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Gabriel Delgado Toral

Logotipo: creacién artistica de Luis Angel Vargas.
La imagen de infinito renueva motivaciones
editoriales previas amén de asociarse a un reloj de
arena para el registro del proceso econémico. Los Ilustraciones:
puntos dentro de éste simbolizan a la ciencia y su
unién representa la relacién entre la sociedad y la
economia. Los colores se eligen por sugerir
sustentabilidad y ecologia.

Un fractal es una estructura cuya caracteristica comun es que su entidad estd
construida por la repeticién o iteracion de un proceso dado, de modo tal que,
independientemente de cémo la observemos o de qué parte del conjunto
ISSN tomemos, exista una autosemejanza, una similitud entre sus aspectos. Los

Certificado de licitud en trdmite. arboles fractales estdn dentro de los objetos fractales mds faciles de entender.
Certificado de licitud de contenidos en tramite.
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La relacion entre el producto y la inflacion y el caso mexicano, 2007-2012

Gabriel Delgado Toral”

Para los economistas el cdlculo de la volatilidad en los diferentes ciclos macroeconémicos ha sido motivo de
estudio por sus implicaciones directas en el nivel de vida de la sociedad. Dependiendo del andlisis que se quiera
hacer sobre el tema se pueden usar dos metodologias, principalmente: 1) la estadistica descriptiva de cualquier
serie de datos econdémica o no econdmica, utilizando gréficos (verificacion visual de los datos) o medidas de
dispersion (como la desviacion estdndar o la varianza), y 2) la econometria de las series de tiempo —aunque al
principio el potencial estadistico que éstas ofrecian no se vislumbraba del todo, “no fue sino hasta 1970 cuando
esa actitud cambi6 con la publicacion del libro Andlisis de series de tiempo, pronéstico y contedGeorge Box y
Gwilym Jenkins” (Kirchgédssner y Wolters, 2007).

El andlisis de varianzas entre el producto y la inflacién realizado por John B. Taylor, profesor de economia de la
Universidad de Stanford, en su articulo “Estimation and control of a macroeconomic model with rational
expectations” —en la revista Econometricade septiembre de 1979—, marcé la pauta para desarrollos ulteriores
sobre el tema. En ese articulo Taylor estimé mediante desviaciones estdndar que existia una correlacion negativa
entre las fluctuaciones del producto y las fluctuaciones de la inflacién. A la curva resultante de su investigacion la
llamé “curva de Phillips de segundo orden” (Taylor, 1979)."

Uno de los primeros en nombrar “curva de Taylor” a dicho analisis de varianzas fue el asesor econémico del
Departamento de Investigacion de la Reserva Federal (Fed) de Filadelfia Satyajit Chatterjee, quien en 2002
escribid un articulo titulado “The Taylor curve and the unemployment-inflation tradeoff”. Dos afios después Ben
Bernanke, actual presidente de la Fed, popularizo la expresion “curva de Taylor”, en un discurso sobre la Gran
Moderacién® preparado para las reuniones de 2004 de la Eastern Economic Association (Contreras y Delgado,
2013).

Resulta entonces importante analizar en este articulo, como primer inciso, en qué consiste, qué implicaciones de
politica econdémica tiene y cémo se expresa graficamente ese tradeoff entre la variabilidad del producto y la
inflacién. En el siguiente inciso se estiman las fluctuaciones en la economia mexicana durante el quinquenio
2007-2012 tomando tres indicadores de relevancia: el indicador global de la actividad econémica (IGAE), la
inflacién y el tipo de cambio. Cerrando el articulo se incluye un comentario final.

I. Variabilidad entre el producto y la inflacién

Después de que los economistas analizaran las implicaciones de politica de la curva de Phillips y las aportaciones
de Paul Samuelson y Robert Solow a la misma mostrando una relacién negativa entre la tasa de inflacién y el
nivel de desempleo en el corto plazo, asi como las posteriores criticas y mejoras de Milton Friedman y Edmund
Phelps describiendo que existia una tasa natural de desempleo combinable con cualquier nivel de inflacién y que
en el largo plazo la curva era vertical, Taylor encontré que si existia una correlacion negativa que no era vertical

" Profr. de la Facultad de Economia, UNAM e integrante del Seminario de Credibilidad Macroeconémica de la FE-UNAM. El autor
agradece los valiosos comentarios de Hugo Contreras Sosa y de Carlos A. Lopez Morales. Una seccion de este trabajo se publicd
en el diario El universalen abril y en noviembre de 2012.

1 . . . . . oy P L
Dependiendo del modelo que se analice, dice Taylor, se puede caracterizar la variabilidad con desviaciones estindar o con
herramientas econométricas diversas.

? Periodo que va desde los afios ochenta hasta 2006 en el que se logré reducir la volatilidad de la inflacién y del desempleo.
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en el largo plazo, pero se presentaba entre las fluctuacioneslel producto y las fluctuacionesle la tasa de inflacién
—es decir, existia una curva de Phillips de segundo orden, conocida ahora ampliamente con el nombre de “curva
de Taylor”.

Pero, (cudl era el objetivo principal de Taylor en ese famoso trabajo de 1979? Encontrar un método econométrico
para elegir la mejor politica macroeconémica cuando las expectativas se forman de manera racional. El modelo
estimado se usaria para calcular una regla de control monetario éptimo que estabilizara las fluctuaciones del
producto y las fluctuaciones de la inflacion. Por lo tanto, dice Taylor, el rol de la politica monetaria deberia
cefiirse a reducir esas fluctuaciones de las dos variables hacia sus valores de referencia (Taylor, 1979).}

Esa nueva curva encontrada por Taylor generaba un “lugar de eficiencia con variabilidad minima” entre las
fluctuaciones del producto y la fluctuacionesie la inflacion. Graficamente la curva reflejaba los posibles “ments
de politica” a los que se enfrentarian las autoridades monetarias en la eleccion de cualquier accion
macroecondémica. Los encargados de hacer politica monetaria, entonces, afrontarian dos supuestos fundamentales:
1) ellos entienden “perfectamente” los vaivenes de la economia y 2) la estructura de la economia y la distribucién
de los choques econdémicos son estables y no varian en el tiempo (Bernanke, 2004).

(Cudl es el resultado obtenido bajo esos supuestos? Supongamos que nuestro pais se enfrentard a un nuevo
desequilibrio en los proximos afios y que la junta de gobierno del Banco de México estara dividida en dos grupos:
a) los que quieren una menor inflacién y b) los que quieren un mayor crecimiento del producto. En el largo plazo,
el grupo a podria votar a favor de reducir la volatilidad de la inflacién SOlopermitiendo una gran volatilidad en el
crecimiento del producto —estarian situados en el punto D del Grifico 1. De manera contraria, el grupo b votaria
por reducir la volatilidad del producto S6lo permitiendo una mayor volatilidad de la inflacién —estaria situado en
el punto B del Grifico 1.

Un ejemplo real podria clarificar las ideas antes expuestas. ;Y qué mejor que el caso estadounidense durante las
tltimas décadas? En Estados Unidos (EU) se observé una politica monetaria acomodaticia durante las décadas de
1960-1970, representada por el punto A del Grafico 1. Durante las décadas de los 80-90 las cosas fueron distintas:
luego de que la Fed acordara mantener baja la inflacion, la curva de Taylor se desplazé hacia la izquierda,
representada por la linea continua en el Gréfico 1. Todos los puntos que estdn sobre la linea continua, los puntos
B, C y D, tienen una menor volatilidad de la inflacién respecto al punto A. Si el desplazamiento es de A a B, la
volatilidad del producto cae considerablemente, si es de A a C, la volatilidad del producto cae ligeramente pero es
mas “equilibrada” respecto a la inflacion, pero si es de A a D, la produccion se vuelve més volatil (véase Gréfico 1
y Cuadro 1) (Stock y Watson, 2003).

Esos valores de referencia estdn insertos en una funcién de pérdida expuesta por Taylor:

L= —y)?+ A - ((m — ")

Se tendria que elegir un blanco para el producto, y*, que no acelerara la inflacién. El blanco elegido para la inflacién, *, tenia mds
complicaciones porque se tenfa que tomar en cuenta el bienestar de la sociedad asi como el costo-beneficio de dicha eleccién.
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Grafico 1. Politica monetaria y variabilidad del producto y de la inflaciéon

Fuente: tomado de Stock y Watson, 2003.

Cuadro 1. EU: volatilidad* real y nominal, 1968-2006

. niimero de volatilidad
periodo recesiones
y T
1968-1985 4 6.48 8.92
1986-2006 2 1.39 0.92
multiplo* 2 4.66 9.69

* Medida por la varianza (02), definida como el promedio aritmético de
las desviaciones respecto a la media elevadas al cuadrado. Si el dato
estd mas lejano a cero la distribucion tiene una dispersiéon maés alta.

1/ cociente del periodo de alta volatilidad (1968-1985) entre el periodo
de la Gran Moderacion (1986-2006).

Fuente: tomado de Contreras, 2012.

Este “sencillo analisis”, como le llamoé Taylor, tiene otras implicaciones de politica. Dado que las fluctuaciones entre la
produccién y el desempleo estan estrechamente relacionadas, la “curva de Taylor” también “despliega un conjunto de
opciones de politica utiles para las autoridades cuando la politica monetaria sélo tiene efectos temporales en la tasa de
desempleo” (Chatterjee, 2002).* Si suponemos que la inflacién se desvia de la inflacién esperada y que cualquier
cambio en la tasa de inflacion es “persistente” ante un choque monetario, la inflacion so6lo puede volver a su nivel
original si los banqueros centrales relajan la politica monetaria mas de lo que se necesitaria para mantener la tasa de
desempleo en su nivel natural. Mientras mds rapido se dé ese relajamiento mds variabilidad tendrd la tasa de desempleo
(Chatterjee, 2002).

* Esa relacién, dice Chatterjee, la estudi6 Arthur Okun al probar empiricamente que para lograr la reducciéon de un punto
porcentual en la tasa de desempleo, la economia debia crecer 3% —la llamada “ley de Okun”.
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Los encargados de disefiar las politicas deberdn mejorar sus pricticas monetarias para reducir la variabilidad de la
inflacién y, a su vez, también reducir la variabilidad de la produccién y/o del desempleo. Si los choques en la economia
son pequenos, si el sector privado ha mejorado lo suficiente como para suavizar esos mismos choques y la estructura de
la economia ha tenido mejoras, la “curva de Taylor” se desplazara hacia el origen, es decir, hacia la sureste del plano
cartesiano —reflejada en el punto E del Grafico 1. Los puntos cercanos a la curva de Taylor representan politicas
monetarias mds eficientes. En cambio, los mds lejanos a la frontera de eficiencia serdn politicas monetarias no dptimas.
Ambos puntos tienen una correlacion negativa.

I1. Volatilidad macroeconomica en México

En el caso mexicano se observan cuatro fases en cuanto al comportamiento de la inflacién: la primera, de enero de
2007 a febrero de 2008, de “estabilidad”; la segunda, con tendencia alcista, de febrero de 2008 a diciembre de 2008,
cuando alcanzé su maximo de 6.53%; la tercera, con una baja continua, de enero de 2009 a diciembre de 2009, y una
cuarta fase caracterizada por altibajos de enero de 2010 a agosto de 2012. El IGAE también tuvo cuatro fases bien
definidas: la primera, de enero de 2007 a febrero de 2008 de “estabilidad”; la segunda de marzo de 2008 a agosto de
2008, de altibajos, quiza explicada, en parte, por el brote de influenza AHINI los primeros dias de mayo de ese mismo
afo y sus impactos en meses posteriores. La tercera cuando el IGAE estuvo por debajo de los cero puntos hasta regresar
a numeros positivos. La cuarta es de “estabilidad” aunque con niveles mayores a los mostrados durante 2007 (véase
Grifico 2).

Con respecto al tipo de cambio tenemos cuatro fases: el periodo comprendido de enero de 2007 a febrero de 2008
puede catalogarse de “estable”. El periodo de marzo de 2008 a abril de 2009 tiene dos caracteristicas: (8) ante un
panorama de incertidumbre y de falta de liquidez en el mercado cambiario, el Banco de México intent a toda costa
anclar la paridad desvidndose claramente de la tendencia que llevaba por encima de la inflacién y (b), a partir del
traslado de la crisis al sector real de las economias desarrolladas en septiembre de 2008 se desaté una tendencia alcista
hasta el primer trimestre de 2009. A partir de marzo-abril de 2009 y hasta mediados de 2011 la paridad mostr6é una
marcada tendencia a la baja aunque no ha alcanzado los niveles mostrados en 2007. Por dltimo, ha mantenido, de
nuevo, una tendencia alcista de agosto-septiembre de 2011 hasta la fecha (véase Grafico 3).

Grafico 2. México: IGAE e inflacién, 2007-2012
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, 2012.
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Grafico 3. México: tipo de cambio e inflacién, 2007-2012
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Nota: el tipo de cambio se midi6 por sus variaciones mensuales; la inflaciéon por su
variacion porcentual anualizada.
Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, 2012.

Para medir la volatilidad macroeconémica durante el periodo 2007-2012 del indicador global de la actividad
econémica (IGAE), la inflacién (m) y el tipo de cambio (€) se tomardn los siguientes tres grandes periodos,
relativamente arbitrarios. El primero queda definido de enero de 2007 a agosto de 2008, justo cuando el IGAE empieza
su periodo por debajo del umbral de cero puntos. El segundo periodo, de septiembre de 2008 a diciembre de 2009,
queda determinado por la turbulencia financiera en Estados Unidos y hasta que el IGAE vuelve a ser positivo. El dltimo
periodo empieza en enero de 2010 y termina en agosto de 2012, teniendo como marco de referencia el inicio de la
crisis de deuda soberana en algunos paises de la zona euro y los problemas fiscales en EU (véase Cuadro 2).

Antes de la turbulencia financiera en EU, la economia mexicana mostraba una relativa estabilidad, de enero de 2007 a
agosto de 2008, sin embargo, a partir de la quiebra de Lehman Brothers y hasta diciembre de 2009, la volatilidad de los
indicadores se incrementé de manera considerable, sobre todo la del tipo de cambio y, en menor medida aunque no
menos importante, la del IGAE, al pasar de 0.08 a 0.73 (nueve veces mds volatil) y de 3.68 a 14.10 (cuatro veces mas
volatil), respectivamente. La inflacion no presenta un alto grado de volatilidad, ya que cuando el IGAE y el tipo de
cambio tuvieron fuertes fluctuaciones el indicador aument6 modestamente de 0.32 a 0.49, lo que hace posible el
supuesto de que las expectativas de inflacion estuvieran ancladas. A partir de enero de 2010 y hasta agosto de 2012, los
tres indicadores mostraron una baja sustancial respecto al periodo recesivo estadounidense aunque dos de ellos no han
alcanzado los niveles mostrados durante el periodo “estable” previo a la crisis: el indicador de la inflacién disminuyd
ligeramente y el tipo de cambio fue dos veces menos volatil. S6lo el IGAE alcanzd un nivel de volatilidad inferior al
primer periodo de estudio (cuatro veces menos volatil) (véase Cuadro 2).
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Cuadro 2. México: volatilidad macroeconémica,! 2007-2012

periodo &1::;19: Sde O2IGAE (o N O2e
2007.01-2008.08 20 3.68 0.32 0.08
2008.09-2009.12 16 14.10 0.49 0.73
2010.01-2012.08 32 3.44 0.37 0.40

1/ Medida por la varianza (02), definida como el promedio aritmético de las
desviaciones respecto a la media elevado al cuadrado. Si el dato estd mas lejano a cero
la distribucion tiene una dispersiéon més alta.

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, 2012.

Fue en este contexto en el que Banco de México mantuvo en 4.5% su tasa de referencia desde el segundo semestre de
2009 (julio) hasta principios de 2013 (marzo), en 4.0% de marzo a septiembre de 2013 y, en fecha reciente, dio a
conocer que modificarfa y después mantendria en 3.75% su blanco para la tasa de interés en el mds reciente anuncio de
politica monetaria y, posteriormente, en la minuta de las reunién de la Junta de Gobierno. Dichos documentos
consideraron varios tépicos: la fragil recuperacién de algunas economias avanzadas; un menor dinamismo de la
demanda externa e interna en las economias emergentes y un menor dinamismo de la actividad econémica nacional.

Comentarios finales

En este articulo se han mostrado de manera breve algunos resultados empiricos de la relacién mexicana entre el
producto y la inflacién, especificamente la que existe entre sus volatilidades. Para el caso de EU, que se utiliza aqui
como ejemplo y referencia, esa volatilidad se redujo sustancialmente durante la década de los 80 hasta el afo 2006,
aproximadamente: casi cinco veces para el producto y casi diez veces para la inflacién. Las implicaciones que ese
andlisis de varianzas tienen para el estudio de la macroeconomia moderna, que resaltan la importancia de las buenas
practicas de politica econémica ante fluctuaciones del ciclo de negocios, motivé que la Reserva Federal de Dallas
reconociera a John B. Taylor por sus aportaciones a la teoria y politica monetarias en un ciclo de conferencias
organizado en octubre de 2007, enfatizando, entre otros resultados, que la nocién de variabilidad entre el producto y la
inflacion, ahora conocida como “curva de Taylor”, ha tenido “una influencia que ha demostrado ser duradera”.

Y en México los hechos hablan por si solos. La volatilidad del IGAE, de 3.68 a 14.10 puntos, y del tipo de cambio, de

0.08 a 0.73 puntos, se incrementd de manera considerable durante el periodo posterior a la quiebra de Lehman
Brothers. Y en particular, que las fluctuaciones de la inflacién no hayan sido tan voldatiles en 2007-2012, pasando de

0.32 a apenas 0.37 puntos en ese periodo, no significa que hayan tenido un efecto nulo, ya que si bien el Banco de
México mantuvo la tasa de interés nominal sin cambios desde julio de 2009 hasta marzo de 2013 y redujo su blanco a

4.0% y a 3.75% después, no ha aclarado que si ha estado permitiendo el descenso continuo de la tasa de interés real
Estas modificaciones son entonces prueba del relajamiento de su postura monetaiiaplementada durante los dltimos
meses. Si bien la inflacién ha sido baja durante los tltimos afios, en el actual panorama el Banco de México esta siendo

vago en cuanto a dos lineas de politica contrapuestas: mantener sin cambios la tasa de politica nominal versusbajar

dicha tasa. El Banco de México nos sigue debiendo una explicacion.
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