y Crecimiento

Moderacion, inestabilidad
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La problemética inherente a los fendmenos de moderacion, inestabilidad y cre-
cimiento internacionales gue han estado en boga en los Ultimos afos, ha fijado los
términos de la agenda de politicas econdmicas de varios paises. De esta manera, el
interés del presente articulo se centra en la revision de las perspectivas internacionales
donde, en un primer punto, se resaltan las mesuradas fluctuaciones que han exhibido
en los Ultimos anos tanto la inflacidn como el producto en las economias desarrolla-
das, dando pie a un fendmeno llamado “la Gran Moderacidn”. A su vez, en los paises
latinoamericanos dichas variables se tornan mas volétiles, lo que deriva en un bajo
crecimiento econdmico e inestabilidad en las politicas y en sus resultados; segundo
punto. Dentro de este marco se presenta también un escenario para el caso mexica-
no, en el que se plantea el uso de la moneda de plata de curso legal como un
instrumento monetario cuyo uso es plausible para proteger el ahorro de los particula-
res frente a los abruptos cambios del entorno econdmico internacional; tercer punto.

El escenario internacional:
la Gran Moderaciony la
nhueva inestabilidad

Uno de los rasgos esenciales que

ayudan a comprender la prosperidad
observada en el mundo industrializado
durante la posguerra —con excepcion de
la década de los setenta—, es la paulatina
suavizacion de las fluctuaciones ma-

* Director de la Facultad de Economia de
la UNAM.

** Integrante del Seminario de Credibili-
dad Macroecondmica de la Facultad de Eco-
nomia de la UNAM.

croecondmicas fundamentales —inflacion
y producto, en particular—, fenémeno al
que se ha dado en llamar “la Gran Mo-
deracion”. A la dilucidacion de este he-
cho acuden tres clases de tesis que se
han desarrollado con profusion: /') aque-
Ilas que sefalan que los cambios estruc-
turales y transformaciones a nivel
institucional han reformulado la opera-
tividad de los mercados y sus agentes,
dando a éstos mayor funcionalidad a la
par de mejorar sus reacciones ante la
incertidumbre; 2) las que resaltan el pa-
pel de la mejoria en la gestion macroeco-
nomica gubernamental; y 3) una mas que
sugiere que la buena fortuna que ha

En la parte final del trabbajo se expresan, de forma general, algunas conclusiones.

acompanado las vicisitudes del entorno
economico ha revelado la conveniencia
de sus distintas circunstancias.

No sin lamentar la imposibilidad de
trascender en la profundizacion de cada
una de estas vetas de andlisis, resulta
atinente, para los tiempos actuales y por
los topicos base de dicho trabajo,
aproximarse al hilo conductor de este
fenémeno a través del enfoque de la
gestion macroecondmica guberna-
mental, particularmente en su aspec-
to monetario, que quiza represente la
vertiente que mayores retos enfrenta
en la coyuntura actual ante la proble-
matica de las economias emergentes.
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Las lecciones historicas de las trayectorias macroeco-
némicas fundamentales han sido especialmente ilustrativas
en los ultimos afos, cuando la investigacion de frontera de
la disciplina econémica bulle en adelantos tedricos y técni-
cos poderosos. Con base en esto es posible observar que,
en el largo plazo, el itinerario de las variables basicas ha
exhibido una cierta relacion causal y explicativa insospe-
chada, cuyo hallazgo plantea nuevos escenarios para la apli-
cacién y conduccién de las politicas econémicas. En
particular, el rompimiento del consenso keynesiano puso
sobre la mesa la revision de las relaciones econoémicas tra-
dicionalmente aceptadas hasta la década de los setenta. Esta
pauta refundd la comprension de los complejos vinculos
entre las politicas y los grandes agregados econémicos.

Asi, al indagar sobre el comportamiento del producto
y la inflacion, ha sido significativo identificar un tipo de rela-
cion entre la volatilidad de ambos indicadores. El ment de
sus combinaciones representado graficamente constituye
la llamada “Curva de Taylor” (“TC”, por su expresion en
inglés), en la que reside la nocion de que el incremento de
la volatilidad del producto se encuentra asociado a una dis-
minucion de la volatilidad de la inflacion y viceversa (véase
Grifica |). Este dispositivo tedrico postula, asi, un trade off
o intercambio entre la volatilidad de la inflacién y la volati-
lidad del producto, lo que plantea el reto de encontrar la
combinacion optima de ambas a fin de reportar el menor
costo posible a la sociedad.

Grifica |
Politica monetaria y la variabilidad del producto
y la inflacion
Varianza

del
producto '

\

/\q A (1970s)

B
(post-1984

Varianza
dela
inflacion

Fuente: Tomado de Bernanke'.

' Ben Bernanke, “The great moderation”, Board of Governors of the
Federal Reserve System, Washington, febrero de 2004.
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En este marco, explicar los términos en los que se dio
la Gran Moderacion desde la perspectiva de la gestion
macroecondmica, exige reconocer la importancia de su
vertiente monetaria. Observemos nuevamente la Grafica I.
En su eje vertical podemos ubicar los valores correspon-
dientes a la volatilidad del producto, mientras que en el
horizontal se observan los de la volatilidad de la inflacion.
Las dos 'crayec'corias,TCI yTCZ, representan dos curvas de
Taylor alternativas con sus respectivos conjuntos de com-
binaciones posibles de ambas variables.

Como puede observarse, la curva TC se encuentra
situada mas lejos del origen que la curvaTCZ, lo cual revela
que el punto optimo de cada una es sustancialmente dis-
tinto del otro (puntos A y B). Aquél ubicado en la curva
mas cercana al origen es preferible respecto al de la lejana,
puesto que ello implica el que una economia tolere una
menor volatilidad simultanea de la inflacidn y del producto.
Tal como lo plantea Ben Bernanke?, el tipo de curva al que
se asocie la economia (una lejana u otra cercana del ori-
gen) al parecer estd mas relacionado con factores estruc-
turales ligados a los arreglos institucionales y con la
estructura del funcionamiento de la economia, elementos
que suelen mostrar cambios mas bien en el largo plazo. La
modulacién a lo largo de la curva, no obstante, reclama
mayormente de la eficacia de la conduccién monetaria.

Se identifica también en la misma grafica que las curvas
expresadas representan el estado de una economia lider
en el concierto internacional, la de Estados Unidos (EU),
en dos momentos diferentes: durante los anos setenta (cur-
vaTCl), es decir, en un contexto de alta volatilidad y poste-
rior a 1984 (curva TC), la segunda etapa de la Gran
Moderacion, en la que se verificd una drastica reduccion de
la volatilidad.

Continuando con el anilisis, las Graficas 2 y 3 acusan
estas tendencias. En la primera podemos apreciar cémo la
inflacién de las naciones desarrolladas (donde se incluye
EU) arribo durante la primera mitad de los afios ochenta a
un sendero bajo y estable. Es decir, se mantuvo fluctuando
en un rango de valores menores a 15% durante el grueso
del periodo, presentando una significativa trayectoria a la
baja después de los anos noventa. Por su parte, el creci-
miento de los precios a nivel mundial siguié un itinerario
mas escarpado desde la década de los setenta hasta la pri-
mera mitad de los afios noventa, tiempo en el que moderd
su conducta para casi encarrilarse con la tendencia de los
desarrollados.

2 Ibidem.



Grifica 2
Inflacién (indice de precios al consumidor), 1970-2004
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Fuente: Tomado de Taylor3.

En tanto, la segunda grafica nos muestra que la desvia-  madamente. Esto significa que la volatilidad se ha reducido,
cion estandar del producto estadounidense se ha instalado  de hecho, casi a la mitad, lo que redunda de modo positivo
en un rango mas estrecho y acotado a partir del mismo  en el tipo de circunstancias a las que se circunscribe la

periodo, dado que desde mediados de los ochenta laampli-  toma de decisiones en las esferas publica y privada, princi-
tud de su intervalo de variabilidad se ha estrechado de  palmente por la remocién de un importante componente
alrededor de 10 a cerca de 6 puntos porcentuales, aproxi-  de incertidumbre.

Grifica 3

Estados Unidos: producto interno bruto
—desviacion respecto a su tendencia—
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Fuente: Tomado de Taylor".
3JohnTay|or, “The International Implications of October 1979:Toward

a Long Boom on a Global Scale”, Review vol. 87 num. 2, part 2, Federal
Reserve Bank of St. Louis, marzo-abril de 2005. * Ibidem.
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A este respecto, confluyen un conjunto de considera-
ciones encaminadas a inquirir acerca de la relevancia de los
aspectos monetarios en dicha vicisitud. Topicos como la
credibilidad y la transparencia de las politicas han significa-
do un avance en este sentido, pues abonan en la confianza
que los agentes tienen respecto al panorama econémico,
lo que coadyuva sensiblemente en la suavizacion de las fluc-
tuaciones. Sin embargo, recientemente el entorno interna-
cional ha experimentado cambios que han vuelto a poner
el acento en la incertidumbre y han potenciado las expec-
tativas de volatilidad.

El abrupto crecimiento de los precios del petroleo
observado durante los ultimos anos, la inestabilidad vista
en los mercados internacionales de alimentos y la fragili-
dad del sistema financiero internacional, estan invitando a
la reflexién acerca del caracter perecedero de la Gran
Moderacion, pues podria ésta estar sitiandose cerca de su
final. De estar proximos a un nuevo periodo de potencial
inestabilidad, la gestién macroeconémica estaria en el
borde de una reconfiguracion. De este modo, la politica
monetaria tendria que aventajar en la definicién de matri-
ces operativas adaptables que reconozcan los riesgos exis-

tentes y no pierdan el terreno ganado durante los dlti-
mos ahos.

El escenario latinoamericano:
la volatilidad y el crecimiento

Los efectos de la volatilidad y el crecimiento econémico den-
tro del contexto latinoamericano se refieren a aquellos episo-
dios en los cuales las naciones de América Latina han transitado
dentro de un rango de alto y bajo crecimiento, y el cual se
enfatiza en ambas direcciones, sobre todo desde principios de
los afos setenta. En este contexto se parte de la hipotesis de
que los resultados y las politicas son mas volatiles en episo-
dios de bajo crecimiento, mientras que los choques son simi-
lares a través de los dos episodios. Asimismo, la volatilidad de
la politica fiscal, los bajos niveles de reformas orientadas al
mercado Y la falta de reformas estructurales, se asocian con
un bajo crecimiento econémico, en cambio la prociclicidad
de la misma no lo hace. Ahora bien, una forma en la que se
puede representar ese canal de transmision a través del cual
la volatilidad de las politicas afecta al crecimiento de un pais,
es por medio del siguiente diagrama de flujo:

Diagrama |
Efecto de la volatilidad de las politicas sobre el crecimiento: el canal de transmisién
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Fuente: Tomado de Sahay y Goyals.

5 Ratna Sahay y Rishi Goyal, “Volatility and Growth in Latin America:
An Episodic Approach”, International Monetary Fund, Working Paper,
Washington, diciembre de 2006.
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En el Diagrama | podemos observar cémo la volatilidad
de los resultados macroeconémicos es afectada por los cho-
ques, las politicas, las restricciones y las instituciones socio-
politicas. Las flechas punteadas expresan la causalidad del
impacto; en algunos casos la direccion es doble, lo que indica
que el efecto se presenta en dos sentidos o por dos vias. Por
ejemplo, los choques externos afectan los resultados y las
politicas pero no viceversa. Asimismo, las decisiones o elec-
ciones de los formuladores de politica pueden ser afectadas
por restricciones financieras y de mercado, pero al mismo
tiempo las politicas que se eligen pueden influir sobre las
restricciones. En suma, todos los elementos de este diagra-
ma, directa o indirectamente, llegan a afectar al crecimiento
econdémico Yy, por ende, a la estabilidad financiera.

Trasladando lo anterior al caso de los paises de Latino-
américa podemos mencionar, en primera instancia, que la
region ha enfrentado una alta volatilidad macroeconémica
y un bajo desempeno en el crecimiento econémico en re-
lacion con otras regiones del mundo como Europa occi-
dental y los paises asiaticos. También ha sido protagonista
de diferentes choques externos, lo que de igual forma ha
minado el crecimiento de la region y se ha acompanado de
volatilidad del producto, la cual también es afectada por la
inconsistencia de las politicas econémicas de cada pais. La
volatilidad de politicas se refiere a aquella en la cual se pre-

sentan cambios en las politicas de regulacién de mercados,
tanto en el laboral como en el de mercancias; en las politi-
cas de impuestos, de crédito y otras. En contraste, la vola-
tilidad macroeconémica se refiere, en especifico, a las
acciones de politica monetaria y fiscal.

En economias emergentes o en desarrollo, los formu-
ladores de las politicas enfrentan a menudo ciertas restric-
ciones —financieras, por ejemplo—, las cuales limitan su
capacidad de accién y sus opciones de politica. Asi, el im-
pacto de la volatilidad politica (tanto macroeconémica como
estructural) sobre el crecimiento del producto se presenta
por diversas caracteristicas sociales y politicas, las cuales
también afectan directa o indirectamente los resultados de
las politicas macroecondmicas®.

Podemos explicar de una forma mas detallada lo ante-
rior.Segun un estudio realizado en el FMI por Ratna Sahay y
Rishi Goyal en 2006, se puede localizar claramente que la
volatilidad de los resultados y las politicas es mas alta en
periodos de bajo crecimiento (en comparacion con los de
alto crecimiento). También se evidencia que los episodios
extremos —como crisis econdmicas, bancarias e incumpli-
miento de deuda— en los que Latinoamérica ha estado
inmersa, estan estrechamente asociados con los periodos
de menor crecimiento del producto (nacional o per capita)
y, por ende, con una mayor volatilidad (véase Grifica 4).

Grafica 4
Crecimiento del producto regional y volatilidad, 1970-2004
—variaciones porcentuales—
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Fuente: Banco Mundial, tomado de Sahay y Goyals.

¢ Es pertinente mencionar que en el documento “Perspectivas eco-
némicas: Las Américas”, Washington, abril de 2007, realizado por el Fon-
do Monetario Internacional (FMI), se plantea que aquellos paises que han
tenido un mayor nivel de crecimiento econémico en los Ultimos afos,

han obtenido, a su vez, una reduccién en sus niveles de pobreza, y vice-
versa.

7 Ratna Sahay y Rishi Goyal, Op. cit.

8 Ibidem.
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Otro estudio realizado por el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) demuestra que la extensa volatilidad
macroeconémica en Ameérica Latina ha sido mayor que en
algunas otras regiones del mundo, con excepcién de Africa
y el Medio Oriente. El trabajo analiza, para el periodo 1970-
2004, la volatilidad del crecimiento (medido por la desvia-
cion estandar del crecimiento del PIB per capita real),
encontrando que ésta presenté niveles altos en compara-
cion con las economias desarrolladas y emergentes de Asia,
pero menor que Africa y el Medio Oriente.

La evidencia latinoamericana confirma que existe una
estrecha relacion negativa entre la volatilidad y el creci-
miento. A su vez el crecimiento promedio per capita para
cada uno de los paises de la region en los ultimos 35 afos,
ha mostrado bajos porcentajes. La Grafica 5 muestra la re-
lacion entre esos dos indicadores para el periodo 1970-
2004. Los resultados, como podemos observar, arrojan una
ligera pendiente negativa entre dichas variables, lo cual in-
dica que entre mayor sea la volatilidad del crecimiento, el
producto real decrecera y con éste el ingreso per capita de
la poblacion. Al mismo tiempo que el coeficiente de corre-
lacién entre estas variables es de -0.49 (véase Grafica 5).

Grafica 5
América Latina: crecimiento del producto real
y volatilidad, 1979-2004
—variaciones porcentuales—

Coeficiente de correlacion = -0.49

o o
T T

a
T

Volatilidad del crecimiento

Crecimiento del producto real

Fuente: Banco Mundial, tomado de Sahay y Goyal9,

En décadas anteriores los paises de Latinoamérica han
experimentado volatilidad en otras variables macroecono-
micas, tales como inflacion, tipo de cambio, devaluacion y
balance fiscal. Estas variables tuvieron, en promedio, un cre-

9 Ibidem.
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cimiento significativo durante los periodos de bajo creci-
miento econoémico comparado con los periodos de alto
crecimiento. Por otra parte, y siguiendo con el estudio de
Sahay y Goyal'o, la relacion entre el balance fiscal y el creci-
miento no es muy clara, sin embargo se ha demostrado
que en los episodios donde existe un alto crecimiento hay
un menor desequilibrio fiscal. Esto es atribuible a dos fac-
tores: uno es a la credibilidad en las politicas y otro al efec-
to de la contraccion fiscal.

En sintesis, y para concluir este punto, podemos men-
cionar que el crecimiento real del producto, para la mayoria
de los paises de la region latinoamericana durante el perio-
do 1970-2004, ha sido bajo;y que la volatilidad, en contraste,
ha tenido niveles muy altos.También podemos decir, con base
en el estudio, que la década de los anos setenta fue la mejor
en términos de crecimiento para los paises latinoamerica-
nos y que, por el contrario, la década de los ochenta fue la
peor para la mayoria de los paises de la region.

El escenario mexicano:
la moneda de plata

Como se sabe, la economia mexicana ha transitado por va-
rias crisis: econémicas, bancarias y de deuda, lo cual ha reper-
cutido en menor crecimiento econémico, incremento en el
nivel de precios, mayor endeudamiento y en varias devalua-
ciones de la moneda nacional. Esto ultimo se puede relacio-
nar,en gran parte,con una amplia inconsistencia de las politicas
economicas llevadas a cabo por los gobiernos anteriores y
con su propia volatilidad. En este marco, los recurrentes epi-
sodios devaluatorios que ha enfrentado el pais a lo largo de
su historia, constituyen tristes y célebres ejemplos de como
se ha minado la capacidad de ahorro de buena parte de la
poblacion y, con ello también, de como se han visto merma-
das las esperanzas de mejorar su calidad de vida.

Por otro lado, México ha sufrido de periodos de alta
inflacidon como, por ejemplo, la crisis de deuda en 1982 o la
crisis financiera de 1994-1995, los cuales, en varios casos,
han sido producto de politicas monetarias expansivas, es decir,
se ha presentado un aumento desmedido de la cantidad de
dinero en circulacion. Este incremento en la inflacion se ha
dado, para el periodo que va de 1986 a 1994, en casi 3,600%,
y de 1995 a 2006 en 738%. De esta manera, y debido a
factores de este tipo, el poder adquisitivo de la moneda ha
sufrido pérdidas importantes, deteriorando asi el consumo
de las familias mexicanas y, por consiguiente, sus ahorros.

% Ibidem.



Aunado a lo anterior, la reconfiguracion del panorama
financiero internacional, la vulnerabilidad de nuestra eco-
nomia ante choques externos y el riesgo asociado a las
fluctuaciones de nuestro principal socio comercial, son te-
mas que exigen una respuesta mas amplia y diversificada
por parte de las autoridades que elaboran la politica eco-
noémica de nuestro pais. Los atisbos de fenecimiento de la
época de oscilaciones moderadas de las categorias ma-
croeconémicas elementales urgen a avanzar, por ejemplo,
en nuevas convenciones operativas para la conduccién de
la politica monetaria.

Ahi donde la insolvencia argumental de su gestién pre-
dominante en nuestro pais deja vacante un arreglo que
complemente sus instrumentos, la adopcion de la moneda
de plata se erige como una alternativa real para afadir un
caracter dinamizador al dinero de uso corriente sin los
tradicionales riesgos de otras alternativas como la que re-
presenta su simple expansiénI ' Se pretende,ademas,‘“crear
un blindaje al ahorro popular mediante dinero real que no
se devalla, y que circulara de forma paralela al dinero fidu-
ciario, ofreciendo una alternativa sencilla a la poblacion que
alin no tiene servicios bancarios”'?.

El uso de la plata como metal para la acunacion del
dinero de curso legal podria representar asi ese argumen-
to de reserva que necesita la poblacion mas desprotegida
ante una politica monetaria que debe hacer frente a los
abruptos cambios del entorno econdémico, toda vez que
representa de suyo un incentivo para robustecer el ahorro
popular y contribuir, entre otras cosas, al crecimiento del
mercado interno, circunstancia que nos restaria susceptibi-
lidad frente a virajes negativos de las condiciones del me-
dio internacional.

Asi, la comparecencia que nos reclama el trabajo co-
lectivo con miras a remover los débitos historicos con las
clases mas inermes de este pais, implica un compromiso
integral de todos sus sectores. Es por eso que correspon-
de tanto al sector privado como a autoridades encargadas
de las directrices de la politica econémica, formular pro-
puestas para solventar sus problemas torales. He aqui un
ejemplo de esta colaboracion con esta iniciativa que parte
de un grupo de ciudadanos interesados en dichos retos.
Esperemos que en ese mismo animo y voluntad acuda la
decisién de quienes ejercen las potestades para darle cau-

" Para una revisién més ampliada sobre los objetivos de la propues-
ta, el lector puede ver los trabajos de la Asociacion Civica Mexicana Pro
Plata, los cuales se encuentran en <www.plata.com.mx/plata>.

2 Moneda de Plata para México. Iniciativa de Ley, Resumen Ejecutivo,
Camara de Diputados, 2007.

ce y se mande con ello un mensaje de certidumbre a la
sociedad a la cual se deben.

Conclusiones

La paulatina suavizacién de las fluctuaciones macroecono-
micas fundamentales como la inflacién y el producto (o la
llamada la Gran Moderacién), ha ayudado a comprender la
prosperidad econémica observada en el mundo industria-
lizado durante la posguerra —con excepcion de la década
de los setenta— Con base en esto se ha demostrado que,
en el largo plazo, el trayecto de las variables macro ha ex-
puesto una cierta relacion causal y explicativa, cuyo hallaz-
go plantea nuevos escenarios para la aplicacion y conduccion
de las politicas econdmicas. A este respecto, confluyen un
conjunto de consideraciones encaminadas a hacer un es-
crutinio de la relevancia de los aspectos monetarios en
dicha vicisitud. La credibilidad y la transparencia de las
politicas han significado un avance en este sentido, pues
garantizan confianza entre los agentes hacia el panorama
econdmico, lo que coadyuva a la suavizacién de las fluc-
tuaciones.

Latinoamérica, como ya se observo, ha transitado por
varias crisis econdmico-financieras o eventos macroeco-
nomicos extremos, los cuales han tenido como consecuen-
cia menores niveles de crecimiento econémico en gran
parte de la region. Esto, sumado a varios periodos de alta
inflacion, ha deteriorado las condiciones econémicas y so-
ciales de vida de la poblacién. En este sentido, la inconsis-
tencia de las politicas econémicas (populistas) y el mal
manejo de los recursos publicos, llevados a cabo por los
gobiernos locales, han permitido, entre otras cosas, que el
producto de América Latina se encuentre en niveles de un
digito y que la inflacion, en varios paises, presente una alta
volatilidad y, ademas, que el endeudamiento de la region se
maneje en niveles poco sostenibles.

Finalmente, ante la situacion econémica que atane al
pais, la utilizacion de la moneda de plata de curso legal
emerge como una plataforma de politica potencialmente
eficaz y de caracter complementario a la matriz de gestion
monetaria imperante. Con esta iniciativa se pretende que
los mexicanos puedan conservar el poder adquisitivo de
sus ahorros al contar con una moneda inmune a crisis o
errores de conducciéon macroeconémica —como los
sucedidos en tiempos muy recientes o como los que se
sufrieron en épocas anteriores—, tener una mayor confian-
Za para su inversion o consumo en el futuro, y un activo de
produccion netamente nacional.
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