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RESUMEN

En el presente trabajo se hace unarevision del estudio
del retardo externo de la politica monetaria en el marco
de los recursos teoricos y metodolégicos existentes
para su analisis.

En el &mbito de la teoria econdmica se verifica que el
modelo IS-LM-MC es (til, ademas de que permite
analizar consistentemente la politica monetaria para una
economia pequefiay abierta con tipo de cambio flexible
(como es el caso de México). También es fundamental
la discusién de los mecanismos de transmision (desde
una perspectiva neokeynesiana), los conceptos basicos
para el entendimiento de los retardos de politica 'y, para
finalizar el repaso tedrico, se estudia el interesante
andlisis de Poole sobre la decisién de tomar los
agregados monetarios o la tasa de interés como
instrumentos de politica monetaria.

En el ambito metodolégico se repasa la técnica de
causalidad de Granger, diferentes métodos para aplicar
la «econometria de los retardos» (Kyock, PDL y VAR),
y la prueba de cambio estructural de Chow.

Finalmente, en las conclusiones se proponen las
variables necesarias para abordar posteriormente el
analisis empirico (estadistico y econométrico) del
problema que nos ocupa, asi como las técnicas a
empleary su periodo de estudio.
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ABSTRACT

In this work it is reviewed the external retard of monetary
policy within the framework of theoretical and
methodological resources present in this analysis.

Within the scope of the economic theory, it is confirmed
that model IS-LM-MC is useful and allows to analyze
deeply the monetary policy for a small and open
economy with a flexible exchange rate (Mexico case).
It is also fundamental to discuss the transmission
mechanisms (from a Neokeynesian perspective) , the
basic concepts to understand the policy retards, and to
bring to end the theoretical review, it is studied Poole ‘s
analysis about the decision of taking monetary attachés
or the interest rate as instruments of monetary policy.

Within the methodological scope, the technique of
Granger’s causation, different methods to apply the “
econometrics of retards” (Kyock, PDL and VAR) and
Chow’s test of structural change are reviewed.

Finally, in the conclusions, the author propounds the
necessary variables for a further approach of the empiric
analysis (statistical and econometric) of the problem
which takes up our attention as well as the techniques
that could be used and the length of their study.
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ve dificultado por una gran cantidad de problemas.

Una de las complicaciones que enfrenta la
autoridad econdmica es aquella referente a los retardos
de las politicas instrumentadas.

E El disefio de politicas econdmicas efectivas se
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Existen varios tipos de retardos, siendo el que interesa
en el presente documento el llamado retardo externo
de la politica monetaria, que se refiere al tiempo que
transcurre desde el momento en que se implementa
una accion de politica monetaria y el momento en que
surte el efecto deseado.

Este fendmeno es interesante debido a la gran gama
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de recursos tedricos y metodolégicos (herramientas
economeétricas y estadisticas) que se pueden emplear
para su estudio.

De este modo, las partes de este trabajo son 1) el
planteamiento del problema, 2) el desarrollo del tema,
que no es mas que el marco tedrico, subdividiéndose a
la vez en exposiciones sobre un modelo
macroecondmico para una economia abierta, la politica
monetaria en una economia abierta y pequefa, los
mecanismos de transmision de la politica monetaria,
los conceptos basicos de los retardos en la politica
econdmica y un modelo que permitiria tener un
panorama general sobre la eleccion de objetivos
intermedios de politica monetaria.

En la siguiente seccién, 3) se hace un breve repaso
sobre las diferentes alternativas para abordar el estudio
de los retardos externos, enfocandonos basicamente
en la causalidad de las variables, el modelo de retardos
propiamente dicho y el analisis estadistico de cambio
estructural.

Finalmente, 4) se mencionan algunas conclusiones y
propuestas para abordar el estudio empirico del
fenémeno de interés.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

No han sido pocos los economistas que han sugerido
la necesidad de disefiar politicas econémicas “6ptimas”,
como es el caso pionero de J. Tinbergen!. La idea
consistia en que, con el conocimiento pleno del
funcionamiento del sistema y con un modelo
macroeconomeétrico, se lograria “simular el efecto de
los shocks (perturbaciones econémicas) y permitir probar
diferentes efectos de politica para compensarlos™.

Sin embargo, a pesar de estas metodologias, el disefio
de politicas econémicas efectivas se ve dificultado por
una gran cantidad de problemas. Una de las dificultades
gue enfrenta la autoridad econdémica es aquella referente
a los retardos que presentan las politicas
instrumentadas.

En efecto, el caracter estabilizador (o desestabilizador)
de una politica macroecondmica depende en gran
medida del tiempo en que tarda ésta en dejar sentir sus
efectos sobre el sistema econémico, particularmente

! La contribucion mas importante de Tinbergen al respecto se
encuentra en su libro “On the Theory of Economic Policy”, Holanda,
1952,

2 Ruiz Duran, C. (1999), Macroeconomia Global. Fundamentos
Institucionales y de Organizacién Industrial, México, Edit. Jus-
UNAM, México, p. 320.
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sobre la(s) variable(s) que presenta(n) las perturbaciones
indeseables. Eso, independientemente de otros
problemas de politica, como la direccién y cuantias de
los efectos, la posicién del pais en el ciclo econémico
en el momento de la politica, las expectativas de los
agentes, laincertidumbre, etc.

El andlisis de los retardos surge en el contexto de la
preocupacion - y dificultad - referente a la aparicion,
permanencia y efectos posteriores que una perturbacion
tiene sobre el sistema econdmico. Es decir, si dicha
perturbacion es solamente transitoria, de modo que la
economia vuelve a su estado original después de un
periodo de tiempo relativamente corto, la mejor politica
puede ser no aplicar politica alguna, ya que cualquier
medida que se tome podria desestabilizar al sistema.

Ahora bien, en especial se desea investigar sobre el
retardo en la politica monetaria sobre el crecimiento
econdmico realy la inflacion. En este estudio el retardo
por analizar es el externo, el cuél es el periodo de tiempo
(calendario de los efectos) entre el momento en que se
actla y el que se logra corregir la perturbacién de la
economia®.

Cuadrado Roura (1995), haciendo un recuento de
trabajos elaborados sobre el tema, comenta que Milton
Friedman encontr6 que los efectos monetarios sobre la
actividad econdmica real se producen con largos
retardos, que, incluso, superan los 15 meses. Por su
parte, Tanner, con datos para los Estados Unidos entre
1953 y 1974, llegb a la conclusién que durante las
recesiones los retardos llegan a ser tan largos que las
politicas monetarias expansivas no llegan a surtir ningiin
efecto positivo hasta, por lo menos, ocho trimestres
después.

F. Mishkin sefiala que las medidas monetarias afectan
al output con retardos superiores a los 20 trimestres,
«aungque esta valoracion quizd sea exagerada o se
incluyan en ella todos los efectos provocados hasta que
la medida no tiene influencia alguna»*. M. L. Marlow
aborda el problema a partir de laidea de que la variabilidad
de la politica econémica puede estar relacionada con la
credibilidad del banco central, es decir, una politica mas
sistematica reduce la variabilidad del retardo.

Rosenbaum, siempre relativo a la economia
norteamericana, estima que los cambios en la politica
monetaria empiezan a afectar al PNB después de

3 Cabe mencionar que incluso después de alcanzar el objetivo de
politica pueden continuar los efectos de ésta, cuestion que también
se planea abordar en este estudio.

4 Cuadrado Roura, Juan R. (1995), Introduccion a la politica
economica, McGraw-Hill, Espafia, pag.110.
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aproximadamente dos trimestres, teniendo lugar su
impacto maximo a los dos o tres afios. C. D. Romery
D. H. Romer, por su parte, dedujeron que la produccion
industrial y el desempleo comienzan a reaccionar a las
medidas anti-inflacionistas después de tres trimestres,
situandose la cima del efecto a los dos afios y medio.

Por otra parte, se pueden encontrar fenédmenos que
llegan a afectar a la economia por varios trimestres (o
afios), por ejemplo, las crisis de los precios del petréleo,
y que conducirian a ésta, sin una politica correcta, a
niveles por debajo de su potencial por mucho tiempo.

Un problema adicional de los retardos es que éstos,
sin previo aviso, presenten duracion indeterminada e
incluso cambiante. Esto, recapitulando, constituye un
doble problema: a) para el “policymaker”, que pueda
provocar un comportamiento en la economia cuyos
efectos se noten cuando la economia ya haya salido
de lafase en la que se contemplaba incidir; y b) para el
investigador, que le dificulte generar una metodologia
capaz de identificar patrones de la realidad que desea
estudiar.

Asi se identifican tres puntos de interés:

1. La magnitud temporal de los retardos.

2. La magnitud de los efectos sobre las variables.
3. La posibilidad de retardos cambiantes.

MODELO PARA UNA ECONOMIA CON TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLE Y ALTA MOVILIDAD DE CAPITALES

En esta seccion se trabaja con el modelo IS-LM
afiadiéndole el sector externo y un régimen de tipo de
cambio libre. De este modo, para el objetivo del trabajo,
no es necesario remitirse hasta la explicacién de cémo
se obtienen las curvas ISy LM. Simplemente se
menciona que la curva IS muestra los niveles de tasa
de interés y de renta en que el mercado de bienes se
equilibra, y tiene pendiente negativa. Por su parte la
curva LMmuestra los niveles de tasa de interés y renta
en que el mercado de dinero alcanza su equilibrio, y
tiene pendiente positiva.

El equilibrio de la economia (es decir, el equilibrio
simultaneo de los mercados de bienes y de dinero) se
alcanza en el punto en que las curvas ISy LM se cortan.

Ahora bien, en un contexto de economia abierta, una
alta movilidad de capitales® implica que el equilibrio
externo se produzca alo largo de la curva MC (movilidad
de capitales), donde la tasa de interés interna (j) y la
externa (/%) difiere de acuerdo a una tasa esperada de

5 En este documento alta movilidad de capitales y movilidad
perfecta de capitales, se entenderan como sinénimos.
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variacion del tipo de cambio (e E), es decir:
i=i*+e E(1)

Asi, en la Figura 1 se muestra el modelo /S-LMcon alta
movilidad de capitales (o también IS-LM-MC).

FIGURA1
EQUILIBRIO EN UNA ECONOMIA ABIERTA

A
LM
E
i=i*+AH MC
|
| B
| -
y* Y

Bajo régimen flexible, el tipo de cambio nominal (E) no
es una variable de politica econémica, es decir, E se
mueve endégenamente de acuerdo a las fuerzas del
mercado. De este modo, la curva IS se desplaza hacia
la derecha al ocurrir una depreciacion de E, y hacia la
izquierda cuando ocurre una apreciacion. Es decir, los
desplazamientos de la curva IS (especificamente por
causa de cambios en las exportaciones netas) se
vuelven enddgenos.

La clave se encuentra en el ajuste del flujo de entradas
de capitales. Bajo tipo de cambio flexible, el banco
central no interviene y la oferta monetaria permanece
invariable, por lo que es el tipo de cambio quien se ajusta.
De este modo, un desplazamiento de la curva LM hacia
arribay aladerecha, que incrementa la tasa de interés
interna por arriba de los niveles internacionales, origina
un flujo de entrada de capitales que provoca, a su vez,
una apreciacion de la moneda local, lo que reduce las
exportaciones netas. La curva IS se desplaza a la
izquierda mientras que i se mantenga mayor a i* +e E,
por lo que sigue la entrada de capitales externos y el
tipo de cambio continda apreciandose. La leccion
relevante de este andlisis es que bajo tipo de cambio
flexible y alta movilidad de capitales el equilibrio se
alcanzaré donde la tasa de interés ha retornado al nivel
mundiaF .

Paraddjicamente, bajo régimen flexible, las autoridades

8i=i*+ DE, suponiendo que hay variaciones esperadas del tipo de
cambio.
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monetarias pierden su control sobre el tipo de cambio,
pero recuperan control sobre la oferta monetaria’, lo
que le permite al banco central determinar la posicion
de la curva LM. De este modo la curva LM es claramente
una variable exégena.

Por consiguiente, el nivel de equilibrio de la demanda
agregada se encuentra en el punto en que la curva MC
cortaalacurva LM, por lo cual la curva IS, debido a los
ajustes del tipo de cambio, debe de ajustarse
endbégenamente para intersectar a la curva LM en el
mismo punto.

Ahora bien, también es posible hallar la forma de la
curva de demanda agregada (DA) bajo tipo de cambio
flexible. Partiendo de un equilibrio /IS-LM-MC 'y
considerando los efectos de un incremento en el nivel
interno de precios -un nivel mas alto de dichos precios
reduce los saldos reales de dinero, lo cual hace que la
curva LM se desplace hacia laizquierda, hasta LM’en
la Figura 2- el nuevo equilibrio esta en el punto E’-la
interseccioén de las curvas LM’y MC- por lo que la curva
IS debe de moverse endégenamente hasta la nueva
interseccién. Obsérvese que el nuevo equilibrio
corresponde a un menor nivel de Y. La demanda
agregada cae cuando el nivel de precios subey, por lo
tanto, la curva DA tiene pendiente negativa® (Figura
2b).

FIGURA 2

EFECTOS DE UN INCREMENTO DE PRECIOS BAJO TIPO
DE CAMBIO FLEXIBLE: LA FORMA DE LA CURVA DE
DEMANDA AGREGADA

Elmodelo IS-LM (&)

LM

i=i*+ A

7 Esto es respecto a un régimen de tipo de cambio fijo.
8 Sachs, J. y Larrain, F (1994), Macroeconomia en la economia
global, McGraw-Hill, México, pag 413.
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FIGURA2

EFECTOS DE UN INCREMENTO DE PRECIOS BAJO TIPO
DE CAMBIO FLEXIBLE: LAFORMA DE LA CURVA DE
DEMANDA AGREGADA

La curva de demanda agragada (b)

P

v

LA POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA PEQUENA Y
ABIERTA

Un incremento de la oferta monetaria por parte del banco
central mediante una operacion de mercado abierto
desplaza la curva LM hacia abajo y a la derecha (Figura
3a). La declinacién incipiente de la tasa de interés
domeéstica provoca un flujo de salida de capitales del
pais, puesto que los inversionistas responden a los
incentivos de los tipos de interés extranjeros. Por su
parte, dicho flujo de salidas de capitales deprecia el tipo

FIGURA3

EFECTOS DE UNA EXPANSION MONETARIABAJO TIPO
DE CAMBIO FLEXIBLE

El modelo IS-LM (@)

LM’

MC

=+ A
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de cambio, lo que mejora la balanza comercial,
induciendo asi un desplazamiento endégeno de la curva
IS hacia la derecha. A medida que la tasa de interés
interna se mantenga por debajo de los niveles mundiales,
continuara la presién sobre el tipo de cambio, por lo
que la curva IS sigue desplazandose hacia abajoy ala
derecha.

En el nuevo equilibrio la tasa de interés interna no ha
variado. Sin embargo, la demanda agregada (produccién)
aumentd debido a un incremento en las exportaciones
netas a causa de la depreciacién de la moneda (Figura
3b). Asi “...para una economia pequefia y abierta con
alta movilidad de capitales y tipo de cambio flexible, la
politica monetaria actGa a través de su efecto sobre el
tipo de cambio y no a través de su efecto sobre la tasa
de interés como sucederia en una economia cerrada™.
Los efectos sobre el nivel de equilibrio del producto y
los precios dependeran de la forma de la curva de oferta
agregada'®.

FIGURA3

EFECTOS DE UNA EXPANSION MONETARIA BAJO TIPO
DE CAMBIO FLEXIBLE

El modelo IS-LM (a)

>
Yl YO Y

En la Tabla | se sintetiza el efecto de la politica monetaria
en un pais pequefio con perfecta movilidad de capitales
sobre el comportamiento de determinadas variables.

LOS MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA

El mecanismo de transmisién de la politica monetaria
se refiere al proceso mediante el cual las acciones de

9 jdem, pag. 415.
0 jdem, pag 415.

SEPTIEMBRE-DICIEMBRE 2000. Afio 6, Nimero 16.

TABLAI

EFECTOS DE LA POLITICAMONETARIA EN UN PAIS
PEQUERNO CON PERFECTA MOVILIDAD DE
CAPITALES Y TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Efecto sobre Expansién
monetaria
Producto (Y) +
Nivel de precios (P) +
Reservas internacionales (R*) 0
Tipo de cambio (E) +

politica del banco central afectan a la demanda agregada
y a la inflacion®. Es decir, el proceso de dicho
mecanismo surge en el momento en que la autoridad
monetaria interviene en el mercado de dinero para afectar
la tasa de interés de corto plazo. El efecto de estas
tasas de interés sobre aquellas de mas largo plazo y
sobre el precio de otros activos, los cuales pueden tener
un impacto sobre la demanda agregada y los precios,
depende en gran medida de la estructura financiera de
cada pais y de su entorno macroecondémico, por lo que
no es del todo predecible.

Los nuevos keynesianos han desarrollado teorias sobre
la existencia de varios mecanismos de transmision de
la politica monetaria'?, entre los que destacan diversos
canales, que a continuaciéon se mencionan.

El canal del tipo de cambio tiene una gran atencion
debido a la internacionalizacién de la economia y
flexibilidad del tipo de cambio. Asi, cuando se
incrementa la tasa de interés real interna, los depésitos
de moneda doméstica hechos en el pais se vuelven mas
atractivos que los denominados en moneda extranjera,
esto conduce a un incremento en el valor de los
depdsitos nacionales y con ello a una apreciacion de la
moneda interna (E 1). Mientras mayor sea el valor de la
moneda doméstica mas se encarecen los bienes
domésticos en comparacion con los bienes extranjeros
y esto ocasiona una caida en las exportaciones netas
(XN 1)y, asuvez, una caida en el producto agregado
(Y1)

MuOi+OE+OXNLO Y

11 Schwartz Rosenthal, Moisés J. (1999), «Consideraciones sobre
la instrumentacién practica de la politica monetaria», Banco de
México, Documentos de Trabajo, México, pag. 5.

12 Mishkin, Frederic S. (1995), «Symposium on the monetary
transmission mechanism», American Economic Association, Journal
of Economics Perspectives, USA, pag. 4-9.
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El canal del crédito enfatiza como la informacion
asimétrica crea problemas en los mercados financieros.
Son dos canales de transmision monetaria basicos, los
cuales crecen como resultado de problemas en los
mercados de crédito: el canal de préstamo bancario y
el canal de la hoja de balance.

El canal del préstamo pone el acento en las
imperfecciones de los mercados financieros, y su
hipétesis principal sostiene que los choques
experimentados por los mercados de crédito, es decir,
los prestamos bancarios, pueden tener efectos reales.

M 1O it O Depoésitosbancarios | 0O
Préstamosbancarios O 110 Y4

El canal de la hoja de balance surge porque cambios
en la politica monetaria afectan no solamente el mercado
de tasa de interés, sino también la posicién financiera
de los prestatarios tanto directa como indirectamente.
Este canal opera a través de los activos netos de las
empresas. Menores activos netos de las empresas
incrementan el problema de riesgo moral, porque esto
significa que los propietarios tiene un menor porcentaje
en sus empresas; de esta manera, los duefios de las
empresas tienen mayores incentivos a participar en
proyectos de inversion riesgosos, con lo cual aumenta
la probabilidad de que no puedan responder a sus
compromisos: una reduccién en los activos netos de
las empresas lleva a una reduccién en préstamos y
gastos en inversion.

M4 O Preciosde losactivos ¢ O Seleccién adversa y
riesgo moral + O Préstamo ¢ 0O 140 Y 4

La politica monetaria restrictiva que incrementa la tasa
de interés también causa un deterioro en la hoja de
balance debido a que reduce el flujo de efectivo,
incrementa la seleccion adversay el riego moral, y reduce
los préstamos, la inversion y el producto.

M ¢ O Flujo de efectivo ¢ O Seleccion adversa 'y
riesgo moral + O Préstamo ¢ O 110 Y 4

Si hay una politica monetaria restrictiva que produce
una caida en el nivel de precios de los activos que, a su
vez, reduce el valor de los activos financieros, hay un
incremento en la probabilidad de pérdida financiera: al
tener una posicion financiera menos segura que aumenta
su probabilidad de sufrir pérdidas financieras, los
consumidores reducen su gasto, por lo que la produccién
disminuye.

40

M ¢ O Preciosde losactivos ¢ O Activosfinancieros 4 O Probahilidad de
pérdida financiera + 0 Gasto de los consumidores 4 0 Y1

El canal de tasa de interés muestra el punto de vista
keynesiano tradicional de como la restriccion monetaria
es transmitida a la economia real: una politica monetaria
restrictiva, que eleva la tasa de interés indica un
incremento en el costo del capital, por lo tanto, causa
sendas declinaciones en el gasto de inversion, la
demanda agregada y el producto.

MiOi+O e OV

LOS RETARDOS DE LA POLITICA ECONOMICA

Con todos estos antecedentes es necesario entender
gue el proceso de elaboracion de la politica econémica
trae consigo una serie de retardos, es decir, desde
gue se detecta un problema econdmico hasta que las
medidas adoptadas surten efectos, transcurren
periodos de tiempo relativamente erraticos y volatiles
gue disminuyen la eficacia de las medidas adoptadas.

Asi, conocer los diferentes retardos en que se incurre,
desde el momento en que se presenta la perturbacién
(no transitoria) y el momento en que el efecto deliberado
de la politica corrige el rumbo del sistema econémico
es primordial. Para Dornbush y Fischer (1994), estos
son:

Retardo interno: Es el periodo de tiempo que transcurre
desde que se produce el desequilibrio hasta que se
emprende una accién de politica econdmica. Este tipo
de retardo se subdivide en:

1. De reconocimiento: Es el tiempo que pasa entre el
momento en que se produce la perturbaciéon y el
momento en que los gestores de la politica econémica
reconocen que se requiere actuar.

2. De decision: Es el lapso de tiempo entre el
reconocimiento de la necesidad de actuary la decisién
de la politica econdmica especifica.

3. De accion: Es el lapso de tiempo entre la decisién
de la medida de politica econdémica y su
implementacion.

Retardo externo: Es el periodo de tiempo (calendario
de los efectos) entre el momento en que se actday el
gue se logra corregir la perturbacién de la economia.

En este punto, para los fines del presente trabajo, el
Gltimo tipo de retardo -el externo- es el que se continla
desarrollando (para el caso especifico de la politica
monetaria).
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Sin embargo, antes de continuar, es interesante
comentar que el retardo externo de la politica fiscal es
primordialmente corto, ya que las acciones que se
pueden emprender (cambios en la tasa impositiva,
incremento de las compras del gobierno, etc.) actian
directamente sobre el nivel de la demanda agregada.

Existen diferentes razones por las que se pueden
presentar retardos externos, siendo tres las principales??:

1. Razones psicolégicas.
2. Razones tecnoldégicas.
3. Razones institucionales.

Igualmente en las investigaciones econémicas mas
recientes se subraya la importancia de analizar el efecto
de los procesos de ajuste (ya sea instantaneo y parcial)
y de formacién de expectativas (racionales y adaptativas
o adaptables) en el proceso de equilibrio (o desequilibrio)
econémico.

Un problema adicional de los retardos no es tanto de
que éstos puedan ser largos o cortos en determinadas
circunstancias, sino que tengan, sin previo aviso,
duracién indeterminada e incluso cambiante. Esto
constituye un doble problema: a) para el “policymaker”,
que pueda provocar un comportamiento en la economia
cuyos efectos se noten cuando la economia ya haya
salido de la fase en la que se contemplaba incidir; y b)
para el investigador, que le dificulte generar una
metodologia capaz de identificar patrones de la realidad
que desea estudiar.

Antes de abordar otras secciones (y en especial, la del
analisis econométrico), es Util comentar que para R.
Dornbush y S. Fischer (1994) este tipo de retardo es
generalmente de tipo distribuido: “una vez que se ha
ejecutado la accién de politica econémica, sus efectos
en la economia se extienden a lo largo del tiempo.
Generalmente hay un pequefio efecto inmediato, pero
los otros efectos se producen mas tarde"4.

LA CANTIDAD DE DINERO Y LA TASA DE INTERES EN LA
ELABORACION DE LA POLITICA MONETARIA

Todo banco central esta sujeto a una importante
restriccién: no puede fijar simultaneamente el tipo de
interés y la cantidad de dinero en los niveles que quiera.
Esto hallevado a una discusién que afecta la
instrumentacion de la politica monetaria: ¢,cuél debe de
ser el objetivo? ¢ Eltipo de interés o la cantidad de dinero?

13 Clasificacion tomada de Gujarati, D. (1997), Econometria, tercera
edicién, Colombia, McGraw-Hill, p. 578.

¥ Dornbush, R. y S. Fisher (1994), Macroeconomia, McGraw-Hill,
México, p. 483.
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Asi, en el plano académico se han efectuado
investigaciones empiricas en las que ha sido demostrado
gue los agregados monetarios ayudan a pronosticar el
comportamiento futuro de la actividad econémica, pero
también se ha documentado que las tasas de interés
tienden a absorber el poder de prondéstico del dinero.
Esto se hainterpretado como una demostracion de que
las tasas de interés podrian ser un indicador mejor de
la politica monetaria que los agregados monetarios®s.

Tomando una postura mas ecléctica, la posibilidad de
gue las autoridades monetarias elijan entre un agregado
monetario o un tipo de interés como objetivo intermedio
depende de'®:

1. La estabilidad de la relacién entre el objetivo
monetario y final. Si la demanda de dinero muestra una
estabilidad mayor que la relacién de comportamiento
gue liga los tipos de interés ala demanda efectivay ala
renta, las autoridades optaran por la cantidad de dinero.
2. Lacapacidad del banco central de influir sobre cada
una de las variables. Aquellos paises con sistemas
financieros suficientemente desarrollados pueden utilizar
como objetivo el tipo de interés, en caso contrario
deberan optar por un agregado monetario.

3. La disposicién del banco central a aceptar
movimientos frecuentes e importantes en los tipos de
interés del mercado monetario.

4. Ladificultad de prever la inflacién para poder calcular
los tipos de interés reales.

5. La eleccion depende incluso de la postura que
adopten las autoridades monetarias respecto a las
corrientes de pensamiento tradicionales. Los
monetaristas son mas proclives a establecer como
objetivo la tasa de crecimiento de alguna definicién de
dinero. Los que tienen mayor confianza en las ideas
keynesianas, por su parte, elegirian el tipo de interés.

Para clarificar esto, suponiendo que la aspiracion del
banco central es que la economia consiga un
determinado nivel de produccién, y aplicando el analisis
de Poole'’, que se basa en el modelo /S-LM, adoptemos
una curva LM(M) que es la curva LM que existe cuando
el banco central fija la cantidad de dinero. La curva LM
denominada LM(i) describe el equilibrio del mercado de
dinero cuando el banco central fija el tipo de interés (es
horizontal en el tipo de interés elegido, i).

El problema de la politica monetaria se halla en que las
curvas ISy LM se desplacen de una manera

15 Copelman, Martina y Werner, Alejandro M. (1997), «El mecanismo
de la transmisiébn monetaria en México», FCE, E/ Trimestre
Econdémico, México, pag. 85.

16 Cuadrado Roura, Juan R. (1995), Op. Cit., McGraw-Hill, Espafia,
pag. 535-537.

17 Dornbush y Fischer, Op. Cit., pag. 472-475.
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impredecible. En la Figura 5a se desplazala curva ISy
no se sabe con certeza qué nivel alcanzara finalmente
(se muestran dos posiciones distintas de IS: IS, e IS)).
Obsérvese que el nivel de produccién permanece mas
cercade Y*silacurva LMes LM(M)en lugar de LM(i).
Asi, se puede concluir que si la produccién se aleja de
su nivel de equilibrio debido principalmente a que la curva
IS se desplaza, la produccion se estabiliza manteniendo
constante la cantidad de dinero, es decir, el banco
central debe de tener objetivos monetarios?.

En la Figura 5b la curva IS se mantiene estable. La
incertidumbre sobre los efectos de la politica monetaria
se debe a desplazamientos de la curva LM, a causa de
los desplazamientos de la demanda de dinero. El banco
central no sabe, cuando fija la cantidad de dinero, cual
va a ser el tipo de interés. La curva LM podria acabar
siendo LM, o LM, por lo que el nivel de produccion podria
ser Y, 0 Y,. También podria fijar simplemente el tipo de
interés en el nivel i, lo que garantizaria que el nivel de
produccién es Y* Asi, se puede concluir que si la
produccion se aleja de su nivel de equilibrio debido
principalmente a que la funcién de demanda de dinero
se desplaza, el banco central debe adoptar una politica
monetaria consistente en fijar el tipo de interés, para
neutralizar asi los efectos de los desplazamientos de
la demanda de dinero** .

FIGURA4

LA CANTIDAD DE DINERO Y EL TIPO DE
INTERES COMO OBJETIVO

Curva ISinestable (a)

8 [dem, pag. 472.
0 [dem, pag. 474.
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FIGURA4

LA CANTIDAD DE DINEROY EL TIPO DE
INTERES COMO OBJETIVO

Curva LM inestable (b)

Y, Y* Y, Y
OBSERVACIONES METODOLOGICAS

Para el andlisis empirico de los retardos externos de la
politica monetaria se requieren varias herramientas
estadisticas y econométricas, con la finalidad de 1)
especificar la causalidad de las variables, 2) escoger
entre las diferentes alternativas de modelos de retardos,
y 3) determinar si no existié un fenémeno de retardos
cambiantes (cambio o estabilidad estructural) en el
periodo de estudio.

LA CAUSALIDAD DE LAS VARIABLES

Por su parte, la comprobacion de la causalidad es muy
importante tanto para la teoria econémica como para la
construccion de modelos econométricos. Para esto
ultimo, la importancia radica en tener unaidea mas clara
de las interrelaciones causales que se presentan en el
sistema econdmico, ya que asi se podrian especificar
de mejor manera los modelos empiricos.

El analisis de regresion, si bien trata de la dependencia
de unavariable sobre otras variables, no necesariamente
implica causacion. Una metodologia estadistica
disefiada para “verificar tanto la existencia como la
direccién de la causalidad entre variables econémicas”®
es la desarrollada por C. W. Grangetr.

La definiciéon de “causalidad de Granger” dice que si
una variable exdgena (X) ayuda a pronosticar a una
variable enddgena (Y), en el sentido de disminuir la

20Vera, Gabriel (1984), “La causalidad de Granger como herramienta
de investigacién empirica’,en La inflacion en México. Ensayos,
Alain Ize y Gabriel Vera (comps.), El Colegio de México, primera
edicién, México, D. F, p. 25.
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varianza de los pronésticos de Y, entonces se dice que
X “causa en el sentido de Granger” a Y. Sin embargo,
segun G. Vera (1984), entre los economistas han surgido
divergencias en la adopcién de esta metodologia, ya que
la definicién de causalidad que implica no corresponde a
la definicion filoséfica de la misma, ademas de que en
diferentes evaluaciones empiricas los resultados son
contradictorios.

Granger distingue cuatro casos de causalidad? :

1. Causalidad unidireccionalde Xhacia Yes laindicada
si los coeficientes estimados sobre la X rezagada son
estadisticamente diferentes de cero considerados en
grupo y el conjunto de coeficientes estimados sobre Y
rezagada no es estadisticamente diferente de cero.

2. Causalidad unidireccionalde Y hacia X es laindicada
si los coeficientes estimados sobre la X rezagada no
son estadisticamente diferentes de cero considerados
en grupo y el conjunto de coeficientes estimados sobre
Y rezagada es estadisticamente diferente de cero.

3. Retroalimentacion o causalidad bilateral, es sugerida
cuando los conjuntos de coeficientes de X e Yson, en
ambas regresiones, estadisticamente diferentes a cero.
4. Independencia, cuando los conjuntos de coeficientes
de Xe Yno son estadisticamente significativos en ambas
regresiones.

Finalmente, hay que reiterar que sobre la definicion de
causalidad de Granger hay que hacer algunos comentarios
tales como que, segun G. Vera (1984), es una definicion
basicamente estadistica que “no es intuitiva ni completa,
en la medida de que es una definicién parcial que no
incorpora explicitamente el conocimiento teérico de los
fenbmenos”. Al final de cuentas, para este trabajo, la
prueba de causalidad de Granger simplemente se
emplearia para conformar un panorama de las relaciones
causales existentes entre las variables por analizar v,
asi, tener un mejor panorama sobre la forma de especificar
los modelos econométricos a utilizar.

LA ECONOMETRIA DE LOS RETARDOS

La econometria, a lo largo de su historia, ha desarrollado
algunos métodos para tratar de interpretar mejor los
efectos retardados de alguna variable sobre el
comportamiento contemporaneo de otra.

En este marco, podriamos mencionar el enfoque de
Koyck, en el cuél planteando que todos lo parametros ?
son positivos, supone que éstos se reducen
geométricamente. Es decir, implica que a medida que el
pasado se vuelve mas distante, el efecto de ese retardo
sobre la variable dependiente se hace progresivamente

2 Gujarati, D. (1997), Op. Cit., McGraw-Hill, México, pag. 607.
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mas bajo. Este modelo, ademas de algunos
inconvenientes estadisticos que podria presentar?, tiene
la limitaciéon de que el comportamiento analizado lo
restringe a que los coeficientes ? se reducen
geométricamente, situacion que puede no ser aplicable
o representativa en muchas situaciones.

De este modo, pasamos al enfoque de Almon o de rezago
distribuido polinominal (PDL). Este supone que los
parametros B aumentan al principio y disminuyen al final
o bien que podrian seguir un comportamiento ciclico
(situaciones en las que el esquema de Koyck no
funciona). Asi, el método PDL proporciona la ventaja de
ser flexible y de incorporar una diversidad de estructuras
de retardo.

Concentremos la atencion en el modelo de vectores
autorregresivos (VAR). Una caracteristica importante de
este modelo es que no se limita a un «comportamiento
estructural» determinado. Un modelo VAR generalmente
es empleado para la estimacion y simulaciéon en
economia.

Cabe mencionar que el VAR hatenido una gran aceptacion
entre los economistas al tener un método y proceso de
estimacion simples?.

EVALUACION DE CAMBIO ESTRUCTURAL

Otro fenbmeno de preocupacion es que los retardos
externos son cambiantes, es decir, que presentan
patrones que se modifiquen de acuerdo a la influencia de
determinadas variables y situaciones “exégenas “de la
politica monetaria. De este modo, seria conveniente,
fraccionar el periodo de estudio en subperiodos bajo el
criterio de cambio de circunstancias imperantes (un
cambio en el régimen en el tipo de cambio, un «shock»
de los precios del petréleo, etc.).

¢,Como determinar si hay un cambio estructural en la
relacion producto-base monetaria y precios-base
monetaria entre dos o mas periodos de tiempo? En
econometria, una técnica utilizada es la llamada “prueba
de cambio estructural de Chow”, disefiada por Gregory
C. Chow.

CONCLUSIONES Y PROPUESTAS

Es imperativo para la ciencia econdmica y el adecuado
conocimiento sobre el sistema econdémico generar estudios
sobre determinados temas concretos y especializados.
Uno de estos temas es el retardo externo de la politica
monetaria, un fenémeno que si bien se suele comentar
en algunos manuales de macroecon6mica y politica

22 jdem, pag. 582-583.
23 fdem, pag. 730-732.
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econdmica, este hecho no es algo amplio y generalizado
a todos los textos.

La importancia de este tema radica en que, si bien se
conoce la direccion de los efectos de la politica (directa
o inversay), no se conoce con la suficiente profundidad su
“historia”. Es decir, es dificil saber con exactitud el tipo
de comportamiento geométrico de los efectos, el tiempo
en gque se presentan y su intensidad.

Asi, con toda la revision efectuada para este trabajo, se
puede concluir que el estudio de los retardos externos
de la politica monetaria es un tema suficientemente rico
en los fundamentos tedricos que sustentan su estudio, y
en las herramientas economeétricas y estadisticas que
proporcionarian y avalarian los resultados obtenidos.

También se puede observar que existen antecedentes
sobre el estudio del fendbmeno que interesa, lo cual, por
una parte, daria un mayor respaldo al trabajo. Por la otra
parte, sin embargo, dichas referencias son principalmente
acerca de la economia norteamericana.

Finalmente, de acuerdo a todo lo anterior, se proponen
en primer instancia las siguientes variables a emplear en
el trabajo final:

. Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) o
del indice de Volumen Fisico de la Produccién
Manufacturera (Variables dependiente e independiente).
. Inflacion del indice de Precios al Consumidor (variables
dependiente e independiente).

. Tasa de crecimiento de la Base Monetaria (variable
independiente).

. Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP) (variable
independiente).

. Tipo de cambio del peso frente al délar (variable
independiente).

. Algan indicador del crédito otorgado (variable
independiente).

Asi, se procederia a realizar dos regresiones en las que
las variables dependientes serian el crecimiento del
producto real y la inflaciéon. Para poder determinar la
competencia de dichas variables y el nimero de rezagos
a utilizar en el modelo, se utilizaria la prueba de causalidad
de Granger.

En cuanto al modelo a emplear, se propone el de vectores
autorregresivos (VAR) ya que éste, como lo indica la
bibliografia més reciente, se encuentra en boga, ademas
de que proporciona ciertas ventajas.

Finalmente, para abordar una caracteristica de retardos

cambiantes, se plantea utilizar la prueba de cambio
estructural de Chow. Es decir, todo el periodo de estudio
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se dividiria en subperiodos, con la prueba de Chow se
determinaria si esta division es estadisticamente
relevante, si es asi se procederia a obtener modelos VAR
para cada subperiodo.

El periodo de tiempo propuesto para la investigacién es
el de 1995:1 — 2000:4 6 1995:1 - 2000:12 (en caso de
elegirse entre el PIB o el indice de Volumen Fisico de la
produccién Manufacturera, respectivamente), ya que
ofrece algunos atractivos, como que en dicho lapso de
tiempo se manejé un tipo de cambio flexible (cuestion
gue va de acuerdo al marco teérico presentado en este
documento), ademas de que es muy rico en eventos
econdmicos: la crisis mexicana de 1994-1995, la crisis
asiatica, la crisis rusa, la crisis de los precios del petréleo
y un periodo de estabilidad macroecon6mica
caracterizado por restriccion monetaria. Estos escenarios
son particularmente propicios para analizar la hip6tesis
de cambio estructural de los retardos.
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