinan-
do, al parecer para subrayar h credibilidad. En
cambio, so6lo tres de los siete paises industriales
adoptaron la FFIT durante la fase desinflacionaria,
posiblemente por contar con una mayor credibili-
dad, con anterioridad a adoptar la FFIT, segun lo
indican las calificaciones de deuda.

La relacién deuda gubernamental a PIB mejora
durante el curso seguido para la adopcion de la
FFIT. Para los paises industriales, la declinaciéon de
la deuda gubernamental probablemente refleje a la
vez los ajustes fiscales (por ejemplo, Nueva Zelanda)
y las reactivaciones econdémicas. Por lo que respecta
a los paises de mercado emergentes, la mejoria en la
situacion de la deuda puede ser el reflejo de perfec-
cionamientos en la administracién de la deuda, asi
como una mas baja inflacién.

Lo sorprendente es que la balanza gubernamen-
tal en realidad empeora con anterioridad a la adop-
cién de una FFIT. Idealmente, el andlisis se basaria
en las balanzas fiscales “estructurales” (ajustadas a
los ingresos y gastos ciclicamente sensitivos), sin
embargo, las balanzas fiscales estructurales no estan
disponibles. La desajustada talanza gubernamental
por regla general empeora durante los cinco afios
qgue preceden a la adopcioén de una FFIT en lo que
respecta a la mayoria de los paises, especialmente
para los industriales. Este resultado
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CUADRO 11. CAMBIOS EN INDICADORES CLAVE CON ANTERIORIDAD A LA ADOPCION DE UNA FFIT?

Indicadores fiscales Indicadores del sistema financiero
Relacién balanza Relacion deu- Relacion dine-  Relacion capitaliza-
t (afio de adopcion Relacion gobierno gene- da gobierno ro en sentido cion del mercado de
de la FFIT) IPC/inflacion® ral/P1B° central/P1B° amplio/P1B° valores/PI1B?
Australia 1993 -6.0 -5.3 15.7 6.6 38.8
Canada 1991 1.0 -2.2 25.8 15.1 -11.2
Islandia 2001 4.1 2.2 -19.1 15.5 N/A
Nueva Zelanda 1989 -19.1 3.3 -19.6 109.0 N/A
Noruega 2001 0.7 9.6 -21.8 -2.4 N/A
Suecia 1993 -5.0 -14.3 24.9 35 -14.8
Reino Unido 1992 0.5 -5.1 -18.4 6.8 -4.4
Brasil 1999 -36.9 -2.5 61.2 11.9 4.3
Chile 1999 -3.6 -4.3 -20.1 18.6 -17.7
Colombia 2000 -9.6 -2.4 81.7 -5.9 -25.5
Corea 1997 -6.8 -1.6 -334 0.8 92.0
Hungria 2001 -6.8 1.3 -11.0 1.6 51.7
Israel 1997 -1.5 -2.3 -13.4 14.7 -32.5
México 2000 -3.1 -0.2 70.0 69.2 327.4
Polonia 2001 -10.3 35 -19.3 -12.3 31.0
Rep. Checa 1999 -14.3 -0.3 -16.0 19.7 203.4
Sudafrica 2000 -2.7 2.6 -1.9 10.4 23.4
Tailandia 2000 -4.8 -2.8 389.7 8.1 331
Mediana
Paises industria- 0.5 -2.2 -18.4 6.8
les
Paises de mer-
cado emergen- -6.8 -1.6 -17.7 10.4 27.2
tes
Paises con valores
negativos
Paises industria- 3 4 4 1 3
les
Paises de mer-
cado emergen- 11 8 6 2 3

tes

FUENTES: IFS, World Economic Outlook, y base de datos de Indicadores Econémicos Globales del Banco Mundial.

2 Diferencia entre el promedio indicador para afios t-1y t, y el promedio indicador en afios t-4 y t-3. Estas cifras de afio de ca-
lendario pueden diferir de las cifras del afio fiscal que reportan las autoridades. b Diferencia en términos de cambio de porcentaje.
¢ Diferencia en términos de diferencia. ¢ La brecha de produccion es la diferencia entre el PIB real actual y su promedio movil
centrado en un quinquenio.

es sorprendente dado que el requisito de establecer emergentes, y en menor grado en el caso de los pai-
una posicién fiscal fuerte parece sugerir la mejoria ses industriales. Antes de adoptar la FFIT, los paises
de la balanza fiscal. de mercado emergentes reducen la inflacién, conso-
Los indicadores financieros transmiten el enérgi- lidan su posicién fiscal, y experimentan significativa
co mensaje de que los paises experimentan una sig- profundizacion financiera. Los paises industriales,
nificativa profundizacion financiera antes de adop- por su parte, no exhiben un marcado patrén en
tar la FFIT. La relacidon dinero en sentido amplio a cuanto a los cambios en la inflacién o en su posi-
PIB se incrementd con anterioridad a la adopcion cion fiscal y nivel de profundizacion financiera,
de una FFIT, en el caso de 14 de un total de 18 pai- previamente a su adopcién de una FFIT. Estos re-
ses, teniendo lugar los mayores incrementos en los sultados sugieren que los paises de mercado emer-
paises de mercado emergente. La capitalizacion del gentes tienen que esforzarse bastante mas para me-
mercado de valores se acrecienta casi en un tercio jorar su credibilidad, antes de adoptar una FFIT.
por lo que respecta a los paises de la FFIT de mer-
cado emergente. V1. Conclusién
En resumen, existe un patrén de cambios estruc-
turales y de politica con anterioridad a la adopcién Este documento ha utilizado el creciente nUmero de
de una FFIT por parte de los paises de mercado paises de meta de inflacion para adentrarse en el di-
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sefio apropiado de la politica monetaria, condicio-
nada a las circunstancias de un pais. Los paises de
meta de inflacién prefieren no adoptar un tipo de
cambio fijo, a fin de conservar una politica moneta-
ria independiente y limitar su vulnerabilidad a
cualquier ataque contra su tipo de cambio, en tanto
gue la meta monetaria no resulte préctica a causa de
la inestabilidad de la demanda nonetaria. Alrede-
dor de 42 paises medianos y grandes usan la meta
de inflacién como objetivo monetario definido.

Estos paises estan separados en tres regimenes de
meta de inflacién distintos, basados en la claridad y
credibilidad del compromiso del banco central con
la meta de inflacién. La claridad fue evaluada me-
diante el anuncio publico de la meta de inflacion y
los arreglos institucionales en apoyo de la transpa-
rencia y responsabilidad con respecto a la meta. La
credibilidad pudo ser medida al darle por sustituto
el resultado de la inflacion y las calificaciones del
mercado de la deuda gubernamental en moneda lo-
cal a largo plazo.

El anélisis empirico sugirié que los diferentes ni-
veles de credibilidad a través de los regimenes co-
rresponden a la estructura econdmica subyacente.
En particular, el nivel global de desarrollo, el nivel
de desarrollo financiero, y la severidad de las res-
tricciones en el financiamiento del gobierno por el
banco central en los paises EIT son los mas altos de
todos, mientras que en los paises FFIT son los mas
bajos.

Los regimenes de meta de inflacién pueden con-
siderarse como correspondiendo a diferentes com-
binaciones de objetivos de politica para maximizar
el bienestar, cada cual condicionado por el nivel de
credibilidad de que esta “dotado” el pais. El prop6-
sito Ultimo de la politica monetaria consiste en
maximizar el bienestar social nediante el logro de
un crecimiento elevado y estable a largo plazo. La
politica monetaria puede sustentar un crecimiento a
largo plazo mediante la combinacién de una infla-
cién ubicada en un solo y bajo digito, una estabili-
dad financiera, y una estabilizacién de la produc-
cién. La combinacion maximizadora de bienestar de
estos tres objetivos en el marco de la politica de-
pende del nivel de credibilidad del pais.

Los tres regimenes de meta de inflacion pueden
ser descritos en términos de la ponderacion de los
tres posibles objetivos de politica y la claridad del
compromiso con la meta de inflacion. La FFIT tiene
un nivel de credibilidad alto o mediano y goza de
un alto grado de estabilidad financiera, pero no
puede mantener una baja inflacibn sin un claro
compromiso con la meta de inflacién. Empero, ese
claro y transparente compromiso con la meta de in-
flacién tiene un precio, el de una menor flexibili-
dad en cuanto a la estabilizacién de la produccion.
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Los paises con EIT ya cuentan con baja inflacién y
estabilidad financiera, por lo que pueden propo-
nerse con credibilidad la estabilidad de precios, y
asimismo disponen de la flexibilidad necesaria para
suavizar o uniformar la produccidn. Sus objetivos
duales significan que no pueden operar con la
misma transparencia que los paises de FFIT. Por su
parte, los paises ITL no cuentan con suficiente cre-
dibilidad para mantener una inflacién baja y se
hallan méas expuestos a los choques ciclicos y finan-
cieros. De ahi que su objetivo no sea una baja infla-
cion, sino mas bien ser capaces de una plena flexibi-
lidad con la que se pueda hacer frente a los cho-
ques.

El andlisis de los diferentes regimenes ofrece una
guia para cambiar de un régimen a otro. Aqui no
ofrecemos una opinién sobre el cambio de la EIT a
la FFIT por parte de paises como Estados Unidos y
Japén, lo que ha sido recomendado por otros. El
cambio de FFIT a EIT estaria justificado si la credi-
bilidad en cuanto a la lucha contra la inflacion por
parte del banco central estuviera tan bien estableci-
da, que pudiese cambiar temporalmente hacia otros
objetivos, sin que se registrara un incremento en las
expectativas inflacionarias, pero hasta la fecha nin-
gun pais ha efectuado este cambio.

En este documento se informan las implicaciones
de politica cuando se cambia de una ITL a una
FFIT, en los paises de mercado emergentes. Antes
de la adaptacion a la FFIT se precisa formular e im-
plementar reformas, para desarrollar mercados f-
nancieros profundos y sofisticados, a fin de permi-
tir el uso de tasas de interes operativas a corto pla-
Z0, asi como operaciones de mercado abierto (Cara-
re et al., 2002). Deben también introducirse restric-
ciones transparentes y aplicables en el financiamien-
to del banco central al gobierno, idealmente rme-
diante cambios en el marco legal.

Los resultados generales de este documento, es-
pecialmente la importancia del nivel de desarrollo
financiero, se enlazan con los de la reciente litera-
tura sobre los regimenes de tipo de cambio de no-
neda extranjera. Hausmann et al. (2001) llegan a la
conclusién de que la inestabilidad del tipo de cam-
bio est4 enraizada en la incapacidad de emitir deu-
da en su propia moneda (“pecado original”), que se
corrige principalmente por medio del desarrollo
del sector financiero. Con un enfoque similar, Ca-
ballero y Krishnamurthy (2001), explicitamente
modelan el papel del limitado desarrollo financiero
en las crisis financieras de los paises de mercado
emergentes. Asimismo, este documento ofrece
pruebas de que el desarrollo del mercado financie-
ro interno constituye el hecho central, no solo para
la estabilidad financiera y el tipo de cambio, sino
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también para la revelada preferencia por los distin-
tos regimenes de meta de inflacién.

El surgimiento de regimenes de inflacién sepa-
rados, combinado con d eclipse de la meta moneta-
ria, puede sugerir una nueva perspectiva para las
anclas nominales. Hoy dia, los regimenes noneta-
rios pueden ser clasificados, con propésitos analiti-
cos, en seis categorias a lo largo de un espectro de-
finido en cada extremo por firmes compromisos
con el tipo de cambio y las metas de inflacion: i) do-
larizacion, ii) consejo monetario, iii) tipo de cambio
vinculado, iv) EIT, V) ITL, Y Vi) FFIT. Este conjunto
de elecciones provee otro modo de contemplar las
anclas nominales como alternativa a la clasificacion
tradicional tipo de cambio/meta monetaria/meta de
inflacién. Un solo espectro de anclas nominales po-
dria ayudar a los paises a escoger el ancla nominal
apropiada condicionada a sus circunstancias.

Finalmente, el surgimiento de regimenes de meta
de inflacién realza cuestiones potencialmente im-
portantes para la futura investigacion. EIl poder ex-
plicativo del PIB real per céapita en las regresiones
trinomiales sugiere su utilidad como sustituto de
factores estructurales que subyacen en la cuestion
de la credibilidad, tales como flexibilidad del mer-
cado laboral, que merecen mayores investigaciones.
El conflicto entre la claridad requerida para el obje-
tivo de inflacién en la FFIT, y la ambigledad cons-
tructiva caracteristica de las politicas de estabilidad
financiera justifican nuevos analisis. La investiga-
cién acerca de si la estabilidad financiera deberia
ser explicita en la funcién objetivo del banco central
(a través de la legislacion del mismo) y sobre la ma-
nera en que los bancos centrales pueden intervenir
en los mercados de divisas para mantener la estabi-
lidad, sin por ello afectar a la credibilidad de la me-
ta de inflacion, seria de gran interés para los bancos
centrales. El papel de la inconsistencia en el tiempo
por lo que respecta ala motivacion para los paises
de credibilidad media que tienen el propésito de
adoptar la FFIT no esta perfectamente bien entendi-
da. Finalmente, resulta relativamente escasa la inves-
tigacién sobre los desafios que encara la politica
monetaria en régimen de ITL (Stone, 2002).
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Precios rigidos y choques de politica monetaria

l. Introduccion

Una parte importante de la bibliografia que existe
sobre macroeconomia sostiene que la existencia de
precios rigidos hace que los cambios en la politica
monetaria afecten temporalmente las cantidades re-
ales de bienes y servicios producidos. La magnitud
y persistencia de los efectos deben dferir de un
bien a otro, segun sea el grado de rigidez de su
precio. En este trabajo se verifica esta hipétesis em-
pleando evidencia sobre la importancia de las rigi-
deces de precios conforme a categorias de consumo
en Estados Unidos.

Segun informaciéon no publicada de precios in-
dividuales al consumidor recabados por la Oficina
de Estadisticas Laborales (Bureau of Labor Statis-
tics-BLS) del Departamento del Trabajo, de Estados
Unidos, la frecuencia de cambios de precios varia
muchisimo de un bien a otro. Los precios de los
periodicos, del corte de pelo para caballeros y las
tarifas de taxi varian menos de una vez cada dos
aflos en promedio. En el otro extremo se encuen-
tran los precios de la gasolina, los tomates y las tari-
fas aéreas, que se modifican méas de una vez al mes,
en promedio. En este trabajo se saca provecho de

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion,
el presente articulo, del original en inglés, aparecido con el ti-
tulo “Sticky Prices and Monetary Policy Shocks”, en Quarterly
Review (Banco Federal de Reserva de Minneapolis), invierno
de 2002, pp. 2-9. Los autores: M. Bils, profesor asociado del
Departamento de Economia de la Universidad de Rochester e
investigador asociado de la Oficina Nacional de Investigacion
Econdmica, P. J. Klenow, economista principal del Banco Fe-
deral de Reserva de Minneapolis y profesor e investigador
académico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémi-
ca, y O. Kryvtsov, pasante de doctorado del Departamento de
Economia de la Universidad de Minnesota y analista asociado
del Departamento de Investigacion del Banco Federal de Re-
serva de Minneapolis agradecen los Utiles comentarios de Jeff
Campbell, V. V. Cari, Chris Phelan, Richard Rogerson, Art
Rolnick y Jenni Schoppers.
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esta variedad. Los bienes se clasifican conforme a la
frecuencia con que muestran cambios de precios
mensualmente en la informacion microecondmica
de la BLS. A continuacion, la pregunta que se plan-
tea en el trabajo es: si se produce un cambio hacia
una politica monetaria expansionista los bienes con
precios flexibles ¢;responden de manera diferente a
la forma en que lo hacen los bienes con precios que
rara vez cambian? Por ejemplo, cuando el Sistema
Federal de Reserva recorta las tasas de interés de
manera inesperada ¢los bienes de precios flexibles,
tales como la gasolina, registran un crecimiento en
su precio y una disminuciéon en la cantidad real
consumida a diferencia de los bienes con precio ri-
gido, como es el caso del procesamiento de pelicula
de fotografia?

Se encontré que no es asi. Las respuestas a corto
plazo de los precios relativos son opuestas a las res-
puestas pronosticadas. Es mas, los choques de poli-
tica monetaria muestran efectos persistentes, tanto
en precios relativos como en cantidades relativas, y
no los efectos transitorios que se habian pronostica-
do. Los hallazgos de esta investigacién son inconsis-
tentes con la hip6tesis conjunta de que el modelo de
precios rigido describe bien la economia real y de
gue los choques de politica monetaria comUnmente
utilizados representan cambios exdgenos verdade-
ros.

I1. Rigidez de precios al consumidor

Para construir el indice de precios al consumidor
(CPI), la BLS recopila precios al menudeo de mas
de 80,000 articulos al mes. Recopila datos de todo
género desde brdécoli hasta operaciones del cerebro.
Bils y Klenow (2002) analizan con detalle dgunos
datos de la BLS, mostrando evidencias sobre 350 ca-
tegorias de bienes y servicios. Encuentran que las
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diferencias en la flexibilidad de los precios entre las
categorias son grandes y persistentes.

El cuadro que se presenta a continuacién sinteti-
za la evidencia de una amplia gama de categorias de
consumo durante 1995 y 1997. La primera [nea
muestra que la duracién media de precios de 350
categorias es de 43 meses. Las siguientes dos filas
presentan duraciones medias, por separado, para
bienes (cerca del 30% del consumo) y para servicios
(cerca del 41% del consumo). Los precios son mas
durables para los bienes (duracién 3.2 neses) que
para los servicios (7.8 meses).

Cuadro 1

DURACION DE PRECIOS POR CATEGORIA
DE CONSUMO, 1995-97

Duracién-mediana  Participacion en el CPI

Categoria (meses) (porcentaje)
Todos los articulos® 4.3 71.2
Bienes 3.2 30.4
Servicios 7.8 40.8
Alimentos 3.4 17.1
Mobiliario del hogar 35 14.9
Aparatos 2.8 5.3
Transporte 1.9 154
Cuidados médicos 14.9 6.2
Diversiones 10.2 3.6
Otros 6.4 7.2
Materias primas 1.6 12.0
Articulos procesados 5.7 59.2

FUENTES: Oficina de Estadistica Laboral, Departamento
del Trabajo, de Estados Unidos, datos tomados de Bils y Kle-
now (2002).

2 La informacion excluye habitacion, que representa el res-
tante 28.8% del CPI.

Las siguientes siete filas del cuadro muestran du-
raciones para los siete grupos principales del indice
de precios al consumidor (CPI1). En el extremo que
representa a los precios flexibles se encuentran los
precios de transporte (por ejemplo, automoviles
nuevos, tarifas aéreas), con una duraciéon media de
un poco menos de dos meses. En el extremo de los
precios rigidos estdn los precios de los cuidados
médicos (medicinas, consultas de doctores) y de las
diversiones (entradas, periddicos, revistas, libros)
cuyos tiempos promedio de cambio de precios son
de 15 meses y 10 meses, respectivamente.

En las dos lineas finales del cuadro se hace una
distincidn entre materias primas y bienes procesados.
Por materias primas se quiere decir bienes que tie-
nen poco valor agregado por encima de un insumo
primario, como por ejemplo gasolina o frutas fres-

78

cas y vegetales.! Tal como se esperaba, las materias
primas muestran mas flexibilidad (duracion-
mediana de 1.6 meses) que la que tienen los bienes y
servicios procesados (5.7 meses).

I11. Un modelo de precios rigidos

Tal como se describié anteriormente, se quiere
examinar si las mediciones populares de choques de
politica monetaria tienen efectos diferenciales en
funcién de los tipos de consumo, con una flexibili-
dad de precios subyacente variable. En este estudio
se usa un modelo de equilibrio general simple para
ilustrar la forma en que las respuestas deben variar
en funcidn de la rigidez de precios. Se trabajé es-
trechamente en el estudio de Chari, Kehoe y
McGrattan (2000). Estos autores modelaron empre-
sas competitivas monopolisticamente, con estableci-
miento alterno de precios de duracion fija. Al esta-
blecimiento de precios afiadimos multiples bienes
de consumo con precios fijos para diferentes dura-
ciones de los bienes.

Los consumidores tienen una utilidad momenta-
nea dada por:

@ vemD =[h/h- 1)]Injwe V" +@ - wm® |+
+y InL- 1)

en donde ¢ es un agregado de consumo, con elasti-
cidad de sustitucion constante, m son saldos mone-
tarios reales, | es la oferta de mano de obra y el
tiempo asignado es uno. Las variables de tiempo es-
tdn implicitas. Siguiendo a Chari, Kehoe y McGrat-
tan (2000) se hace U = 0.94 basandose en la razén
m/c (M, con respecto a consumo nominal, n = 0.39,
basdndose en la elasticidad interés de la demanda
de dinero (haciendo la regresion del log m/c de la
tasa nominal de bonos del tesoro a tres meses), y g =
1.5, de tal forma que la | en estado estable es un
cuarto.

El agregado de consumo esta dado por:

@ c=[(@ e i ait e [ cd o (i) e}

donde ¢; (i) es la produccion del bien () de precio
flexible, por parte de un competidor monopolista, y
¢, (j) es la produccion del bien j de precio rigido,

gl conjunto de materias primas estd formado por gasoli-
na, aceites para motores, anticongelantes, hidrocarburos y
otros combustibles, gas natural, electricidad, carnes, pescado,
huevos, frutas frescas, vegetales frescos y leche fresca y crema.
A diferencia de las categorias de alimentos y energia de la BLS,
el conjunto no incluye alimentos comprados en restaurantes
o comidas que la BLs clasifica como procesadas.
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por un competidor monopolistico. Tal como se
muestra, cada sector tiene un conjunto continuo de
empresas de medida uno. La especificacion Cobb-
Douglas entre sectores hace que las participaciones
nominales de bienes de precio flexible y de precio
rigido sean constantes. Se podria relajar esta especi-
ficacion para permitir una elasticidad de sustitucion
diferente de uno; lo anterior no afectaria las pre-
dicciones cualitativas que se han presentado. Para
efectos de simplicidad, se le ha asignado a los dos
sectores la misma ponderacién para el consumo. Se
supone que ¢ = 0.9, de forma tal que la elasticidad
de sustitucion entre variedades dentro de cada sec-
tor sea 10. Esto quiere decir que las anpresas de-
sean una remarcacién de precios equivalente a un
11% por encima del costo marginal, coincidiendo
con la evidencia de Basu y Fernald’s (1997).

Las tecnologias de produccion empresarial son el
producto de la mano de obra por la productividad
aleatoria a:

(3) ¢ (i) al (i) paratodos i,c(j) = al(])
para todos j

La mano de obra tiene libre movilidad entre em-
presas y sectores. Para equilibrar el mercado laboral
se requiere:

4) & 1 (i)di + 1,(j)ddj =1

Se supone que la oferta monetaria evoluciona
exdgenamente conforme a una trayectoria de caréc-
ter aleatorio. Este caso es muy util parailustrar lo
sefalado anteriormente porque el cambio de pre-
cios fundamental es del mismo tamafio que cual-
quier innovacién monetaria.

En ambos sectores, cualquier empresa que fije su
precio en el periodo t, lo hace antes de observar los
choques del periodo actual. Después de que los
precios quedan fijos, el choque actual se asimila y
todas las empresas producen para satisfacer las can-
tidades demandadas a sus precios prestablecidos.
En el sector de precio flexible, los precios se pres-
tablecen, para dos periodos, en una cantidad que
estd alrededor del noventavo percentil de la flexibi-
lidad de precios de la informacion de la BLS que
analizan Bils y Klenow (2002). En el sector de pre-
cio rigido, los precios se prestablecen para 15 pe-
riodos, en una cantidad alrededor del décimo per-
centil de la informacion de la BLS. En cada sector,
la fijacién de precios se alterna uniformemente. (La
mitad de las empresas del sector de precio flexible
fija sus precios antes de cualquier periodo dado; la
otra mitad antes del siguiente periodo. Una quin-
ceava parte de las empresas del sector de precio ri-
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gido fija sus precios antes de cualquier periodo da-
do una quinceava parte antes del siguiente periodo,
y asi sucesivamente.) Las empresas fijan sus precios
para maximizar las ganancias esperadas actualizadas
durante el periodo en el que sus precios quedaran
fijos. Su conjunto de informacién incluye la distri-
bucién completa de precios prefijados de otras em-
presas en su mismo sector y en el otro sector. Si los
precios se fijaran para un periodo solamente, las
empresas fijarian precios iguales al sobreprecio del
estado estable sobre su costo marginal nominal e-
perado.

Las gréficas 1 y Il presentan respuestas de equi-
librio a un incremento permanente de un 1% en la
oferta monetaria. La grafica | muestra que los nive-
les de precios de ambos bienes se incrementan el
mes del choque y luego se elevan drededor del 1%
de ahi en adelante. El ascenso es més rapido en el
sector de precios-flexibles puesto que sélo un -
horte o conjunto adicional necesita responder con
precios mas elevados. En contraste, en el sector de
precios rigidos el precio se eleva gradualmente du-
rante los quince meses que siguen al choque. La
grafica Il muestra que la cima de la cantidad con-
sumida también tiene una duracién mayor en el sec-
tor de precios rigidos. La gréfica 111 muestra las
implicaciones de las cantidades y precios relativos de
bienes de precio flexible en comparacién con los
bienes de precio rigido.

GRAFICA |.PRECIOS
%
1.4+

1.2 - Bienes de precio flexible

1.0
0.8
0.6+
0.4
024 .-~

0 T T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Meses después del choque

GRAFICA 11.CANTIDADES
%

1.2+
1.04
08 ~~<_ _ o
~ < _Bienes de precio rigido
0.6 NS
0.4 TS~
0-2 Bienes de precio flexible R -
- --Pr_———
E———
-0.2 T | T T T T T

T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Meses después del choque

79



GRAFICA 111.PRECIOS RELATIVOS Y CANTIDADES RELA-
TIVAS (DIFERENCIA EN EL PORCENTAJE DE RESPUESTAS)
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Més adelante se estiman las respuestas empiricas
de los precios a las mediciones comunmente utili-
zadas para las perturbaciones de politica monetaria.
Las respuestas empiricas claramente fallaran en lo
qgue se refiere a apegarse a las predicciones de las
gréficas I, 11 y I11. Esta falla podria reflejar un re-
chazo del modelo de precios rigidos o, de manera
alternativa, una falta de exogeneidad en las medi-
ciones populares de las perturbaciones de politica
monetaria. En un intento para sortear estas causas,
también examinamos las respuestas en el modelo y
en la informacién sobre un segundo tipo de cho-
que, en lo que se denomina disturbios de producti-
vidad.

Las graficas IV y V muestran respuestas del mo-
delo a un incremento permanente de un 1% en el
indice de productividad a. Las respuestas de pre-
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cios y cantidades son rapidas en el sector de precios
flexibles. En el sector de precios rigidos toma 15
meses para que los efectos sobre precios y cantida-
des sean plenamente sentidos. La grafica VI mues-
tra las implicaciones para las cantidades y precios
relativos.

GRAFICA VI. PRECIOS RELATIVOS Y CANTIDADES RELA-
TIVAS
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1V. Evidencia de respuestas a los choques

Se hizo una compatibilizacién de las categorias de
consumo de la BLS con series de tiempo disponibles
sobre precios y cantidades consumidas procedentes
de la Oficina de Analisis Econdmico (BEA) del De-
partamento de Comercio, de Estados Unidos. La in-
formacion cubre el periodo de enero de 1959 a ju-
nio de 2000. Aln cuando se pueden hacer corres-
ponder la mayoria de las categorias de la BLS a las
series de tiempo de la BEA, en muchos casos las ca-
tegorias de la BEA son mas amplias que las categori-
as de la BLS. La compatibilizacion da por resultado
123 categorias que cubren el 67.3% del gasto en
consumo total (frente a un 71.2% del gasto cubierto
por las 350 categorias de la BLS).?

¢(Responden de manera diferente a los choques
los bienes de precio flexible en comparacion con los
bienes de precio rigido? Se han considerado \aria-
bles que se han sugerido como mediciones de inno-
vaciones de politica monetaria, tales como choques a
la tasa de fondos federales y choques a la producti-
vidad agregada medida por la tasa de crecimiento
de la productividad total de los factores (TFP).

Permitase que P, iguale el logaritmo natural del
precio del bien i en el periodo t. Se puede observar
el efecto del choque agregado sobre los valores rela-

2 Cuando se hace la agregacion de las categorias de la BLS,
se ponderan categorias en funcion de su importancia relativa
en el cp1 de diciembre de 1997.
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tivos de P, mediante la estimacion que se sefiala a
continuacion:

) ritzlié?:objxi-j+fit
donde:
(6) J :a1:9t+rrt-ﬁ-iit

La variable & denota la frecuencia de cambios de
precios para el bien i tal como se miden en el panel
de la BLS de 1995-97 que analizan Bils y Klenow
(2002). Es decir, & representa el porcentaje de me-
ses en que un precio en la categoria i difiere del
precio del mismo articulo en el mes precedente.
(En el modelo de la seccién anterior esto es igual a
la inversa de la duracion de los precios.) La variable
X, denota choques tales como las innovaciones a la
tasa de fondos federales. El error del bien especifico
0, tiene varios componentes. Los componentes &y
at representan niveles especificos i y tendencias de
precios. También se permiten variables estacionales
mensuales con especificidades para cada bien i. El
término 1, es el error comun a todos los bienes pero
en especifico para el periodo de tiempo t. El térmi-
no § denota el error especifico para el bien i en el
periodo t.

Se define §, como el proceso autorregresivo:

(1) [ = (ry +wl 1)T i T, W +1 i)i it- 2

de tal forma que el grado de persistencia de § pue-
de variar con respecto a la frecuencia observada de
cambios de precios é. La estimacién se hizo con mé-
todos Cochrane-Orcutt, haciendo iterativos los pa-
rdmetros &fiu. Las observaciones se ponderan en
funcién de la participacién del bien i en el cPI. Pa-
ra calcular los efectos de un choque x, sobre el con-
sumo () del bien i, se reemplaza fi, en la ecuacion
(5) por c;.

Siguiendo el andlisis de Christiano, Eichenbaum
y Evans (1999), a quienes se designard a continua-
cibn como CEE, se calculan las respuestas empiricas
a innovaciones en cada una de las variables siguien-
tes: la tasa de fondos federal, las reservas no en-
prestadas y la razén entre reservas no emprestadas y
reservas totales. Las variables anteriores se han pro-
puesto como mediciones de politica monetaria,
asignandole una innovacién negativa a la tasa de
fondos federales, lo que sugiere una politica mone-
taria mas expansiva y una innovacion positiva a la
razén entre las reservas no emprestadas y reservas
totales o reservas no emprestadas que también su-
giere lo mismo. Se han tomado las innovaciones a
estas series que fueron calculadas por CEE a partir
de un vector de auto regresion de siete \ariables
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(VAR).® Las graficas VI1-1X muestran las respuestas
de la tasa de fondos federal, del deflactor al consu-
mo personal y del empleo no rural, a una caida de
un punto porcentual en la tasa de los
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FUENTE: Christiano, Eichenbaum y Evans (1999).

3 Se hace referencia a VAR mensual de CEE, que abarca em-
pleo no rural, el deflactor de consumo, precios de mercanci-
as, la tasa de fondos federales, reservas no emprestadas, reser-
vas totales y M,. Esto es el orden de variables que utilizan CEE
en su descomposicion de residuos de Cholesky para obtener
innovaciones ortogonales de la tasa de fondos federales. Dado
que no estd disponible la informacion sobre el producto in-
terno bruto (PIB) en forma mensual, CEE utilizan el deflactor
de consumo mensual y el empleo normal mensual en lugar
del deflactor del PIB mensual y del PIB real mensual.
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fondos federales. Estas respuestas se tomaron direc-
tamente de los célculos de CEE. Una caida de la tasa
de fondos federal se ve asociada junto con precios
mayores, asi como con un mayor empleo en el
tiempo. Aunque no se ha visto en los primeros vein-
te meses, los célculos resultantes implican que el
empleo eventualmente, se enfila hacia un retroceso.

En las gréficas X y XI se muestran las respuestas
de los precios relativos y de las cantidades relativas
a las innovaciones en la tasa de fondos federal. En
este caso el choque es igual a una caida de un punto
porcentual en la tasa de fondos federal. Dado que
una caida indica una politica monetaria expansiva,
deberemos ver una elevacion inicial en los precios
flexibles relativamente. Las gréficas muestran las
respuestas implicadas para los bienes en el noventa-
vo percentil de la flexibilidad de precios, con res-
pecto a las respuestas implicadas para los bienes en
el décimo percentil de la flexibilidad de precios. Se
calcularon estas respuestas implicitas mediante la
multiplicaciéon de la diferencia de frecuencias de
cambios de precios en el noventavo percentil
(48.5%) y en el décimo percentil (6.1%) por los va-
lores para & que se calcularon utilizando (5). En las
graficas se traza €y-¢,0)4 sobre j donde j, denota los
meses que transcurrieron desde que se dio un de-
cremento de un punto porcentual en x, (innovacio-
nes de la tasa de fondos federal). Las graficas tam-
bién incluyen areas sombreadas especificando limi-
tes de 95% de confianza para las respuestas de im-
pulso. (Estos intervalos de confianza no reflejan el
hecho de que las innovaciones de la tasa de fondos
del sistema federal se generan como residuo de una
regresiéon estimada.)

Segun la gréfica X, los precios de los bienes flexi-
bles decrecen realmente, en comparacién con los
precios de bienes rigidos, durante los primeros
ocho meses después de la innovacidn. Después de
los ocho meses los precios flexibles se sitlan arriba,
en comparacion a los rigidos, pero en este punto
los efectos sobre los precios relativos deberian estar
desapareciendo y no estarse mostrando mas fuerte-
mente. (Véase la grafica 111 del modelo de los pre-
cios rigidos.) En la gréfica Xl no se reimpact6 d-
gun derivado de una caida en la tasa de fondos fe-
deral sobre la cantidad relativa consumida durante
el primer afio, seguida de una caida en el consumo
real de los bienes de precios flexible frente a los
bienes de precio rigido. Ni la respuesta inicial ni
las subsecuentes se ajustan a las respuestas pronosti-
cadas por el modelo. (De nuevo véase la gréafica 111.)
Las gréficas XI1 y XIIl proporcionaron los niveles
implicados por las respuestas de precios y de con-
sumo para el noventavo y el déci-
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mo percentil de la flexibilidad de precios.* Las res-
puestas en el nivel, de igual manera, no se reajustan
con las respuestas pronosticadas para los precios
flexibles y los precios rigidos de los bienes.

Se encuentran patrones similares cuando se defi-
nen los choques de politica monetaria en términos
de las otras dos medidas empleadas por CEE, a sa-
ber: las innovaciones para las reservas no empresta-
das y por la razén entre reservas no emprestadas y
reservas totales. Los resultados también son robus-
tos en las submuestras, tales como la de 1982 a
2000, méas que en la muestra completa de 1959 a
2000. Cuando se le afadieron los precios de las
mercaderias (que ya es una variable usada en VAR,
qgue sirve para identificar innovaciones de politica
monetaria) como un control para la ecuacién (5), no
se logré méas que un ligero efecto sobre los patro-
nes.

Se nota que hay dos posibles interpretaciones pa-
ra los resultados obtenidos. Una es que el modelo
de precios-rigidos estudiado en la seccién prece-
dente no es una buena descripcion de la forma en
que la rigidez de precios afecta las respuestas a los
choques exdgenos de politica nmonetaria. Otra n-
terpretacion es que las mediciones de los choques
de politica monetaria no son ortogonales a los cho-
ques persistentes a los bienes de precio flexible con
respecto a los bienes de precio rigido. En ésta Ulti-
ma interpretacion las respuestas que se estan esti-
mando son una mezcla de los efectos de los choques
reales y de los efectos de los choques de politica
monetaria. Planteado de forma maés sucinta se re-
chaza la hipétesis conjunta de modelos de precio
rigido asi como estas medidas populares de identifi-
car choques de politica monetaria (por ejemplo, las
innovaciones en la tasa de fondos del sistema fede-
ral).

En un intento de dirigirse hacia el sitio de don-
de proviene el rechazo, se examind por dtimo la
forma en que responden el consumo y los precios
relativos de 123 bienes a un choque de oferta agre-
gada tal como se mide por la tasa de crecimiento de
la TFP. Se calcularon los crecimientos de TFP tri-
mestrales basandose en el PIB real de la BEA, en las
cifras de horas trabajadas y de empleo de la BLS y
en la cifra del acervo de capital fisico de la BEA. Se
elabor6 una serie mensual del crecimiento de la TFP
a base de interpolar tasas de crecimiento mensuales
dentro de cada trimestre, con la condicién de tener
informacién trimestral para las horas y la produc-

4 Se estimaron estas respuestas de nivel a base de reempla-
zar las variables ficticias de tiempo en la ecuacién (6) con in-
novaciones actuales rezagadas de la tasa de fondos federal. Las
interacciones de estas innovaciones con &, se incluyeron, como
anteriormente se habia hecho, en (5).
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cion industriales.® Las series calculadas para la TFp
abarcan de abril de 1964 a junio de 2000. El creci-
miento de TFP es consistente con trabajos anteriores
y muestra una correlacién serial no significativa.
Por esta razon se considera la tasa de crecimiento
de la TFP como una innovacién permanente de la
productividad (a).

Las respuestas a un choque en la TFP de un 1%,
para bienes de precios flexibles en comparacion con
bienes de precios rigidos se presentan en las grafi-
cas XIV y XV. Tal como el modelo permite pronos-
ticar, y al igual que se muestra en la grafica VI, el
precio de los bienes flexibles decrece durante varios
de los meses iniciales, y este efecto de precios relati-
vos gradualmente se erosiona hasta ser muy peque-
fio en el transcurso del afio. En contraste, los cam-
bios en las cantidades relativas consumidas son més
pequefios que los pronosticados y no son estadisti-
camente claras. Las graficas XVI y XVII presentan
niveles de respuesta de precios y de consumo real a
un choque en la TFP. Tanto en el caso de precios
como en el de cantidades, las respuestas estimadas
no muestran gran semblanza con las predicciones
del modelo entre el décimo y el vigésimo mes.
(Véanse gréficas 1V y V.) Dado que la coincidencia
entre el modelo y las respuestas de la informacion a
los choques de la TFP son mixtas, se continda inter-
pretando la evidencia de las gréaficas X y XVII co-
mo rechazo de la hipétesis conjunta del modelo de
precios rigidos y el método de identificacion de
perturbaciones de la politica monetaria.

El modelo delineado en la seccidn precedente
considera exdgenas las diferencias en la flexibilidad
de precios entre bienes. Se podria estimar que esta
es la explicacion de la discrepancia entre las pre-
dicciones del modelo y las respuestas de impulsos
empiricos que aqui se han presentado. Supongase
por el contrario que los precios cambian mas fre-
cuentemente en el caso de bienes sujetos a choques
idiosincrésicos volatiles como en el modelo de Wi-
llis (2000) de estado dependiente. Se hace la conje-
tura de que la respuesta de los sectores de precios
flexibles y de precios rigidos a un impulso agregado
de tal modelo seria cualitativamente la misma que si
la flexibilidad de precios difiriera exdgenamente en-
tre sectores. El razonamiento de este andlisis es que
una empresa que cambia su precio en respuesta a
un gran choque idiosincrasico también tomara en
cuenta el valor actual del pro-

5 De manera mas exacta, se requiere que las tasas de cre-
cimiento relativas de la TFP dentro de un trimestre, muestren
la misma relacion entre tasas de crecimiento de la TFpP y las ta-
sas de crecimiento de las horas y la produccion industriales
que las que se observan en la informacion trimestral.
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GRAFICA XIV. PRECIOS RELATIVOS
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ceso de choque agregado. Se cree que lo que es cru-
cial para la inferencia que se hace en este trabajo,
no es que la flexibilidad de precios sea exdgena en-
tre bienes, sino que se considera que los choques
agregados no estan correlacionados con los choques
idiosincrasicos que golpean a los sectores de precios
flexibles y de precios rigidos.

V. Conclusiones

Se encontré que las rrediciones de los choques de
politica monetaria (innovaciones, respectivamente, a
la tasa de fondos del sistema federal, a las reservas
no emprestadas y a la razén entre reservas no em-
prestadas y reservas bptales) van seguidas de movi-
mientos andémalos en los precios y las cantidades
consumidas de bienes de precio flexible, en compa-
racion con los bienes de precio rigido. Lo que es
maéas sorprendente, los cambios de politica moneta-
ria parecen estar seguidos por movimientos persis-
tentes en los precios relativos y en las cantidades re-
lativas. Basadndose en lo anterior, estas mediciones
de los choques de politica monetaria no parecen ac-
tuar como las alteraciones (monetarias) nominales
puras lo hacen, en modelos de precios-staggered.

Los resultados obtenidos rechazan la hipGtesis
conjunta de los nodelos de precio rigido y de los
esquemas populares de identificacion de politica
monetaria. Se quiere subrayar de forma mas general
que, en la identificacion de los choques de politica
monetaria, las innovaciones inferidas no deberian
estar relacionadas amovimientos de largo plazo en
precios relativos o en cantidades relativas de bienes
de precio-flexible en comparacion con bienes de
precio rigido.
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Inflaciéon y mercado de capitales:

avances promisorios

I. Introduccién

El desarrollo del mercado de deuda publica el in-
cremento de las emisiones de titulos del Tesoro
Nacional, de sus montos y de las transacciones lle-
vadas a cabo con los mismos— constituye uno de los
avances mas importantes y promisorios de los re-
gistrados en el mercado de capitales de Colombia
en los ultimos afnos. Un desarrollo que, ademas,
contribuye a reducir la vulnerabilidad de la eco-
nomia colombiana frente a choques externos, al
hacer menos dependiente al Gobierno Central de la

obtencién de recursos de endeudamiento exter-

1
no.

Al finalizar el afo anterior el saldo de los titulos
de Tesoreria en circulaciéon (TES B), denominados
en pesos, en délares de Estados Unidos y en uni-
dades de valor real (UVR), se elevé a la suma de
33.367 miles de millones de pesos, constituyé el
85.3% de la emisiéon de bonos del Gobierno Na-
cional, y fue equivalente al 17.4% del PIB (cuadro
1). En diciembre de 1996 el saldo correspondiente

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el articulo de
C. Caballero Argédez, miembro de la Junta Directiva del Banco
de la Republica (Colombia), publicado en Revista del Banco de la
Repuiblica, vol. 75, n® 896, junio de 2002, pp. 16-26. Se agradece
la colaboraciéon de Juan Camilo Gutiérrez, director del Depar-
tamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados del Banco
de la Republica. Las opiniones aqui expresadas no comprome-
ten ni al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

La publicacion World Economic Outlook del Fondo Moneta-
rio Internacional de marzo de 2002 sefala cémo los gobiernos
de América Latina han dependido mucho mds para su finan-
ciamiento del endeudamiento externo y se refiere a los proble-
mas que genera esta dependencia y, entre otros, al hecho de
que “el valor de la deuda se vuelve muy sensible a cambios en
las tasas de interés internacionales si la deuda se contrata sobre
tasas flotantes, o si el pais tiene que recurrir a los mercados in-
ternacionales para refinanciar los saldos de su deuda externa...
en otras palabras, una mayor dependencia de la deuda externa
aumenta la vulnerabilidad de las finanzas publicas a la volatili-
dad de las tasas de interés internacionales”, World Economic
Outlook, Fondo Monetario Internacional, marzo de 2002, p. 57.
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Carlos Caballero Argdez

era de 5.897 miles de millones de pesos y consti-
tuia el 82.4% del total de la emisién de bonos del
Gobierno y el 5.9% del PIB.

Cuadro 1
SALDO EN CIRCULACION DE LOS BONOS EMITIDOS
POR EL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL,*
1995-2001

(En miles de millones de pesos y en porcentajes)

Total TES Total TES/  TES/Total
GNC clase B GNC/PIB  PIB GNC
(Miles de millones de pesos) (Porcentaje)

1995 5,193 3,864 6.2 4.6 74.4
1996 7,159 5,897 7.1 5.9 82.4
1997 11,226 9,614 9.2 7.9 85.6
1998 15,109 13,856 10.8 9.9 91.7
1999 21,333 20,100 14.1 13.3 94.2
2000 30,633 26,772 17.6 15.4 87.4
2001 39,134 33,367 20.4 17.4 85.3

FUENTE: Banco de la Repilica, Departamento de Fiduciaria
y Valores.

NoOTA: Saldos sobre capitales.

? Los bonos del GNC incluyen: bonos agrarios, TIDIS, TAN,
bonos Ley 21 de 1963, bonos de cesantias, TES Ley 546 de 1999,
TRD bonos Ley 160 de 1994, bonos educativos de valor constan-
te, TES A, TES B, bonos pensionales, bonos para la seguridad,
bonos de solidaridad para la paz, bonos Ley 55 de 1985, bonos
Colombia Decreto 700 de 1992, bonos Resolucion 4308 de 1994.

De otra parte, del total de las transacciones de
acciones, bonos privados y TES B en el mercado de
valores —bursitil y “sobre el mostrador’ el 91%
correspondié en 2001 a operaciones efectuadas
con Titulos de Tesoreria, cuando en 1997 (afo
para el cual existen cifras de transacciones en el
mercado sobre el mostrador) la cifra equivalente
habia sido de 49%. En 2001, ademas, la transac-
cién de TES B en el mercado de valores fue equi-
valente al

Cuadro 2
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MERCADO DE VALORES-TRANSACCIONES
DE TITULOS, 1996-2001

(En miles de millones de pesos)

Bolsa de valores

Total Acciones Bonos TES B Total
Ano (a) privados (b)
1996 13,437 2,331 9,133 1,973 13,437
1997 55,565 3,894 8,400 11,934 24,229
1998 57,081 4,569 9,002 13,696 27,268
1999 78,271 2,764 6,025 16,034 24,823
2000 135,338 2,897 4,318 17,751 24,966
2001 298,508 1,769 3,288 50,268 55,325
Mercado sobre el mostrador

Bonos TES B Total TES B/

privados (c) PIB
1996 2.0
1997 6,882 24,455 31,337 29.9
1998 8,274 21,539 29,813 25.1
1999 4,356 49,092 53,448 43.0
2000 3,985 106,387 110,372 71.5
2001 5,277 237,906 243,183 150.2

FUENTES: Banco de la Republica, Superintendencia de Va-
lores y Bolsa de Valores de Colombia.
NOTA: (a) = (b) + (¢).

150.2% del PIB; en 1997 la cifra equivalente era
29.9% del PIB (cuadro 2).

La profundizacién del mercado de deuda pu-
blica tiene muchos efectos positivos para el manejo
de la economia. Permite, fundamentalmente, ob-
tener recursos de mediano y largo plazo, a tasas de
mercado, para financiar el déficit fiscal y genera
instrumentos de inversiéon a largo plazo para los
inversionistas institucionales, los fondos de pen-
siones, por ejemplo. Es mds, los parametros del
mercado de deuda publica se convierten en una
referencia obligada para que otros emisores de ti-
tulos de largo plazo acudan al mercado en bus-
queda de recursos. En particular, agentes que
apoyen la financiacién de vivienda —los bancos
hipotecarios y las empresas titularizadoras de hi-
potecas— y las empresas privadas en los diferentes
sectores de la produccion y de los servicios. Un ob-
jetivo de la politica financiera debe ser, entonces,
buscar la profundizacién del mercado de capitales
mediante la ampliacion de los plazos de captacién
de los titulos de deuda soberana y la reduccién de
las tasas de interés respectivas.

Es algo que ha venido lograndose en Colombia
en anos recientes, tal como se observa en la grafi-
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ca I, éste contiene la evolucién de la curva de ren-
dimientos de los TES B desde 1995. Con excepcién
de 1998, cuando las tasas de interés se elevaron, la
tendencia hacia la reduccién de las tasas de capta-
cién de recursos por parte del Gobierno Central, y
al alargamiento de los plazos, es muy clara. Inclu-
sive en lo corrido del presente afio hasta finales de
abril habia sido posible extender atiin mas el plazo.
Al logro de ese objetivo contribuyen la reduccién
de la inflacién y las expectativas de un bajo ritmo
de inflacion futuro, acorde con los indices de infla-
cién a nivel internacional. La reduccién de la in-
flacién, y su consolidacién en un nivel de 3% en el
largo plazo, no solamente tienen el efecto de dis-
minuir las tasas de interés sino los de aumentar el
plazo promedio de los contratos y estimular el de-
sarrollo del mercado de acciones.

GRAFICA I. EVOLUCION DE LA CURVA DE RENDIMIEN-
TOS DE LOS TES B, 1995-2002 (en porcentajes)
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FUENTE: Banco de la Republica.

* Datos a marzo de 2002.

II. La inflacién y el desarrollo del mercado
de capitales: una preocupacién de vieja data

El estudio de la relacién entre el comportamiento
de la inflacién y el desarrollo del mercado de ac-
ciones fue un tema de interés para los investigado-
res de la economia colombiana al despuntar la dé-
cada de los afios ochenta. Probablemente como
consecuencia de la notable pérdida de dinamismo
del mercado de acciones en los afios setenta. La
transaccién de acciones expresada como porcenta-
je del PIB, que en la primera mitad de los afos se-
senta habia alcanzado un 0.96% cayé en la prime-
ra de los setenta a 0.39% y en el mismo periodo de
los afios ochenta a 0.31% (cuadro 3).

Uno de los primeros trabajos en los cuales
emerge la preocupacién por el efecto negativo de
la inflacién sobre el mercado accionario fue el de
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Cuadro 3

EVOLUCION DEL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO, 1950-20017

(Precios constantes de 1994)

1951-1955 1956-1960 1961-1965 1966-1970 1971-1975

Acciones

Porcentaje de crecimiento 5.13 (11.13) 2.19 18.87 (12.26)

Transacciones / PIB 1.10 0.94 0.96 0.89 0.39

Transacciones / Total transacciones 74.04 71.43 66.22 67.49 33.66
Renta fija

Porcentaje de crecimiento 13.48 27.32 (4.86) 28.21 16.27

Transacciones / PIB 0.28 0.37 0.49 0.43 0.79

Transacciones / Total transacciones 19.63 28.57 33.78 32.51 66.34
Certificados de cambio y titulos canjeables

Porcentaje de crecimiento (100.00) - - - -

Transacciones / PIB 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00

Transacciones / Total transacciones 6.33 0.00 0.00 0.00 0.00
Total transacciones

Porcentaje de crecimiento 4.89 (0.92) (0.39) 22.12 4.45

Transacciones / PIB 1.52 1.31 1.45 1.32 1.18

1976-1980 1981-1985  1986-1990 1991-1995  1996-2000 2001

Acciones

Porcentaje de crecimiento 30.10 (40.31) 13.15 99.58 (66.00) 19.00

Transacciones / PIB 0.49 0.31 0.20 2.00 2.00 1.00

Transacciones / Total transacciones 15.68 7.48 3.88 7.94 4.00 2.00
Renta fija

Porcentaje de crecimiento 22.16 1.03 19.62 49.28 3.00 21.00

Transacciones / PIB 1.24 1.94 3.72 18.10 35.00 43.00

Transacciones / Total transacciones 43.76 46.34 72.58 78.03 96.00 98.00
Certificados de cambio y titulos canjeables

Porcentaje de crecimiento - 41.47 (28.86) (31.80) - -

Transacciones / PIB 1.47 2.08 1.26 2.52 - -

Transacciones / Total transacciones 40.22 46.16 23.54 13.97 - -
Total transacciones

Porcentaje de crecimiento 35.91 14.35 5.29 43.78 (7.00) 21.00

Transacciones / PIB 3.22 4.33 5.19 22.64 36.00 44.00

FUENTES: Superintendencia de Valores y Bolsa de Valores de Colombia.

* A partir de julio de 2001 se integraron las bolsas en la Bolsa de Valores de Colombia, y en noviembre de 2001 se cre6 el mercado
electronico colombiano (MEC) con la participacién de nuevos usuarios transaccionales de los sectores financiero y publico. Las cifras
de crecimiento del dltimo periodo corresponden al incremento anual, entre diciembre de 2000 e igual mes de 2001.

Juan Camilo Restrepo, Juan Guillermo Serna vy
Manuel Gilberto Rosas, publicado en 1983.% En es-
te documento se formularon planteamientos como
los siguientes:

— En una economia con cambios acentuados en el
nivel de precios se tributa sobre ganancias que
no son reales vy, si las utilidades no han crecido

2 Juan Camilo Restrepo, Juan Guillermo Serna y Manuel
Gilberto Rosas (1983), “Inflacién, financiamiento y capitalizaciéon
empresarial”, en Ensayos sobre politica econdmica, Banco de la
Repiublica, diciembre.
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al ritmo de la inflacién, es decir en términos re-
ales, el volumen de las utilidades se deteriora.
Lo mismo ocurre al ingreso de las personas
que, por un aumento nominal, ven incremen-
tados sus gravidmenes y disminuido su ingreso
real.

— El proceso de descapitalizacién de las empresas

estaria relacionado con los rendimientos ofreci-
dos por los titulos valores frente a la inflacién,
con el costo de las diversas fuentes de recursos
una vez se tiene en cuenta el aspecto tributario,
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y con los intereses de los duefos de las empre-
sas.

— La emisién de acciones y su participacién en las
transacciones bursitiles estan directamente re-
lacionadas con la rentabilidad de las acciones
pero inversamente relacionadas con la tasa de
interés de los otros titulos y con la inflacién.

— En varios anos la emisién de acciones en térmi-
nos nominales no crecié al ritmo de la inflacién
y, aun mas, disminuy6 en términos nominales.
Mientras tanto las UPAC, los CDT, los papeles
gubernamentales y los depésitos de ahorro, en-
tre otros, compensaron la disminucién de la
emision de acciones y mantuvieron un creci-
miento real para el ahorro financiero.

Un estudio de Mauricio Carrizosa, contratado y
publicado por la Bolsa de Bogot4 en 1986, confirmé
algunas de las conclusiones del trabajo anterior.”

Para Carrizosa, “las acciones no han protegido a
los inversionistas contra la pérdida del poder ad-
quisitivo del peso... resultado bien notable, puesto
que si algo se espera de la inversién accionaria es
que defienda contra la inflacién”.* En este analisis
se encontr6 una clara relaciéon estadistica negativa
entre la evolucién del indice de precios reales de
las acciones y la evolucién del coeficiente de en-
deudamiento de las empresas; a la par con el au-
mento del endeudamiento, habia caido el nivel de
los precios reales de las acciones.

La interpretacién de Carrizosa fue bien intere-
sante. Al aumentar la inflacién y, con ella, la tasa de
interés real, las empresas se vefan en la obligacién
de repartir mas dividendos para compensar a sus
accionistas y, simultineamente, para reponer y am-
pliar el capital tenian que endeudarse con el sistema
financiero estimuladas, ademads, por el costo relati-
vamente mas bajo de esta forma de financiacién. A
su vez, el mayor endeudamiento de las sociedades,
al elevar su riesgo especifico, daba lugar a un “ma-
yor descuento de sus utilidades futuras, acentuando
asf la presién depresiva sobre los precios”.”

En dltimo término, entonces, un aumento de la
inflacién que diera lugar al incremento de la tasa
de interés real deprimia los precios de las acciones,
elevaba el costo del capital para las empresas y es-
timulaba el endeudamiento. El cambio significati-
vo en el componente inflacionario de las tasas de
interés del primer quinquenio de los afos setenta,
cuando las expectativas de inflacién pasaron del
10% al 25% anual, habria estado vinculado en

3 Mauricio Carrizosa (1986), Hacia la recuperacion del mercado
accigmm’o, Bolsa de Bogotd, septiembre.

. Ibid, p. 79.

 Ibid, p. 79.
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buena parte, entonces, con la depresién del mer-
cado de acciones que tuvo lugar en esa época y
que marc6é un quiebre claro en la evolucién del
mercado de acciones en el pais.

Unos anos mas tarde, en 1988, cuando la Bolsa
de Bogota completé 70 afos de existencia, se en-
carg6 un trabajo a Rudolf Hommes con el objeto de
analizar la evolucién histérica de la sociedad ané-
nima en Colombia.® En su documento, Hommes
sostuvo que en Colombia no existia un mercado de
capitales y, a su vez, destacaba aspectos como estos:
— Existe un mercado de instrumentos de deuda a

corto plazo, excesivamente corto, que ha creci-

do apreciablemente en los ultimos afos ... pero
sus caracteristicas no implican ningin desarro-
llo cualitativo real del mercado de capitales.

— En este tipo de mercado deben existir alternati-
vas en cuanto a plazo y riesgos diferentes, que
permitan acomodar las necesidades y caracteris-
ticas de los demandantes de fondos y de los
ahorradores.

— La observacién de paises con inflacién crecien-
te, donde sucede algo muy similar con el mer-
cado financiero, tienta a concluir que en una
economia inflacionaria no puede existir un
mercado muy desarrollado de instrumentos de
largo plazo y, al parecer, no queda otro reme-
dio que convertir recursos de corto plazo en
saldos estables que puedan prestarse a largo
plazo, con todo el riesgo que ello implica. Bajo
este esquema, si la inflacién es persistente, la so-
ciedad anénima estd condenada a vivir a la
sombra del sector financiero y del Banco de la
Republica.

— La inflacién opera como un enemigo de la capi-
talizaciéon de las empresas. Estimula el endeu-
damiento, pues rebaja el interés real promedio
después de impuestos y adicionalmente, con la
inflacién surgen actividades especulativas alta-
mente rentables que distraen los recursos pro-
pios de las empresas, liberado por la via del en-
deudamiento, causando una depresién de los
precios de las acciones frente a otros activos.

III. La mision de estudios del mercado
de capitales

En octubre de 1994 el Gobierno Nacional creé la
misién de estudios sobre el mercado de capitales
con el propésito de elaborar investigaciones y ase-

% Rudolf Hommes (1988), “La sociedad an6nima en Colom-
bia: un andlisis histérico”, en Bolsa de Bogotd-60 afios, Bolsa de
Bogota.
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sorar al Ministerio de Hacienda en los temas refe-
rentes al mercado de capitales y, en particular, en
aquellos obstaculos existentes para su desarrollo.
Los resultados de los diferentes estudios que se lle-
varon a cabo entre 1995 y 1996 se encuentran
contenidos en el informe final de la misién, publi-
cado en mayo de 1996.”

La misién revisé los estudios que se habian rea-
lizado en Colombia sobre los determinantes de la
inversién y el ahorro en el pais y consideré que las
variables que miden el uso del costo del capital -la
tasa de interés, las tasas de tributacién y los precios
de los bienes de capital- no habian recibido hasta
ese momento suficiente atencién; que la tasa de in-
terés por lo general no se habia incluido en los
modelos, que cuando se habia hecho los resultados
no eran significativos, y que la literatura empirica
sobre el caso colombiano habia ignorado el papel
del riesgo como determinante de la inversién.

Las principales conclusiones de los estudios de
la misién sobre la relacién entre macroeconomia y
mercado de capitales pueden sintetizarse asi:

— Existe una relacién negativa y significativa del
riesgo inflacionario y cambiario sobre las tasas
de inversiéon. En efecto, un aumento del 1.0%
en la volatilidad de la inflacién implica una cai-
da cercana al 5.0% en la tasa de inversién pri-
vada, lo cual significaba, en 1995, una reduc-
cién de la tasa de inversién del 12.0% al 11.4%
del PIB. Es mayor el efecto de la incertidumbre
iinflacionaria que el de la cambiaria; sin ningu-
na ambigiiedad, “a mayor incertidumbre, me-

nor inversién”.®

— La manera mas expedita de tener altas tasas de
inversién es mediante bajas tasas de interés
acompanadas de estabilidad econémica. Una
politica de represién financiera, asociada con al-
tas tasas de interés reales, no estimula el ahorro
ni contribuye al crecimiento econémico. En
cambio, si favorece la creacién de intermedia-
rios financieros con un alto grado de ineficien-
cia.

— Las variables de costo de capital tienen una in-
cidencia estadisticamente significativa y cualita-
tivamente importante sobre la inversién. Debi-
do al proceso de reforma estructural que ha te-
nido lugar en la economia colombiana, la sensi-
bilidad de la inversién frente a estas variables

7 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Banco Mundial
y Fedesarrollo (1996), Misidn de estudios del mercado de capitales,
Infogme final, mayo.
Ibid, p. 36.
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aument6 a partir de 1990. Para la misién este
no constituyé un resultado sorprendente por
cuanto, en el pasado, los empresarios podian
transferir al precio del producto final los cam-
bios en la tasa de interés, en los precios de los
insumos, y en los impuestos, sin afectar sus de-
cisiones de inversién, que dependian de la dis-
ponibilidad de divisas y del ritmo de la activi-
dad econémica.

En lo que se refiere a los determinantes del ta-
mano del mercado de capitales, algunos ejercicios
de corte transversal para 40 paises, incluyendo
mercados emergentes y a Colombia dentro de
ellos, permitieron concluir que los paises con ma-
yores tasas de inversiéon tienen mercados de capi-
tales mas profundos y que aumentos en la inver-
sién van acompanados de incrementos proporcio-
nales en el tamafno del mercado de capitales. A su
vez, las economias con mayor grado de desarrollo
del mercado de capitales son también, en prome-
dio, las de mayor ingreso per capita. Pero, tal vez
el resultado mas importante, es que “la inestabili-
dad econémica medida a través del nivel y la vola-
tilidad de la inflacién, asi como la volatilidad de la
tasa de devaluacion real, tiene una incidencia ne-
gativa sobre el tamafio del mercado de capitales”.’

Para la misién, entonces, la estabilidad econé-
mica es el mejor estimulo para el desarrollo del
mercado de capitales. Y la mejor receta para tener
baja volatilidad en las tasas de inflacién y de deva-
luacién es tener bajos niveles de dichas variables.
Altas tasas de interés e inflaciones elevadas habrian
marcado periodos de expansién de los cuasidine-
ros y de contraccién del mercado de acciones en
Colombia durante los dltimos 55 afos.

IV. Ejercicios empiricos recientes

Con posterioridad a la publicacién de los resulta-
dos de la misién de estudios sobre el mercado de
capitales, no se han llevado a cabo en Colombia
nuevos trabajos en los cuales se relacionen la infla-
cién y el comportamiento del mercado de capita-
les, un tema que adquiere renovada prioridad de-
bido al proceso de desinflacién que experimenté la
economia colombiana en afos recientes.

El impacto de la incertidumbre y la inestabili-
dad macroeconémica sobre la inversién ha recibi-
do, sin embargo, considerable atencién por parte
de académicos a nivel internacional. En particular,
un trabajo de Luis Servén, del Banco Mundial,
analiz6 empiricamente el vinculo entre incerti-

? Ibid, p. 45.
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dumbre e inversién utilizando un conjunto amplio
de informacién para pafses en desarrollo.'” Ade-
mas de repasar la literatura reciente y los hechos
estilizados sobre la asociaciéon entre la inversién
privada y algunos indicadores macroeconémicos,
en este trabajo se construyeron indices de incerti-
dumbre basados en la dispersién de cinco varia-
bles macroeconémicas claves: tres relacionadas con
el ambiente macroeconémico y la rentabilidad del
capital —el crecimiento, la inflacién y el precio rela-
tivo de los bienes de inversién- y, otras dos, rela-
cionadas estrechamente con la rentabilidad relati-
va de diferentes sectores econémicos (los términos
de intercambio y la tasa de cambio real).

Utilizando estos indices en el trabajo de Servén
se analiz6, efectuando varias regresiones, el impac-
to de la incertidumbre sobre la inversién privada y
se encontré una “asociacién negativa significativa
entre dichos indices y la inversién, para cada una
de las cinco variables incluidas en los indicadores
de incertidumbre”.'" Lo que es més interesante es
que esta asociacion negativa sefiala la existencia de
un impacto directo de la incertidumbre sobre la
inversién privada que domina sobre cualquier
efecto indirecto que pueda estar presente. En el
caso especifico de la tasa real de cambio se detectéd
una relacién negativa “robusta” sobre la inversién,
independientemente de las diferentes especifica-
ciones econométricas. Pero, en términos mas ge-
nerales, el trabajo llega a la conclusién de que el
vinculo negativo entre la volatilidad macroeconé-
mica y la inversién privada es mas de naturaleza
“causal” que “coincidencial”.

Por su parte, un ejercicio econométrico preli-
minar llevado a cabo por investigadores del Banco
de la Republica en marzo del presente aiio, con el
fin de analizar la relacién entre la inversion (for-
macién bruta de capital) y la volatilidad de la infla-
cién y de la devaluacién de la moneda en Colom-
bia, mostré una asociacién negativa clara entre es-
ta ultima variable y la inversién. Para la volatilidad
de la inflacién, sin embargo, esa asociacién no re-
sult6 tan fuerte a no ser que se considerara un

10 Luis Servén (1998), Macroeconomic Uncertainty and Private
Investment in LDC’s: An Empirical Investigation, texto mimeo-
graflilzido, Banco Mundial, septiembre.

Ibid, p. 23.

desfase
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en el tiempo relativamente largo. Es evidente, sin
embargo, la necesidad de profundizar el anilisis
de estas relaciones para el caso de Colombia te-
niendo en cuenta la trayectoria seguida por los in-
dices de precios y por la tasa de cambio en los afios
90 y en los primeros del nuevo siglo, en un entor-
no macroeconémico muy diferente del que se pre-
sent6 en Colombia en los 30 afios que transcurrie-
ron entre 1960 y 1990.

V. Comentario final

Una de las consecuencias positivas de reducir la
inflacién y de que su nivel se mantenga bajo y es-
table es permitir la profundizacién del mercado de
capitales y, de esta manera, promover la inversién
privada y el crecimiento de la economia. Los avan-
ces logrados en los tltimos afios en materia de co-
locacién de titulos de deuda publica interna son
muy promisorios: ha sido posible bajar los costos
de financiacién del Gobierno Central y extender
los plazos de los instrumentos respectivos.

La experiencia de la financiacién del Gobierno
debe servir de referencia para que las empresas
privadas emitan y coloquen en el mercado de va-
lores titulos de deuda (y acciones eventualmente) y
tengan asi la posibilidad de rebajar el costo del ca-
pital que utilizan en su actividad. Igualmente, en
la medida en la cual se consoliden las expectativas
de una inflacién baja en el largo plazo se hara po-
sible obtener recursos estables, también de largo
plazo, para financiar la construccién y la venta de
vivienda.

De acuerdo con estudios empiricos recientes la
estabilidad de las principales variables macroeco-
némicas —la inflacién, la tasa de cambio y las tasas
de interés— es decisiva para aumentar la inversién
privada. De ahi la importancia de una politica
econémica global —y particularmente de la politica
monetaria— que apunte a reducir los niveles de la
inflacién y a mantenerlos estables en el tiempo. La
investigacién econdémica para comprender mejor
estas interrelaciones y perfeccionar la calidad de la
politica es de la mayor prioridad, lo mismo que su
divulgacién entre los agentes privados, los dirigen-
tes politicos y la opinién publica en general.
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Historia e integracién econémica

Y *
en Centroamérica

I. Introduccién

Los estudios de las corrientes comerciales bilatera-
les han descansado tradicionalmente en la estima-
ciéon de modelos de gravedad que expresan el vo-
lumen de comercio en funcién de los productos de
los paises exportador e importador, sus poblacio-
nes, ingresos per capita y distancia entre si. En al-
gunos casos se emplean variables cualitativas para
captar la influencia de contigiiidad, la membresia
de los paises en programas de integracién regional
o la existencia de un lenguaje comin.'

En un estudio reciente, Eichengreen e Irwin
(1998) incorporaron una nueva variable al modelo
de gravedad, al argumentar que las corrientes de
comercio pasadas determinan en parte las actua-
les. La explicacién propuesta descansa en los es-
fuerzos de los exportadores para establecer cana-
les de distribucién, asi como redes de representa-
ciones y de servicios, que constituyen instrumentos
para ventas futuras. Otras razones propuestas por
estos autores radican en las economias de escala en
los medios de transporte, asi como en la influencia
de la importacién de bienes de capital en las subsi-
guientes importaciones de bienes intermedios y
materias primas. El papel del comercio pasado
respecto al actual también ha sido analizado por
medio de modelos de competencia monopolistica
que argumentan que una alteracién del tipo de

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el trabajo de
L. R. Caceres, funcionario del Banco Interamericano de Desa-
rrollo, aparecido en El Trimestre Econdmico, vol. LXX(1), n® 277,
enero-marzo de 2003, pp. 3-20.Las opiniones y puntos de vista
vertidos en este documento son de caracter personal. El autor
agradece a Nolvia Saca, Florencio Ballestero y a un dictamina-
dor anénimo sus comentarios a una versiéon preliminar de este
estudio.
En cuanto a las teorfas de los modelos de gravedad véase,
entre otros, Anderson (1979), Bergstrand (1985) y Frankel
(1997).
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Luis René Cdceres

cambio puede tener efectos permanentes en el
comercio (Baldwin, 1988; Dixit, 1989; Baldwin y
Krugman, 1989). Por ejemplo, la apreciaciéon de la
moneda puede motivar a inversionistas extranje-
ros a establecer plantas en un pais, impulsados por
la importacién de materias primas baratas. Asi-
mismo, una moneda depreciada podria inducir
inversiones extranjeras por la expectativa de un
rapido crecimiento de las exportaciones. Eichen-
green e Irwin (1998) hacen referencia a la eviden-
cia presentada por Bean (1988) del comporta-
miento del comercio exterior del Reino Unido en
los afnios ochenta, que reflejaba la devaluacién de la
libra esterlina en los primeros afos de ese decenio.
Ademas, Roberts y Tybout (1995) han presentado
evidencia para una muestra de empresas de Co-
lombia del papel de los costos fijos en la determi-
nacién de sus exportaciones y encuentran que la
experiencia anterior de exportacién tenia un efec-
to positivo en la probabilidad de que las empresas
exportaran en el presente.”

Eichengreen e Irwin (1998) estimaron ecuacio-
nes de gravedad para una muestra transversal de
34 paises para 1949, 1954 y 1964, incluyendo co-
mo variable explicativa el comercio correspondien-
te a 1949, 1939 y 1929. Sus resultados indicaron
que el comercio del pasado ejercia efectos signifi-
cativos en los casos de las corrientes de 1949 y
1954, pero en la ecuacién estimada para 1964, s6-
lo las corrientes de 1954 fueron significativas, lo
que se interpreté como resultado de la readecua-
cién del comercio mundial que habia ocurrido en
1964 a raiz de la entrada en vigencia de las regu-
laciones del GATT.

g
2 . . . S

Otras referencias de los efectos de inercia y de histéresis en

el comercio internacional se encuentran en Parsley y Wei

(1993), Ansic y Pugh (1999) y Jenkins (1999).
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I1. Los determinantes de las exportaciones
en Centroamérica

De manera diferente al trabajo de Eichengreen e
Irwin (1998), en el cual los paises miembros de es-
quemas de integracién regional fueron identifica-
dos por medio de variables cualitativas (igual a
uno si eran miembros de esos grupos, y a cero de
otra manera), este trabajo analiza la experiencia
especifica de los paises centroamericanos. Confi-
nar el andlisis a un grupo de paises que pertene-
cen a un esquema de integracién econémica ofrece
la ventaja de tener una muestra homogénea que
permite analizar su dindmica particular. El pro-
grama de integracién fue iniciado en 1960 por
cuatro paises centroamericanos; Costa Rica se in-
corpor6 en 1994. Este esquema ha tenido éxito,
no obstante el rompimiento de relaciones diplo-
maticas y comerciales entre El Salvador y Hondu-
ras entre 1969 y 1982, debido al conflicto armado
que experimentaron en el primer afo. A media-
dos del decenio de los setenta, durante su periodo
mas dinamico, las exportaciones intracentroameri-
canas representaron 22% de las exportaciones to-
tales. Los problemas econémicos y sociales de los
anos ochenta ocasionaron una caida considerable

del comercio intrarregional, que se redujo a 418
millones de délares en 1986, de un valor pico de 1
129 millones en 1980, pero desde 1987 dicho co-
mercio ha crecido constantemente, para alcanzar 2
700 millones en 2001.

Es plausible suponer que las corrientes comer-
ciales intracentroamericanas del pasado ejercen in-
fluencias en el comercio actual. Hay que sefialar la
evidencia de que en los paises centroamericanos la
inversién privada es determinada por las exporta-
ciones pasadas y por los efectos de los términos de
intercambio (Caceres, 1980), lo que ha sido expli-
cado con base en las teorfas que argumentan que
las empresas efectian sus decisiones de inversién
de acuerdo con sus ganancias (Eisner, 1967;
Dhrymes y Kurz, 1967). En realidad, al confrontar
una oferta limitada de recursos de inversiéon de
largo plazo, las empresas tienen que recurrir a sus
fondos generados internamente. Asi, en la grafica
I se plantea en el primer cuadrante que las expor-
taciones propician ganancias de las empresas ex-
portadoras que a su vez determinan nuevas inver-
siones. Se supone que las ganancias generan nue-
vas inversiones siguiendo un efecto de umbral que
resulta del cardcter irreversible de la inversién
(Abel y Eberly, 1995; Patillo, 1997), de manera
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GRAFICA II. COSTO DE TRANSPORTE Y EXPORTACIONES
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que no existe una correspondencia Unica entre
ganancias y acumulacién de capital.

En efecto, cuando las exportaciones crecen de
E, a E,, las ganancias aumentan de Z, a Z,, pero la
inversién permanece constante en /;. La inversién
I, genera capacidad industrial para impulsar las
nuevas exportaciones de £, a E,’. Después de que
las ganancias superan el umbral Z, la inversién
experimenta un “salto” de I, a /,. La inversién /,
genera capacidad de exportacién adicional, de
manera que las nuevas exportaciones crecen de E;’
a Ey’. Es decir, el crecimiento de las nuevas expor-
taciones de E;” a E; es determinado por el nivel E,
de exportaciones pasadas, y cuando éstas alcanzan
el nivel E,, las exportaciones nuevas se expanden
de E; a E;’. De esta manera se puede observar una
relacién entre nuevas y viejas exportaciones. Asi,
los valores de las exportaciones E, y E, pueden ser
interpretados como hitos en la capacidad de ex-
portar, de manera que en una estimacién econo-
métrica de las exportaciones, las exportaciones pa-
sadas serian significativas.

Por otra parte, al inicio del programa de inte-
gracién los gobiernos centroamericanos tuvieron
que realizar grandes inversiones en infraestructu-
ra. A principios de los anos sesenta los gobiernos
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de la regién elaboraron un sistema integrado de
carreteras que a fines del siguiente decenio habia
sido construido en su totalidad, lo que permitié
reducciones significativas en los costos de trans-
porte. Existe evidencia empirica de que la reduc-
cién de los costos de transporte fue un factor de-
terminante del dinamismo del comercio intrarre-
gional (Siri, 1971; Caceres, 1980). En efecto, la re-
lacién entre exportaciones actuales y del pasado
también se analiza con base en el papel que la re-
duccién del costo del transporte desempena en el
aumento de las exportaciones. En la gréfica II se
muestra en el primer cuadrante el crecimiento de
las exportaciones del pais de que se trate a medida
que disminuye el costo de transporte, lo que se
sustenta en la evidencia proporcionada por los
modelos de gravedad. Se supone que el costo de
transporte disminuye de C, a C,, lo que permite
que las exportaciones aumenten de X; a X,. En el
cuadrante directo inferior se muestra el aumento
de la inversion, de K; a K,, a raiz del incremento
de las exportaciones que generan ganancias adi-
cionales a las empresas exportadoras. Esta inver-
sién produce nuevas exportaciones, que crecen de
F, a F,.De esta manera resulta una relacién directa
entre la reduccién del costo de transporte y el cre-
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cimiento de las nuevas exportaciones. Asi, la re-
duccién del costo de transporte ha permitido un
aumento total de las exportaciones de X, - X; mas
F, - F. Si se supusiera un efecto de rezago en la
respuesta de la inversiéon a las exportaciones, o de
las nuevas exportaciones a la inversion, se deriva-
ria una relacién directa entre exportaciones actua-
les y las del pasado.

III. El modelo

A fin de investigar los efectos de las exportaciones
pasadas en las actuales, se estimé un modelo de
gravedad, que para el caso de las exportaciones in-
trarregionales de 1997 tiene la siguiente forma:

Log (Eg97) = a,+asLlog (Y1) +aslog(Y)) +
+ a,Log(DISTij) + ASLog(E ¢ss) +

+ término de error

en la que E g v E g5 representan los valores de
las exportaciones intrarregionales correspondien-
tes a esos anos, Y2 y ¥j denotan respectivamente los
productos internos brutos de 1997 de los paises
exportador e importador, y DIST representa la
distancia entre las ciudades capitales de los paises ¢
y j. Los datos de exportaciones y de producto in-
terno bruto se expresaron en millones de délares a
precios corrientes. La fuente de datos son varios
nimeros de la publicacion Boletin Estadistico, de la
Secretaria Permanente del Tratado General de In-
tegracién Econémica de Centroamérica.

IV. Resultados

Los resultados de las estimaciones por minimos
cuadrados ordinarios de las ecuaciones que expre-
san las exportaciones intracentroamericanas de
1997, 1988 y 1978 se presentan respectivamente
en los cuadros 1, 2 y 3. Los valores correspondien-
tes a 1988, 1978, 1958 y 1950 fueron usados como
exportaciones del pasado.

En el caso de las exportaciones de 1997 se ob-
serva en la ecuaciéon, que no incluye las exporta-
ciones pasadas, que los coeficientes de los produc-
tos de los paifses exportadores e importadores son
significativos. El producto del pais importador
pierde poder estadistico cuando se incluyen las
exportaciones de 1988, 1978 y 1968, y lo mismo
ocurre al producto del pais exportador en los ca-
sos de exportaciones de 1988 y 1968. En todos los
casos, cuando las exportaciones del pasado fueron
significativas, los coeficientes de los productos de
los paises exportadores fueron mas grandes que
los coeficientes de los productos de los paises
importadores. Los valores de las exportaciones del
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pasado resultaron significativas en los casos de
1988 y 1978, mientras que los valores de 1968,
1958 y 1950 no lo fueron. Se debe notar que los
estadisticos ¢ mas grandes corresponden a las ex-
portaciones pasadas de 1978, uno de los afos
cuando el programa de integracién operaba en
condiciones més normales. Asimismo, los resulta-
dos indican que los efectos de persistencia de las
exportaciones pasadas tienden a desvanecerse a lo
largo del tiempo. La variable distancia no fue sig-
nificativa en ninguna ecuacion.

CUADRO 1. VARIABLE DEPENDIENTE: Log (£997)

Constante -10.86 4.84 7.09 -9.23 11.11  -10.83
(2.59) (0.58) (2.30) (2.30) (2.61) (2.43)

Log(Yi) 1839 0.11 055 093 129 139
(3.16) (0.17) (2.11) (1.67) (2.62) (3.04)

Log(¥)) 051 -0.839 -0.13 039 047  0.51
(2.30)  (0.78) (0.49) (1.33) (2.15) (2.18)

Log (DIST) -0.33 -0.08 0.33 0.0080 -0.09 -0.34
(0.75)  (0.20) (0.89) (0.01) (0.17) (0.63)

AR(1) 0.51 0.56 0.59 0.51
(2.00) (1.93) (2.15) (1.93)
Log(E1gss) 0.77
(2.05)
Log(E1975) 1.38
(3.89)
Log(E1968) 0.62
(0.94)
Log(E1955) 0.14
(0.86)
Log(1950) 0.0046
(0.03)
R? 0.64 0.68 0.82 0.72 0.66 0.64
D.W. 1.25 1.45 1.81 1.34 1.08 1.25
F 6.26 7.89 14.80  5.54 5.04 4.65

Los resultados para las exportaciones de 1988
muestran coeficientes de determinacién mas altos
que los de las ecuaciones de las exportaciones de
1997. Ademas, contrario al caso de 1997, los pro-
ductos de los paises exportador e importador no
mostraron significado estadistico. Las exportacio-
nes de 1978 y 1968 fueron significativas. Se debe
apuntar que la magnitud de los coeficientes de la
variable exportaciones del pasado y sus estadisticos
¢t mostraron una tendencia descendente. La dis-
tancia fue insignificativa en todas las ecuaciones.

En el caso de las corrientes de 1978 todos los
coeficientes de los productos de los paises expor-
tadores e importadores fueron significativos,
mientras que la variable de exportaciones del
pasado
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CUADRO 2. VARIABLE DEPENDIENTE: Log (£ 9ss)

Constante -41.16 -34.22 -32.73 -40.90 -41.61
(5.98) (489) (4.87) (5.96) (6.01)

Log(Yi) 92.99 2.35 1.64 92.74 3.26
(5.85)  (2.66) (2.41)  (1.88)  (5.75)

Log(¥)) 2.30 1.33 1.79 2.29 2.29
(4.50)  (447)  (3.75)  (451)  (4.53)

Log (DIST) -0.08 0.23 0.62 0.23 -0.48
(0.23) (0.77) (1.52) (0.49) (0.94)

AR(1) 0.69
(2.73)
Log(E q7s) 1.26
(2.73)
Log(E196s) 1.08
(2.60)
Log(E1g5s) 0.16
(1.05)
Log(1950) -0.16
(1.08)
R? 0.73 0.92 0.81 0.75 0.75
D.W. 1.57 2.27 1.55 1.62 0.97
F 14.75 25.89 16.74 11.40 10.47

correspondiente a 1968 lo fue sélo al nivel de 20%,
y las exportaciones de 1958 y 1950 no fueron sig-
nificativas. Se debe notar que los valores de los co-
eficientes de las exportaciones pretéritas disminu-
yen con el tiempo transcurrido. La distancia fue
significativa y con el signo negativo esperado en
todas las ecuaciones.

Se debe indicar que los resultados de los cua-
dros

CUADRO 3. VARIABLE DEPENDIENTE: Log(E 1475)

Constante -9.01 -12.43 -8.79 -8.82
(3.40) (3.0) (3.32) (3.27)
Log(Yz) 1.07 1.69 0.98 1.13
(5.32) (2.81) (4.34) (5.13)
Log(¥)) 0.94 0.79 0.91 0.94
(1.67) (3.81) (4.43) (5.13)
Log (DIST) -0.54 -0.79 -0.41 -0.64
(2.91) (3.81) (1.88) (2.61)
AR(1) 0.69
(4.30)
Log(E96s) 0.37
(1.50)
Log(E 1055 0.08
(0.97)
Log(1950) -0.05
(0.66)
R? 0.75 0.76 0.77 0.76
D.Ww. 1.49 2.63 1.43 1.69
F 14.27 7.06 10.90 10.38
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1 y 2 difieren de los de Clark y Tavares (2000),
quienes presentan resultados muy peculiares al es-
timar modelos de gravedad para el caso de los pai-
ses centroamericanos, en el sentido de que encon-
traron coeficientes de la variable distancia mucho
mas negativos de lo habitual en regresiones de este
tipo. La discrepancia se podria explicar por la in-
clusién, en los resultados registrados en este traba-
jo, de la variable exportaciones del pasado, cuyo
efecto podria “contrarrestar” la friccién de la dis-
tancia. Clark y Tavares (2000) también encontra-
ron que las exportaciones centroamericanas son
mas sensibles al producto per cipita del pais im-
portador que el caso de un pais exportador co-
mun. Esto se nota en los resultados para E g4, €n
el cuadro 2, que muestra que los coeficientes del
producto de los paises importador y exportador
tienen valores altos, aunque en los resultados para
E 497 y E\g75 los valores de los coeficientes son mas
caracteristicos.” Nétese que en Eq;, cuando el
comercio habia crecido significativamente, las ex-
portaciones pasadas “anularon” el valor estadistico
de los coeficientes de los productos de los paises
exportadores e importadores y de la distancia,
suponiéndose que el comercio era impulsado por
las cadenas de relaciones y campanas de promo-
ciéon efectuadas en el pasado, asi como por las
mejorias en los medios de transporte y por nuevas
inversiones basadas en las ganancias. Se debe
destacar el gran tamafo de los coeficientes de las
exportaciones pasadas, en particular el que
corresponde a 1978, lo que indica que el comercio
pretérito tiene grandes efectos de persistencia.

Existen otras variables que han influido en el
crecimiento de las exportaciones centroamerica-
nas. De particular importancia son los avances en
el desarrollo del capital humano, la variable que
en el caso de Centroamérica contribuye a explicar
gran parte de su proceso de desarrollo econémico
y social del siglo XX. La grafica I1I muestra, para
el periodo 1920-1984, la trayectoria de los ingre-
sos relativos de los paises centroamericanos, defi-
nidos como el logaritmo de la proporcién del in-
greso per capita de un pais dado/ingreso per capi-
ta promedio de la subregién, lo que ofrece una
apreciacién de la situacién del pais en relacién
con el promedio subregional. Antes de los prime-
ros anos del decenio de los cincuenta, las trayec-
torias del ingreso relativo eran errdticas, excepto
en el caso relativo a Honduras que muestra una
declinacién per-

% En otras estimaciones de modelos de gravedad para los
paises centroamericanos, que no incluyeron las exportaciones
pasadas, se ha encontrado que las variables distancia y producto
tienen valores similares a los que cominmente se encuentran
en este tipo de modelo; véase Caceres (1995, 1998).

Boletin del CEMLA, abr-jun 2003



GRAFICA III. INGRESOS RELATIVOS DE LOS PAISES CEN-
TROAMERICANOS, 1920-1980
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sistente desde principios del periodo, antes sefia-
lado.*

El punto que debe sefialarse es que empezando
en 1950 Costa Rica ha mostrado un periodo de
rapido crecimiento de su ingreso per capita
relativo que ha sido sostenido durante los decenios
siguientes. En realidad, la dispersiéon de los ingre-
sos per capita de los paises centroamericanos,
medida por la desviacién estindar, no muestra
mayores variaciones en el periodo 1920-1955, con
excepcion del periodo 1936-1943, como se observa
en la grafica IV.” Sin embargo, a partir del inicio
del decenio de los cincuenta se da una creciente
dispersion. Esta dispersion se explica por el “des-
pegue” de Costa Rica a partir de entonces, como
resultado de la significativa asignacién de recursos
fiscales al fomento de la salud y la educacién, lo
que condujo a un notorio progreso en capital
humano que ha generado dividendos en términos
de crecimiento de las exportaciones, atracciéon de
inveersi(’)n extranjera y, en particular, de paz so-
cial.

GRAFICA IV. DISPERSION DEL INGRESO PER CAPITA, 1920-
1980
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Para cuantificar el papel del capital humano en
el crecimiento de las exportaciones intracentroa-
mericanas se elabor6 un indice de capital humano
definido como la tasa de matricula en la escuela
secundaria mas cinco veces la tasa de matricula en
el nivel universitario. Por limitaciones de datos los
indices se elaboraron sélo para los afos 1960 y
1978. Estos indices se incluyeron como variables
independientes en las ecuaciones de gravedad an-
tes presentadas. Los resultados se muestran en el
cuadro 4. El acervo de capital humano de 1978

* El tema de las disparidades del ingreso per cdpita de los
paises centroamericanos se analiza en Caceres (1998).
Los datos para la preparacién de las graficas3y4fueron
tomados de Bulmer-Thomas (1986).
Respecto a las politicas sociales en Costa Rica véase Selig-
son, Martinez y Trejos (1997).
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(HK)g75) resulté significativo en las ecuaciones de
Eig97 ¥ Eigss, pero el acervo de 1960 sélo lo fue en
la ecuacién de E,q;5. Las ecuaciones de Ejgq; ¥ Ejogs
que inclufan las exportaciones de E,q;5 presentadas
en los cuadros 1 y 2 mostraron coeficientes de de-
terminacioén y estadisticos F de magnitud similar a
los del cuadro 4, lo que indica que las exportacio-
nes y el capital humano del pasado pueden ser
usados indistintamente en las ecuaciones de gra-
vedad.” Pero se debe notar que la ecuaciéon para
Eigs, con la proporciéon del indice de capital
humano de 1978/indice de 1960, mostré mejores
resultados que los correspondientes al cuadro 3.
Esto indicaria que en la determinacién de las co-
rrientes de exportaciones no sélo es importante el
acervo de capital humano sino también su tasa de
crecimiento.

CUADRO 4. VARIABLES DEPENDIENTES

Constante -15.85 -55.41 -41.41 -15.56
(3.29) (11.75) (7.44) (5.05)
Log(Yz) 0.69 3.95 2.72 1.69
(1.38) (14.24) (8.30) (6.37)
Log(¥)) 0.48 2.49 2.47 0.93
(2.81) (6.33) (4.95) (5.73)
Log (DIST) -0.06 -0.34 -0.43 -0.47
(0.16) (1.35) (1.41) (3.15)
AR(1) 0.79 -0.64 -0.42
(4.93) (2.20) (1.45)
Log(HK g75) 2.14 1.47
(2.16) (7.02)
Log(HK 90) 1.12
(4.90)
Log(HK 975/HK 1960) 0.96
(2.93)
R? 0.83 0.92 0.86 0.85
D.W. 1.36 2.34 1.88 1.58
F 5.60 23.79 15.41 18.67

Adviértase que, con excepciéon de 1978, los co-
eficientes de la variable distancia son insignifican-
tes y, en todos los casos, son de poca magnitud, re-
sultados que contrastan con los de Clark y Tavares
(2000), lo que se explicaria por el efecto de la va-
riable capital humano rezagado. Sin embargo, los
coeficientes de los productos de paises importador
y exportador son muy grandes en el caso de Ejgg, lo
que concuerda con los resultados de estos auto-
res.

7 En relacién con la evidencia del papel del capital humano

en el crecimiento del sector exportador véase Chuang (2000).
Otra explicaciéon de este y otros resultados peculiares de
los paises centroamericanos encontrados por Clark y Tavares
(2000) podria radicar en los problemas de especificacién del
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Se debe destacar que Wonnacott y Lutz (1989) y
Krugman (1991), entre otros, han argumentado
que los paises que estian cerca unos de otros consti-
tuyen “areas naturales de integracién”, ya que los
costos de transporte no presentarian mayores im-
pedimentos a las corrientes comerciales, y asi se
evitarfa que prevaleciera la desviacién de comer-
cio.? Sin embargo, los resultados de este estudio
indican que en Centroamérica la distancia no es
tan importante como el capital humano en la de-
terminacién de las corrientes intrarregionales. Por
tanto, las dreas naturales de integracién serian
aquellas cuyos miembros tienen elevado y crecien-
te capital humano. En este contexto, Wonnacott y
Lutz (1989) han argumentado que la desviacién
de comercio en un esquema de integracién serda
menor y la creacién de comercio sera mayor en la
medida en que los paises miembros constituyan
“4reas naturales de integracion”.'” Se puede pos-
tular, con base en los resultados del cuadro 4, que
en paises que experimentan altos niveles de capital
humano la desviacién de comercio serd menor y la
creacién del mismo serd mayor. De ahi que pro-
fundizar la integracién centroamericana requiere
esfuerzos categoéricos en materia de desarrollo so-
cial. En realidad, existe evidencia de la comple-
mentariedad entre las politicas de exportaciones y
los gastos en educacién (Levin y Raut, 1997).

V. Conclusiones

Los resultados presentados en este trabajo mues-
tran que en Centroamérica las corrientes de ex-
portaciones del pasado tienen efectos significativos
en las corrientes actuales. Por tanto, se puede ar-
gumentar el caso de la bondad de los programas
de incentivos a las exportaciones en virtud de sus
efectos persistentes. Asimismo, dada la evidencia
de que las exportaciones estan influidas por el ca-
pital humano, los gastos publicos en educacién e

modelo de gravedad estimado por estos autores, que se presen-
tan a la luz de la critica de Polak (1996) y Deardorff (1997), en
el sentido de que dicho modelo no toma en cuenta la distancia
promedio desde el pais exportador a sus socios del esquema de
integracion, ademds de la distancia al pais importador. En efec-
to, Smarzynska (2001) presenta evidencia empirica del sesgo de
estimaciéon en el modelo de gravedad a raiz de no tomar en
cuenta la distancia relativa a los otros paises importadores, y
argumenta que dicho sesgo da lugar a resultados que pueden
ser interpretados como la existencia de un alto grado de crea-
cién de comercio.

Una resefa y critica de las “areas naturales de integracion”
se encuentran en Panagariya (1998).

Clark y Tavares (2000) encontraron que existe un alto
grado de creacién de comercio entre los paises centroamerica-
nos, resultado que habria que interpretar con precaucién, en
vista de las criticas al modelo de Smarznska (2001).
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investigaciéon generan beneficios adicionales por
medio de sus efectos persistentes en las exporta-
ciones. En virtud de estos efectos, el andlisis de la
integraciéon econémica deberfa descansar en un
contexto dindamico en el que la historia y el capital
humano tienen papeles determinantes, ya que el
avance del programa de integracién tendria un
caracter endégeno, al basarse en esfuerzos
acumulados de desarrollo social de los paises
miembros.'' Esto es de particular importancia en
el caso de la integracién de paises en desarrollo,
cuyo esfuerzo integracionista tiende a perder
impulso y se estanca ante la debilidad de la
demanda agregada como resultado del limitado
desarrollo social de la poblacién. En particular, la
situacién inicial del desarrollo social podria tener
repercusiones en la secuencia de medidas del
proceso de integracién, en el sentido de que en las
primeras etapas cuando prevalece escaso
desarrollo social, el programa de integracién
deberia destacar las medidas y compromisos de
alcance regional para impulsar la integracién
social nacional. En etapas posteriores, cuando se
hubiesen alcanzado determinados umbrales de
desarrollo social, corresponde efectuar
paulatinamente las medidas de liberacién comer-
cial y financiara. Esto indicaria que los mecanismos
de compensacién a los paises de menor desarrollo
relativo, que es un asunto que ha causado friccio-
nes y disputas entre los paises miembros en es-
quemas de integraciéon, podrian descansar en es-
fuerzos para equilibrar los grados de desarrollo de
capital humano. Es decir, la importancia de la his-
toria indica que la integracién regional deberia ser
promovida como un complemento y un medio pa-
ra impulsar la integracién nacional, lo cual a la vez
impartirfa un caracter sostenido al proceso de in-
tegracion regional.
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Actividades del CEMLA durante
marzo-mayo de 2003

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

La Banca Central Moderna: un Enfoque Inte-

gral

Economic and Operative Aspects of Central
Banking
Taller Regional sobre Proyecciones Macroeco-

némicas

Sistema de Pagos

Cursos

Banco Federal de Reserva de Nueva York
México, D. F., 3 de marzo — 4 de abril
Nueva York, 7 — 11 de abril

Banco Central de Belice
Belmopan, 17 - 21 de marzo

Capacity Building Programme-Debt Relief In-
ternational
México, D. F., 17 — 26 de marzo

Banco Central de la Republica Dominicana
Santo Domingo, 31 de marzo — 4 de abril

Reuniones

Comité de Alternos

IT Reunién de Operadores de Mercado Abierto
XL Reunion de Gobernadores de Bancos Cen-
trales del Continente Americano

Junta de Gobierno del CEMLA

LXXV Reuniéon de Gobernadores de Bancos
Centrales de América Latina y Espana
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Banco Central de la Republica Dominicana
Santo Domingo, 14 de marzo

Banco Federal de Reserva de Nueva York
Nueva York, 5 - 6 de mayo

Banco de Espana
Sevilla, 15 de mayo

Banco de Espana
Sevilla, 16 de mayo

Banco de Espana
Sevilla, 16 de mayo
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Asamblea del CEMLA Banco de Espana
Sevilla, 16 de mayo

Encuentro de Responsables de Seguridad de Banco de México

Banca Central México, D. F., 28 — 30 de mayo
Seminario

Special Data Dissemination Standard México, D. F., 7 —-11 de abril

Mision institucional
Demanda para el Programa Aprendizaje a Dis- Banco Central de Bolivia y Debt Relief Interna-

tancia tional
La Paz, 5 - 12 de mayo
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Premio de Banca Central “Rodrigo Gémez”:

convocatoria para 2004

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo G6-
mez, director general del Banco de México, S. A.,
los gobernadores de los bancos centrales latinoa-
mericanos establecieron un premio anual para es-
timular la elaboracién de estudios que tengan in-
terés para los bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con
las bases para el premio que se otorgara en 2004:

1. Podran presentarse aquellos trabajos sobre te-
mas de interés directo para los bancos centrales
miembros del CEMLA, que deberdn versar sobre
cualquiera de los siguientes temas:

a) Politica y programacién monetarias (experien-
cias en América Latina)

b) Papel de las instituciones financieras en el de-
sarrollo econémico

¢) Analisis de los mercados de capitales

d) Politica de balanza de pagos y movimiento in-
ternacional de capitales

¢) Cooperacion financiera entre paises latinoa-
mericanos

f) Problemas monetarios internacionales y sus
repercusiones en América Latina

2. Los estudios que se presenten deberan ser ori-
ginales, incluyendo tesis de grado universitario
que no hayan sido editadas con fines comerciales,
asi como trabajos que se presenten en las confe-
rencias anuales de la Red de investigadores de los
bancos centrales del Continente Americano. Los
trabajos podran presentarse escritos en espanol,
francés, inglés o portugués, acompaiados, de ser
posible, de una traduccién al inglés o al espaiol, lo
que facilitara la labor del jurado calificador. Los
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trabajos no podran tener una extensién mayor de
30 000 palabras (equivalente a aproximadamente
100 carillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presen-
ten a concurso deberdn ser personas fisicas nacio-
nales de los paises de los bancos centrales asocia-
dos del CEMLA o de los que integran las reuniones
de gobernadores de bancos centrales de América
Latina' y de Espafia. No podran concursar los
miembros del personal directivo del CEMLA (direc-
tor general y subdirector general).

4. El jurado calificador estard integrado por los
gobernadores de bancos centrales miembros de la
Junta de gobierno del CEMLA, o por sus represen-
tantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria per-
manente de las reuniones de gobernadores, actua-
r4 como organismo asesor del jurado en la forma
en que éste lo determine y estara a cargo de los
aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la canti-
dad de diez mil délares de Estados Unidos, que se
adjudicara al trabajo o trabajos merecedores de tal
distincién, segun el criterio del jurado calificador.
En caso de empate en el primer lugar entre dos
concursantes, el premio se dividira en partes igua-
les. El fallo sera inapelable y el jurado podra de-
clarar desierto el premio, si asi lo estima pertinen-
te.

! Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice,
Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda,
Dominica, Granada, Montserrat, San Cristébal y Nevis, Santa
Lucia y San Vicente y las Granadinas), Colombia, Costa Rica,
Cuba, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti,
Honduras, Islas Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad y
Tabago, Uruguay y Venezuela.
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6. Los trabajos deberan enviarse a la direccién del
CEMLA (Durango n® 54, México, D. F., 06700) en
nueve ejemplares, a mas tardar el 15 de enero de
2004 y se procurara obtener la decisién del jurado
en un plazo no mayor de noventa dias a partir de
esa fecha.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jura-
do, el CEMLA suprimira los nombres de los autores
y asignard a cada estudio presentado una clave
que sera el unico medio de identificacién de que
disponga el jurado para comunicar las calificacio-
nes respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviard al CEMLA su
calificacién de los trabajos en orden de preferencia,
cuando menos por lo que se refiere a los tres pri-
meros lugares que asigne. EI CEMLA hara los célcu-
los respectivos y comunicard los resultados a los
miembros del jurado. Una vez que éstos se hayan
dado por informados la Junta de gobierno autoriza-
ra al CEMLA para notificar la decisién al autor o auto
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res favorecidos. En caso de que mas de dos trabajos
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de
inmediato al jurado, en busca de una nueva clasifica-
ci6én entre los trabajos que hayan quedado empata-
dos.

9. El autor o autores del estudio o estudios mere-
cedores del premio cederan los derechos de autor
al CEMLA, quien lo o los publicara, procurando que
la primera edicién de los mismos, en el idioma ori-
ginal, se realice a tiempo para que sea conocida
por los gobernadores de bancos centrales de Amé-
rica Latina y de Espafia en su reunién correspon-
diente al mes de septiembre de 2004.

10. EI CEMLA podr4, si asi lo recomienda el jurado
y la institucién lo estima procedente, por convenir
a sus fines, efectuar arreglos con los autores de
trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacién de esos estudios. En
las ediciones resultantes se haria mencién especi-
fica de que el trabajo se publica por haber califi-
cado en el certamen.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS
fue fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina,
a saber: Banco Central de Chile, Banco de la Republica (Colombia),
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco de
Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de México, S. A.
Actualmente, son miembros de la institucion los bancos centrales
de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi
como organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En los
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA promueve inves-
tigaciones, organiza reuniones y seminarios internacionales y recoge
experiencias que sistematiza por medio de la administracion de pro-
gramas de capacitacion y de asistencia técnica que contribuyen a
formar y actualizar a los funcionarios de sus instituciones miem-
bros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensa-
miento econémico dentro y fuera de la region, y difundir los hechos
de importancia en materia de politicas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente
fuente de informacion para los estudiosos de estos temas.
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Suscripcién anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 délares; estudiantes y maestros:
35.00 ddlares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (América Latina y el Caribe: 12.00 délares; estudiantes y
maestros: 9.00 dédlares).

Suscripciones y pedidos:
Claudio Antonovich Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 255

CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Pert
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
European Central Bank

Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades Fi-
nancieras (Bolivia)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (E1
Salvador)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econémica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas






