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Resumen

Tras la ruptura de los convenios de Bretton Woods, muchos bancos centrales
centraron su objetivo en estabilizar los precios, a fin de preservar la confianza
en sus monedas, mientras que otros objetivos macroeconémicos, como el
nivel de empleo y el crecimiento del ingreso pasaron a segundo término o
desaparecieron de su agenda. El modelo teérico de la nueva sintesis
neoclésica, surgido al inicio del presente siglo, justifico tal omision, luego de
argumentar que bajo ciertos supuestos, la estabilidad de precios implicaba
eficiencia en el uso de los recursos productivos.

En las tltimas dos décadas, en la mayor parte de los paises, aunque
la inflacién ha declinado, el crecimiento se ha reducido, el desempleo ha
aumentado, y ha habido un marcado deterioro en la distribucion del
ingreso. En el presente trabajo se investiga si esos resultados obedecen a
fallas en el modelo macroeconomico dominante, o a que los bancos
centrales han aplicado mal la regla de politica que de €l se deriva. Para
ello, se estudian los determinantes de la inflacion y las tasas de interés del
mercado monetario, en una muestra de 31 paises con distintas
caracteristicas estructurales.
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Introduccion

A fines de los afios noventa, se reconocia la existencia de discrepancias
entre la macroeconomia que se ensefiaba en las universidades, y la manera
en que se conducian las politicas econdémicas en el mundo real,
particularmente en los bancos centrales (Blinder, 1997). Sin embargo, al
inicio del presente milenio esas diferencias se minimizaron hasta llegar a
una vision de las relaciones macroecondmicas fundamentales,
cominmente aceptada, tanto en el &mbito académico como en los bancos
centrales (Taylor, 2000). El modelo de la nueva sintesis neoclasica, que
representaba el nuevo consenso, era reconocido como el fundamento
tedrico de la politica de la banca central en los esquemas de metas de
inflacion (Svensson, 2000 y Ball, 2000).

Poco tiempo después, comenzaron a sefalarse graves fallas en la
conduccién de las politicas macroecondémicas con base en la nueva
ortodoxia, particularmente en los paises mas desarrollados: el crecimiento
econdémico declind, el desempleo aumento, la distribucion del ingreso se
deteriord, y antes de que concluyera la primera década del siglo XXI,
dichos paises habian gestado una crisis financiera con repercusion global.

Es evidente que algo estd mal. Sin embargo, es necesario ubicar el
problema, ya sea que radique en el modelo tedrico en que se basan las
politicas macroecondmicas o en la manera en que éstas se conducen.

En el modelo de la nueva sintesis neoclasica, la politica monetaria
constituye el eje de la macroeconomia. En consecuencia, las causas del
mal desempefio econémico de un gran nimero de paises tendrian que
buscarse en la validez de los supuestos del modelo con respecto al
mecanismo de transmision de la politica monetaria, y en la forma en que
se han conducido sus bancos centrales.
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En el presente trabajo se pretende aportar respuestas a estas dos interrogantes, mediante la
investigacion de los factores que determinan la tasa de inflacion y la tasa de interés del mercado
monetario, en 31 paises con distintos grados de desarrollo e integracion, en el periodo 1995-2009.

Debido a que los paises seleccionados mostraban caracteristicas estructurales diferentes, que
podian influir en sus procesos inflacionarios y en la manera como reaccionaban sus bancos centrales, la
muestra se divididé en tres grupos, que correspondieron a los paises en desarrollo, los paises
pertenecientes a la Eurozona, y los otros paises desarrollados, respectivamente.

El estudio se divide en siete capitulos. En el primero se exponen algunos resultados de la
investigacion empirica reciente sobre los efectos de la politica monetaria en el crecimiento y la
distribucién, que son contrarios a lo que se esperaba de la aplicacion del modelo consensuado. En el
capitulo II se analizan los supuestos fundamentales de este modelo y se contrastan con los postulados de
otros enfoques teoricos. En el tercer capitulo se describe la metodologia de investigacion. En el cuarto se
analizan los resultados de los modelos de inflacion, y en el quinto se presentan los resultados de los
modelos de las tasas de interés. En el capitulo VI se examinan los efectos recesivos y redistributivos de
las politicas que han seguido los bancos centrales de los paises estudiados. Finalmente, en el capitulo
VII se resumen las conclusiones de la investigacion.
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. La estabilidad de precios y la
eficiencia econdmica

Tras la ruptura de los convenios de Bretton Woods y la desmonetizacion
del oro, el control de la inflacion se convirtid en el objetivo prioritario de
los bancos centrales, con la intencidén de sostener la confianza en sus
monedas y proporcionar un ancla nominal a sus economias (Padoa-
Schioppa, 1995). Mientras tanto, los objetivos de empleo y crecimiento
han pasado a un segundo plano en su agenda de politica. Se argumenta
que una baja tasa de inflacion contribuye a lograr los demas objetivos
macroecondomicos, ya que desalienta la especulacion y orienta las
decisiones hacia una mejor asignaciéon de los recursos productivos
(Rochon y Rossi, 2006).

En la actualidad, el régimen de metas de inflacion y el modelo
teorico en que se sustenta (i. e. la nueva sintesis neoclasica) constituyen la
ortodoxia en la politica de los bancos centrales. Este régimen de control
monetario preconiza el compromiso institucional de dichas entidades con
la estabilidad de precios, su independencia para usar la tasa de interés
como unico instrumento de politica, el rechazo a otras anclas nominales
(e. g. el tipo de cambio, o algiin agregado monetario), la transparencia en
la toma de decisiones de la autoridad monetaria, y la rendicion de cuentas
sobre los resultados de su gestion (Bernanke, 2003).

Usualmente, los efectos en la trayectoria de la inflacion sirven de
parametro para medir el éxito de este régimen, sin considerar otros
objetivos macroecondémicos como el empleo, el crecimiento del ingreso, o
la reduccién de la pobreza. La evidencia empirica indica que la inflacion
ha descendido y se ha vuelto menos persistente y volatil en los paises que
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han adoptado el régimen de metas de inflacién, aunque esto se ha logrado con ratios de sacrificio' mayores
a los observados con otros regimenes de control monetario (Rochon y Rossi, 2006 y Perrotini, 2008).

Por otra parte, también se ha observado que el crecimiento de los precios se ha moderado en todos los
paises desde mediados de los noventa, lo que coincide con la época en que algunos comenzaron a aplicar
esquemas de metas de inflacion; lo anterior indica que la tendencia observada en estos ultimos no puede
atribuirse exclusivamente al establecimiento de ese régimen de control monetario (Ball y Sheridan, 2004).

En otros aspectos, la aplicacion del modelo ortodoxo de politica de banca central ha sido menos
favorable. Epstein y Yeldan (2009) comparan el desempefio macroeconomico de 20 paises durante los
cinco afios previos a la adopcion de metas de inflacion, con su evolucidon posterior, y encuentran que en
todos ellos las tasas de desempleo aumentaron y el tipo de cambio se aprecio, luego de establecer metas
de inflacion.

Rochon y Rossi (2006) indagan los efectos distributivos del nuevo régimen y reportan que de los
10 paises que adoptaron metas de inflacion, en ocho la participacion de los trabajadores en el ingreso
nacional disminuyo tras ese cambio institucional.

A nivel global, la inversion fija bruta como proporcion del PIB se ha reducido, y es evidente que
la economia mundial no ha crecido lo suficiente para generar los empleos que la poblacion requiere
(Akyiiz, 2006). La mas reciente crisis financiera y la fragilidad que aun prevalece en los sistemas
bancarios de los paises mas desarrollados, no superada a pesar de los cuantiosos apoyos
gubernamentales al sector, indican que la estabilidad de precios no es una condicion suficiente para
garantizar la estabilidad macroeconémica ni la financiera.

La aparente falla del modelo macroeconémico dominante para explicar los fenémenos actuales
puede deberse a varias causas. Una de ellas es que los supuestos en que se basa el modelo teérico no
correspondan con la realidad, y por ello las politicas derivadas de ¢l no hayan resultado eficaces. Otra
posible razon es que aunque los supuestos del modelo sean validos, la implementacion haya sido
defectuosa, es decir, que los bancos centrales no han aplicado estrictamente la regla de politica.
Finalmente, una tercera razon podria ser la combinacion de las dos anteriores, esto es, que ni los
supuestos del modelo ni las reglas de politica se hayan cumplido cabalmente.

En el siguiente capitulo se revisaran los supuestos fundamentales del modelo macroeconémico
dominante, y las conclusiones que de €l se derivan. Al hacerlo, se evaluara la pertinencia, luego de
contrastarlos con otros enfoques tedricos.

1 Elratio de sacrificio es el aumento acumulado en la tasa de desempleo, dividido entre la disminucion total de la tasa de inflacion.

10
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II. Premisas del modelo
macroeconomico convencional

En el modelo tedrico dominante se describe el comportamiento, a corto y
a largo plazos, de una economia que opera bajo condiciones de libre
competencia, con sustitucion de factores y rendimientos marginales
decrecientes. La diferencia en el tiempo se explica porque el ajuste en los
precios no es instantaneo, de modo que en el corto plazo hay algunos
recursos desempleados, y el nivel del producto real depende de la
demanda efectiva, que puede ser influida por la politica monetaria.

En el largo plazo, cuando todos los precios se han ajustado, la
politica monetaria se vuelve neutral y solo influye en variables nominales.

El modelo supone que:

1) La oferta de factores determina el producto potencial, como en
el modelo de crecimiento de Solow (1956).

2) La inversion y el ahorro dependen de la tasa de interés real, por
lo que existe una tasa de interés natural, no observable directamente, a la
cual ambos se igualarian con pleno empleo.

3) Cuando la tasa real del mercado monetario (i. e. una vez
deducida la inflacion esperada) se desvia de la tasa natural, la demanda
agregada varia.

4) Un doble motivo hace subir la expansion de la demanda: la
productividad marginal del trabajo disminuye y los salarios tienden a
aumentar.

11
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5) En el corto plazo hay un frade-off entre desempleo e inflacién, debido a la rigidez de
precios y salarios que mantiene algunos recursos desempleados.

En el largo plazo, cuando los precios ya se ajustaron totalmente, las diferencias (negativas o
positivas) de la tasa monetaria respecto de la tasa natural s6lo producen inflacion o deflacion
acumulativas y la politica monetaria se vuelve neutral. Por el contrario, si la tasa real del mercado
monetario se iguala con la tasa natural, la inflacion es estable y conduce al pleno empleo. En
consecuencia, una inflacién baja y estable es un indicador de eficiencia econdmica.

El uso de este modelo para fines de politica econdomica ha sido cuestionado por tres motivos:

1) Porque en su concepcion, el producto potencial, que es una variable fundamental en la
conduccioén de la politica, no toma en cuenta factores de crecimiento endégeno, que estan vinculados a
la demanda efectiva del corto plazo.

2) Porque omite variables importantes que deben considerarse en todo analisis
macroeconomico.

3) Porque el supuesto de libre competencia en una economia capitalista, aun cuando se limite
al largo plazo, no es realista.

La primera objecion se debe a que el modelo del nuevo consenso utiliza el modelo de crecimiento
de Solow para definir el producto de largo plazo; en consecuencia, asume que la oferta de factores esta
dada y el progreso técnico es exdgeno, razoén por la cual la politica monetaria no puede influir en
variables reales en el largo plazo.

Este ha sido un punto controversial en la teoria macroeconémica por largo tiempo.

Kaldor argument6 que la expansion de la economia influye de manera positiva en la
productividad, porque trae aparejado progreso técnico y la participacion de la inversion en el producto
es determinante para generar efectos benéficos acumulativos. Myrdal también observo que el
crecimiento conlleva cambios cualitativos en la estructura productiva y en el marco institucional, con
efectos acumulativos en la productividad de los factores (Commendatore y otros, 2003).

Thirlwall (2003) afirma que el crecimiento de la productividad es enddgeno al incremento de la
demanda efectiva, por tres motivos: a) el aumento en la demanda genera economias de escala (Ley de
Verdoorn); b) induce una mayor acumulacion de capital (efecto acelerador), y c) el progreso técnico que
viene incorporado en los nuevos bienes de capital. En su opinién, tanto los bienes de capital con
progreso técnico incorporado, como los trabajadores adiestrados en su manejo, son factores de
produccion cuya oferta aumenta con la demanda.

Respecto de la segunda critica que se ha hecho al nuevo modelo macroeconémico, por la
dificultad que presenta para ser utilizado como marco del analisis econémico, se han dado dos razones.
La primera es que no expone los determinantes del nivel absoluto de los precios, ni siquiera del nivel de
la tasa de inflacion, sino que s6lo explica las variaciones de ésta. Para un momento en particular, se
asume que una tendencia inercial predetermina la tasa de inflacion (Romer, 2000), lo que deja sin
explicar la distribucion inicial del ingreso, que es un elemento importante en el analisis econdémico.

La segunda razén por la que es dificil emplear el nuevo modelo en el analisis econdémico es que,
para explicar la variacion de la inflacion, utiliza el concepto de la tasa natural, que no es una variable
observable empiricamente, y que ademas se acepta que puede variar a lo largo del tiempo (Blinder,
1997, 1998). En virtud de que el modelo no da cabida a las variables que condicionarian la tasa de
interés natural (como son la distribucion del ingreso, la productividad, las relaciones comerciales con el
exterior, entre otras), la variacion observable en la tasa de inflacion s6lo pueden inferir vagamente, y de
manera conjunta, los cambios en éstas.

La tercera critica que se ha hecho al modelo se refiere a la dificultad para determinar la tasa
natural cuando la inversion es inelastica a la tasa de interés, asi como a la posibilidad de que, en tal
situacion, el equilibrio con desempleo trascienda al largo plazo (Garegnani, 1998).

12
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En la teoria ortodoxa se considera que la inversion depende de la tasa de interés, y se asume que
se acumulara capital en tanto la tasa de ganancia exceda al rédito. Esto implica que habra una tasa de
interés (natural), a la cual la inversion y el ahorro se igualen, con pleno empleo (Garegnani, 1979).

Sin embargo, cuando la inversion es inelastica a la tasa de interés, y son otros los elementos que
la determinan, es posible que aun en el largo plazo, el equilibrio ahorro-inversion se obtenga a partir del
desempleo (Pivetti, 1991). Esto sucede cuando el progreso técnico es endogeno y la acumulacion de
capital es un arma defensiva con la cual se perpetuia una estructura oligopdlica de mercado
(Robinson, 1962; Wood, 1975; Eichner, 1988; Foley, 2007).

La posibilidad de un equilibrio ahorro-inversion con desempleo, en el largo plazo, es
inconsistente con la teoria convencional de los salarios, ya que supone que los determinan la oferta y la
demanda en un mercado competitivo. En este caso, otros enfoques tedricos serian mas adecuados, como
el enfoque clasico, la teoria de los mercados segmentados de trabajo, y otros que los relacionan con
estructuras de mercado oligopsonicas, factores historicos y el marco institucional (Bronfenbrenner,
1956; Piore 1971; Blanchfower y otros, 1996; Leontaridi, 1998, Bhaskar y otros, 2002, entre muchos
otros).

13
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lll. Evaluacion empirica del modelo
convencional

A fin de descubrir los motivos por los cuales la politica de banca central,
inspirada en el nuevo modelo macroeconéomico no ha dado resultados
satisfactorios en términos de crecimiento y equidad, se realizéd una
investigacion econométrica de los determinantes de la inflacién y de la
tasa del mercado monetario, en 31 paises con distinto grado de desarrollo,
durante el periodo 1995-2009.

Se estimaron las funciones de inflacién para probar si los supuestos
del modelo dominante se cumplen en la realidad. Asimismo, las funciones
de la tasa interbancaria se calcularon con el propdsito de verificar si las
autoridades monetarias han actuado conforme a la regla de politica que se
deriva de ese modelo.

La seleccion de paises se hizo al atender la disponibilidad de
informacion completa sobre tasas de interés, empleo y salarios. La base de
datos se integré con informacion anual procedente del Fondo Monetario
Internacional (FMI) (Estadisticas Financieras Internacionales), y de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) (LABORISTA).

La muestra se dividid en tres grupos de paises, a fin de detectar
posibles diferencias en los procesos inflacionarios de sus economias,
como consecuencia de diferentes grados de desarrollo o de integracion, y
para observar si esas diferencias influian en el comportamiento de sus
respectivas autoridades monetarias.

El primer grupo se formdé con ocho paises de la Eurozona:
Alemania, Bélgica, Chipre, Espafia, Francia, Irlanda, Italia y Portugal.

15
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En el segundo grupo, compuesto por otros 11 paises desarrollados, se incluyeron Australia,
Canada, China (Hong Kong), Dinamarca, Islandia, Israel, Japon, Republica de Corea, Nueva Zelandia,
Noruega y Suecia.

El tercer grupo correspondié a los paises en desarrollo y se integré con Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Reptiblica Dominicana, Egipto, Indonesia, Mauricio, México, Filipinas, Sri Lanka y Tailandia.

Antes de especificar los dos modelos, se realizaron pruebas de causalidad de Granger entre las
variables relevantes para cada uno de ellos, y para cada grupo de paises.

Las variables observadas fueron: los precios al consumidor, el PIB real, el crédito bancario real,
el desempleo, los salarios medios nominal y real en la industria manufacturera, la productividad laboral,
el tipo de cambio real y nominal, los precios de las acciones industriales, la formacion bruta de capital
fijo, las cuentas de la balanza de pagos, la tasa de interés interbancaria, el margen financiero en el
mercado bancario, y las tasas de interés en dos mercados internacionales (LIBOR y eurodélar).

Las pruebas de Granger mostraron dos resultados relevantes, En primer lugar, rechazaron
sistematicamente la existencia una relacion causal entre la tasa de desempleo y el crecimiento de los
salarios medios industriales (reales y nominales), en los tres grupos de paises. Los coeficientes de
correlacion parcial entre la tasa de desempleo y el crecimiento de los salarios reales variaron entre 0,03
y 0,20, lo que indica también una débil asociacion. En segundo lugar, mostraron una relacion causal
unidireccional del coeficiente de inversion hacia la tasa de desempleo, también en los tres grupos de
paises. El coeficiente de correlacion parcial entre estas dos variables se ubico entre 0,40 y 0,49 en los
tres grupos.

Estos resultados permitieron introducir a la tasa de desempleo y al crecimiento de los salarios de
manera conjunta en los modelos de inflacion, y asi interpretar a la tasa de desempleo como una variable
representativa de presiones inflacionarias por aumentos en las utilidades.

Los modelos se especificaron de la manera mas general posible, segun la informacion estadistica
disponible, para que pudieran abrigar otras hipdtesis tedricas, ademas del paradigma convencional.

16
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IV. Los determinantes de la inflacidon

En el modelo general para la tasa de inflacion (P) se considerd6 como
variables independientes el crecimiento real de la demanda (DA), el
crecimiento de los salarios (W), el crecimiento de la productividad laboral
(PROD), la depreciacion del tipo de cambio (TIC), la disponibilidad de
financiamiento (CRED), la inflacion importada (medida por el
crecimiento en los precios internacionales de los productos basicos, Pext)
y la inflacion por utilidades (U, representada por el coeficiente de
inversion, o alternativamente por la tasa de desempleo), ademas de un
término aleatorio (v):

P=aDA +b W+c PROD +d TIC + e CRED + fPext+ g U v (1)

De acuerdo con el modelo convencional, en el que la inflacion es
resultado de presiones de demanda que se transmiten mediante el mercado
laboral, se esperaria que los coeficientes a, b, d, y e fueran positivos, y ¢
negativo.

Contrariamente, los modelos heterodoxos que asumen Ia
competencia imperfecta como el estado normal en las economias,
anticiparian que los parametros a y e seran negativos, y que f resultara
positivo, si el coeficiente de inversion es la variable que se utiliza para
representar la presion por utilidades. Algunos de ellos justificarian
también que los pardmetros b y c resultaran no significativos. Sobre estas
hipotesis alternativas se hablara mas adelante con base en los resultados
obtenidos de la investigacion.

Los modelos de inflacion estimados para cada uno de los tres
conjuntos de paises se presentan en los cuadros 1, 2 y 3 del anexo. Las
elasticidades medias de las variables que resultaron significativas en esos
modelos se muestran en los cuadros 4, 5 y 6 del mismo.

17
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Los modelos de inflacion estimados para cada grupo, a pesar de las diferencias estructurales e
institucionales que caracterizan a sus respectivas economias, mostraron resultados similares, opuestos a
las predicciones del modelo convencional en cuanto a los efectos inflacionarios de un incremento de la
demanda agregada.

En todos los modelos donde se incluy6 el crecimiento real del PIB como indicador de la presion
de demanda, el coeficiente fue negativo y muy significativo. Los parametros se mantuvieron estables en
las distintas especificaciones de los modelos (véase los cuadros 1, 2 y 3 del anexo), por lo que las
elasticidades calculadas tuvieron poca dispersion. La elasticidad promedio al interior de cada grupo de
paises fue practicamente igual (0,19) en los paises en desarrollo y la zona Euro y (0,18) en los demas
paises desarrollados incluidos en la muestra.

La relacion de la inflacion con el crecimiento del salario real en la industria manufacturera fue
igualmente negativa en todos los modelos en que se incluyd esa variable; su coeficiente fue poco
significativo, y estuvo condicionado a la incorporacion simultdnea del crecimiento de la productividad
laboral.

La productividad de la mano de obra siempre mostr6 coeficientes negativos y muy significativos,
pero su impacto fue intensamente pequeo. La elasticidad media en los modelos de los tres grupos varid
entre 0,04 y 0,006.

Estos dos ultimos resultados sugieren que en la negociacion salarial hay un reparto discrecional de
ganancias en productividad, como lo postulan las teorias del mercado segmentado de trabajo (Leontaridi,
1998), y como ha revelado la investigacion empirica en algunos paises (Blanchflower y otros, 1996).

La expansion del crédito bancario real, que puede interpretarse como estimulo de demanda en el
modelo convencional o como restriccion financiera en los modelos heterodoxos, fue altamente
significativa y con signo negativo, tanto en los paises de la Eurozona como en los paises en vias de
desarrollo; la elasticidad media fue de 0,15 en los primeros y de 0,10 en los segundos. Estos resultados
se contraponen al mecanismo de transmision de la politica monetaria que describe el modelo
convencional, pero son congruentes con la teoria poskeynesiana de la distribucién en competencia
imperfecta. En ésta se postula que una empresa oligopdlica elevard su margen de ganancia para llevar a
cabo su inversion planeada cuando la disponibilidad de financiamiento ajeno disminuya (Wood 1975 y
Eichner, 1988).

En los paises desarrollados que no pertenecen a la Eurozona, el crédito bancario no fue
significativo en las funciones de precios, pero el indice de cotizaciones bursatiles si lo fue. La relacion
inversa de esta variable con la inflacion puede igualmente reflejar las politicas de precios de las
empresas, que incrementan el pago de dividendos para financiarse (o refinanciarse) en el mercado de
capitales al menor costo posible (Toporowski, 2000).

La importancia de la inflacién por utilidades fue ain mas notable en los parametros estimados
para la participacion de la inversion fija en el PIB. En los tres grupos de paises, la elasticidad de la
inflacion supero a todas las demas elasticidades calculadas. En los paises en desarrollo, su valor medio
alcanzo 0,8; en la Eurozona, 1,7 y en el resto de los paises industrializados estudiados, 1,8.

Por contraste, los efectos del tipo de cambio fueron de escasa magnitud, aun en los paises en
desarrollo. La elasticidad media de la inflacion frente a la devaluacidon monetaria fue de 0,20 en los
paises en desarrollo, 0,04 en los industrializados no pertenecientes a la zona Euro, y practicamente nula
en la ltima region.

El relativamente bajo traspaso del tipo de cambio a la inflacion que se obtuvo para el grupo de los
paises en desarrollo, en comparacion con otras investigaciones empiricas del mismo fendomeno, en las que
la elasticidad del tipo de cambio es cercana a la unidad (Hernandez-Barriga, 2009), se explica porque en el
presente trabajo los efectos inflacionarios del tipo se model6 separadamente del canal de las utilidades.

La inflacién importada, medida por medio de los precios internacionales de productos bésicos,
también tuvo un impacto moderado en los procesos inflacionarios de los paises estudiados. En los paises en
desarrollo y en la Eurozona, su elasticidad media fue de 0,06, y en los demas paises desarrollados, de 0,09.
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Un ultimo resultado que conviene destacar es que en los modelos estimados para los tres grupos
de paises, el término constante que representa las caracteristicas no observables de cada pais, fue
siempre muy significativo. Esto es congruente con los demds resultados obtenidos e indica que la
inflacion no representa un equilibrio de mercado, sino la manera como se resuelve un conflicto
distributivo en cada pais, lo que depende del marco institucional, estructuras de mercado, factores
historicos, culturales, entre otros.

En resumen, los modelos estimados indican que en los tres conjuntos de paises:

1) La inflacién no se produce por presiones de la demanda que reducen la brecha de producto
y elevan el costo laboral unitario, como supone el modelo tedrico dominante;

2) La inflacidon se genera principalmente por aumentos en las utilidades relacionados con la
expansion de la capacidad de produccion, y depende inversamente de la disponibilidad de
financiamiento corporativo;

3) Las variaciones en la productividad laboral tienen un efecto modesto en el comportamiento
de los precios;

4) Los salarios reales se comportan como precios administrados, y no generan presiones
inflacionarias;

5) La inflaciéon no representa un equilibrio de mercado, sino la manera como se resuelve un
conflicto distributivo entre los factores de la produccion.
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V. Condicionantes de la tasa de
interés interbancaria

En el presente estudio se ha sefialado que la politica de banca central,
particularmente los regimenes de metas de inflacion, se conducen
actualmente conforme al modelo tedrico convencional.

Se asume que, en el corto plazo, el banco central optimiza una
funcién de utilidad expresada en términos de desempleo e inflacion (i.e.
regla de Taylor),” y que elevara la tasa de interés nominal si la inflacion
excede a la meta establecida, o la reducira si el desempleo se eleva.

Los parametros que determinan la variacion de la tasa de interés, en
respuesta a la brecha de inflacién y a la de producto, dependen de las
preferencias de la autoridad monetaria. Sin embargo, para que la politica
monetaria cumpla su funciéon de ancla nominal de la economia, es preciso
que el banco central aumente la tasa de interés nominal en mayor
proporcién que la brecha de inflacion, ya que el propdsito es subir la tasa
de interés real, para acercarla a la tasa natural (que no se puede observar).

Para hacerlo aplicable a economias abiertas, al modelo se le han
incorporado los efectos de la tasa de interés en el tipo de cambio, bajo el
supuesto de que se cumple la condicion de paridad descubierta de tasas de
interés; y también el impacto del tipo de cambio en la curva de Phillips.

De esta manera, la tasa de interés externa condiciona la politica del
banco central, junto con brecha de inflacion y la de producto.

2 La regla de politica propuesta por Taylor (1993) expresa la tasa de interés nominal del Banco Central (i) como una funcion de la
inflaciéon observada o esperada (P), la tasa de interés natural (r), la diferencia entre la tasa de inflaciéon observada y la meta
establecida (P-P*), asi como la diferencia entre el PIB real y el PIB potencial (Y - Y*):i=P+r+a(P—-P*)+b (Y -Y¥).
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A fin de observar si los bancos centrales de los paises estudiados efectivamente han seguido las
directrices del modelo convencional, o han aplicado otros criterios, los modelos de la tasa de interés
interbancaria se especificaron de la manera mas general posible, con base en la informacién recopilada.

Ademas de la tasa de inflacion (P), la brecha de producto (Y) y la tasa de interés externa (iext), se
incluyeron como variables independientes al tipo de cambio® (TIC), el margen financiero (DIF), el
indice de precios accionarios (IBV), la inflacion en el exterior (Pext), la cuenta corriente de la balanza
de pagos (BCOR), la reserva de activos internacionales (Al), y un término aleatorio (v’):

i=a’P+b Y +c’iext+d’ TIC + ¢’ DIF + £ IBV + g’ Pext + "' BCOR +j” AL+ v’ (2)

De acuerdo con el modelo tedrico dominante, se esperaria que los parametros a’, b’ y ¢’ fueran
positivos y muy significativos, que d’ resultara negativo, y los demas fueran poco significativos.

Otros enfoques contemporaneos, que niegan la hipdtesis de paridad descubierta de tasas de
interés y contemplan la posibilidad de usar el tipo de cambio como un segundo instrumento
independiente de la politica monetaria (i.e. mediante la intervencion esterilizada en el mercado de
cambios), esperarian que A’ y j’ fueran significativos con signo negativo.* Finalmente, quienes
consideran que el banco central debe actuar oportunamente para evitar crisis cambiarias y de liquidez
(Mishkin, 1994), supondrian que ¢’ fuera negativo y f* positivo.

Los modelos estimados para los tres conjuntos de paises y la descripciéon de las variables
utilizadas para representar cada concepto, se presentan en los cuadros 7, 8 y 9 del anexo. Las
elasticidades medias calculadas para las variables que resultaron significativas en los modelos, se
muestran en los cuadros 10, 11 y 12 del mismo.

Al estimar los modelos de la tasa de interés interbancaria, el primer resultado interesante que se
observo fue que los efectos fijos para representar las caracteristicas no observables de los paises
incluidos en las tres submuestras, ayudaban poco a explicar la variable dependiente, lo que contrastaba
con lo observado en los modelos de tasas de inflacion. Los modelos estimados con datos de pool
explicaron hasta 66% de la varianza de la tasa interbancaria en los paises desarrollados no
pertenecientes a la zona Euro, y 60% en los paises en desarrollo. En estos ltimos, ademas, se observo
que los efectos fijos estaban muy correlacionados con las reservas internacionales (como proporcion de
la base monetaria), de modo que podian reemplazarse por esta variable.

En los paises de la Eurozona, la explicacion a la ausencia de efectos fijos por pais es obvia, ya que la
conduccién de la politica monetaria esta centralizada en el Banco Central Europeo. Sin embargo, en los
otros dos conjuntos de paises, el fenomeno puede tener otro significado, y es que la tasa de interés que
regula el banco central se determina, en gran medida, como el precio de equilibrio en un mercado global.

Esta no es una posibilidad remota, pues la tendencia mundial hacia la apertura y desregulacion de
los sistemas bancarios (iniciada en los sesenta, con los euromercados, y mas notoria desde los ochenta,
por las reformas financieras neoliberales), al permitir a la banca comercial acudir a fuentes externas de
liquidez, ha disminuido la capacidad de los bancos centrales para influir en las condiciones de sus
mercados monetarios locales (Toporowski, 2000, Lavoie, 2005).

Los modelos estimados para los tres grupos de paises indican que las tasas de interés externas son
la variable mas influyente en las tasas interbancarias domésticas. El valor medio de las elasticidades

3 En el modelo convencional, el tipo de cambio entra naturalmente en la funcion de reaccion del banco central, pero como variable
dependiente de la tasa de interés, por la hipotesis de paridad descubierta. Se asume que el banco central puede usar la tasa de interés
para evitar fluctuaciones indeseadas del tipo de cambio, o a la inversa, puede estabilizar la tasa de interés y tolerar mayor variabilidad
en el tipo de cambio. Cuando esto sucede, el banco central esta utilizando como instrumento un indice de condiciones monetarias,
compuesto por la tasa de interés y el tipo de cambio, pero en el que el tipo de cambio depende de la tasa de interés, y no es una
variable exogena.

La inclusion del tipo de cambio en el modelo general como variable independiente se hace con el fin de explorar si persiste un ancla
cambiaria, luego de asumir que el tipo de cambio es la causa y la tasa de interés es el efecto.

4  Este enfoque sostiene que el banco central induce (o aprovecha) una sobreoferta de divisas al mercado cambiario, para realizar la
intervencion y establecer su objetivo cambiario; pero al mismo tiempo busca minimizar el costo financiero de la esterilizacion
(Frenkel, 2007).
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obtenidas para las tasas LIBOR y euroddlar fue igual en la zona Euro y en los paises en desarrollo
(0,463), y s6lo un poco menor en el grupo de los otros paises desarrollados (0,414). En el conjunto de
los paises en desarrollo, donde se incluyd también al indice EMBI para representar el riesgo pais, la
elasticidad media de esta variable alcanzo 3,1.

Estos valores superan con creces a las elasticidades medias que registraron las tasas de interés
interbancarias con respecto a la inflacion en los tres grupos de paises. En este caso, no sélo se observa
que son inferiores a la unidad, lo que lleva a rechazar que la politica monetaria sea actualmente el ancla
nominal de las economias, sino que su valor medio es diferente en cada grupo (0,385 en los paises en
desarrollo, 0,182 en la zona Euro, y 0,248 en los demads paises desarrollados).

La similitud que muestran las elasticidades respecto de las tasas internacionales y las diferencias
que se observan en las elasticidades frente a la inflacion son congruentes con las asimetrias sefialadas
respecto de la influencia de los factores locales en la inflacion y la influencia de los factores externos en
la conduccidn de la politica monetaria.

De lo anterior se concluye que la politica monetaria no ha podido conducirse bajo los
lineamientos del modelo convencional, ya que la apertura de la cuenta de capital de la balanza de pagos
la ha obligado a adaptarse a las condiciones de los mercados financieros internacionales.

Los modelos estimados revelan que los bancos centrales no sélo han respondido débilmente a la
inflacion, sino que han tenido dificultades para reaccionar ante variaciones en la brecha de producto,
como lo establece la regla de Taylor. En los modelos estimados para la Eurozona, el crecimiento real del
PIB nunca fue significativo (véase el cuadro 8 del anexo). En los paises en desarrollo, los coeficientes
de la tasa de desempleo fueron casi siempre positivos y no significativos (véase el cuadro 7 del anexo).
Unicamente en el grupo de los otros paises desarrollados se detectd una reaccién sistematica de los
bancos centrales ante el comportamiento del PIB real, con una elasticidad media de 0,220 (véanse los
cuadros 9 y 12 del anexo).

La restriccion externa al crecimiento, representada por el saldo de la cuenta corriente como
proporcién del PIB, no explica la baja respuesta de los Bancos Centrales ante el crecimiento del ingreso
y el empleo. Aunque los coeficientes de esta variable fueron siempre negativos y muy significativos,
tanto en los paises en desarrollo como en los paises desarrollados no pertenecientes a la zona Euro, su
elasticidad media fue muy baja, s6lo 0,03 en ambos grupos (véanse los cuadros 7, 9, 10 y 12 del anexo).

En los paises de la Eurozona, como era de esperar por su condicién de area monetaria con alto
grado de integracion, esta restriccion al crecimiento no se manifesto; el saldo de la cuenta corriente
como proporcion del PIB nunca fue significativo.

En los paises en desarrollo, la restriccion externa al crecimiento se presenté mds vinculada a los
movimientos de capital que a los flujos de comercio, como lo evidencio la elevada elasticidad de la tasa
de interés respecto al spread de los bonos soberanos colocados en el exterior (3,1), sefialada antes. Esta
restriccién también se advierte en la respuesta de los bancos centrales a movimientos de la reserva
internacional (como proporcidn de la base monetaria). Aunque los pardmetros de esta variable no fueron
estables, siempre resultaron negativos y significativos, con una elasticidad media de 0,19.

Un resultado inesperado, observado en los tres conjuntos de paises, es el bajo nivel de respuesta
de las autoridades monetarias ante variaciones en el tipo de cambio. La elasticidad media de la tasa
interbancaria con relacion al tipo de cambio fue de 0,07 en los paises en desarrollo, 0,01 en la zona
Euro, y de 0,02 en los otros paises desarrollados.

Esto, sin embargo, puede ser un reflejo del alto grado de influencia que tienen las tasas de interés
externas y las evaluaciones del riesgo-pais en la determinacion de las tasas interbancarias, ademas de la
preocupacion que muestran los Bancos Centrales por mantener un cierto nivel de reservas
internacionales.

En este contexto hay dos explicaciones factibles. La primera es que los bancos centrales se
anticipan a los movimientos indeseados en el tipo de cambio, para adaptar su politica a las condiciones y
percepciones de los mercados financieros internacionales. Esto implicaria que tienen la capacidad para
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regular su tipo de cambio, mediante variaciones en su tasa de interés, lo que la evidencia empirica
rechaza (Hiifner, 2004). La segunda podria ser que los bancos centrales utilizan la tasa de interés para
generar una sobreoferta de divisas en el mercado cambiario y luego intervienen en él para establecer un
objetivo de tipo de cambio, para esterilizar el impacto monetario de esa operacion. Esta explicacion esta
mas acorde con las practicas que han revelado las encuestas que el FMI y el Banco de Pagos
Internacionales han realizado entre los Bancos Centrales (Canales-Kriljenko, 2003 y BIS 2005), y con
los resultados de la investigacion empirica en paises que han adoptado el régimen de metas de inflacion
(Bofinger y Wollmerschaeuser, 2001 y Hiifner, 2004).

En resumen, los resultados obtenidos de los modelos estimados para la tasa interbancaria
permiten concluir que:

1) La apertura y desregulacion de los mercados financieros ha hecho que los Bancos
Centrales dependan altamente de las condiciones y percepciones en los mercados financieros globales.

2) En el periodo 1995-2009 no se observa congruencia entre las recomendaciones de
politica que se derivan del modelo convencional y la manera como se ha conducido la politica de
banca central en los paises estudiados. La politica monetaria no esta funcionando como ancla nominal
en esas economias y s6lo en un grupo de paises se manifestd una preocupacion de la autoridad
monetaria por el crecimiento del empleo.
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VI. Efectos distributivos de la
politica de banca central

Los resultados obtenidos con los modelos de tasas de interés revelan que
la desregulacion y apertura de los mercados bancarios han condicionado
severamente la politica de banca central. La libre movilidad internacional
del capital induce a los bancos centrales a mantener tipos de cambio
nominal estables y a ofrecer rendimientos atractivos a los inversionistas
internacionales, lo que contribuye a explicar la tendencia a la apreciacion
de los tipos de cambio y el menor crecimiento del empleo que se han
observado en las ltimas dos décadas (Epstein y Yeldan, 2009).

La apertura de la cuenta de capital no soélo ha afectado el
crecimiento, sino también la distribucion del ingreso. Desde hace mas de
medio siglo, Sraffa (1960) sefialaba que en economias abiertas, con libre
movimiento de capitales, el arbitraje internacional llevaria a igualar los
rendimientos del capital, y el salario real seria la variable residual en la
distribucion del ingreso.

Lee y Jayadev (2005) argumentan que la apertura de la cuenta de
capital modifica la economia politica de un pais en detrimento del factor
menos movible, que es el trabajo, pues la posibilidad de una “huelga de
capital” ° debilita el poder de negociacion de los trabajadores y hace que
se reduzca su participacion en el ingreso.

5 Término usado para referirse a los flujos de capital que salen violentamente de un pais, en busca de mejores rendimientos o
concesiones.
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Epstein (2005) comparte la misma opinion y sefiala que la liberalizacion financiera ha minado la
capacidad de los gobiernos para aplicar politicas econémicas que se opongan a los intereses de los
poseedores de riqueza.

En el marco tedrico ortodoxo, la politica del banco central es neutral en la distribucion del
ingreso, porque supone que cualquier diferencia entre el crecimiento de los salarios y el de la
productividad laboral, se transmitira a los precios, de modo que la participacion relativa de los factores
en el ingreso se mantendra constante.

La evidencia empirica, sin embargo, es contraria a esta suposicion. En la investigacion realizada
por Lee y Jayadev (2005), sobre los factores influyentes en la participacion de los trabajadores en el
ingreso en 140 paises, se reveld que los flujos de capital externo han ejercido un efecto negativo y
significativo. Cabe destacar que estos resultados se observaron tanto en paises subdesarrollados como
industrializados, lo que llevé a los autores a concluir que la apertura de la cuenta de capital reduce el
poder de negociacion de los trabajadores en todos los paises.

Panico y otros (2010) atribuyen los cambios observados en la distribucion del ingreso a la rapida
expansion del crédito tras las reformas financieras neoliberales; argumentan que la participacion del
trabajo en el ingreso tiende a declinar, aunque la tasa de salarios y la tasa de ganancia no varien, cuando
el crédito a los trabajadores aumenta mas rapido que los salarios. No obstante, Barba y Pivetti (2009)
demuestran, para el caso de los Estados Unidos, que el incremento del crédito al consumo también se
debio al lento crecimiento de los salarios, que llevo a los trabajadores a endeudarse para mantener su
nivel de vida.

En la presente investigacion, sobre los determinantes de la inflacion en diferentes tipos de paises,
se indico que ésta no se genera de la manera que supone el modelo ortodoxo, por la via del mercado
laboral, sino que se origina como un fendmeno colateral a la inversion fija, porque las empresas
procuran elevar sus utilidades para financiarla internamente. Anteriormente, varios autores han
coincidido en este sefialamiento.

En la teoria poskeynesiana de la inflacion se asume que, en condiciones de competencia oligopdlica,
los precios a nivel microecondmico se determinan por un margen sobre los costos unitarios, que depende
de la inversion planeada por la empresa (Wood, 1975; Eichner, 1988, y Arestis y Skuse, 1991).

Toporowski (2000) argumenta que el financiamiento de la inversion fija con recursos externos a
las empresas es riesgoso porque las obliga a garantizar un rendimiento, y si no pueden pagarlo con sus
reservas liquidas, la compaifiia entra en quiebra. Sefiala que los recursos externos se emplean para
refinanciar activos ya adquiridos o para incrementar las reservas liquidas, pero no para financiar
inversiones nuevas en planta. S6lo cuando las utilidades de la nueva inversion ya garantizan el pago
continuo de intereses o dividendos, las empresas emiten nuevas acciones o bonos, y entonces
restablecen el nivel de sus reservas liquidas.

Con estos elementos, se puede conjeturar que el abatimiento de la inflacién, observado en las
ultimas dos décadas en muchos paises (Epstein y Yeldan, 2009), esta asociado al decrecimiento del
coeficiente de inversion, que también se ha manifestado extensamente en este periodo (Akyiiz, 2006).

Duménil y Lévy (2005) asocian el debilitamiento de la inversion fija a la implantacion de
politicas financieras neoliberales que han incrementado el reparto de utilidades a los accionistas y
reducido los fondos internos disponibles para financiar la acumulacion de capital.

Esto indica que la apertura de la cuenta de capital, y en general las politicas tendientes a arraigar
al capital financiero, no s6lo han reducido la participacioén del trabajo en el ingreso, sino que también
han afectado la distribucion al interior de la clase capitalista.

Epstein y Jayadev (2005), en un estudio sobre los cambios en la distribucion del ingreso
ocurridos en 15 paises de la OCDE, tras la aplicacion de las politicas neoliberales, demuestran que al
mismo tiempo que la participacion de los rentistas aumento, las utilidades de las empresas financieras se
elevaron rapidamente, y la rentabilidad de las empresas no financieras decliné o crecié a menor ritmo.
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Con base en lo expuesto, se puede afirmar que:

1) La politica de banca central, en la actualidad, no es neutral en la distribucion del ingreso, ni
tampoco respecto del crecimiento a largo plazo: reduce la participacion de los salarios y desalienta el
desarrollo de las capacidades productivas.

2) La estabilidad de precios que se ha logrado con la desaceleracion de la inversion fisica
constituye un freno al desarrollo econémico y no es un indicador de eficiencia en el uso de los recursos
productivos, como supone el modelo tedrico dominante.

3) Es urgente reconocer las fallas del modelo convencional y construir un marco teérico mas
realista para derivar reglas de politica monetaria que promuevan el crecimiento con mayor equidad.

4) El modelo tedrico alternativo debe tomar en cuenta las relaciones de poder que existen
actualmente entre los agentes econdémicos, en el marco institucional de las economias abiertas y
desreguladas; o bien sefialar los cambios necesarios al marco institucional, que modifiquen esas
relaciones de poder, para que las reglas de politica efectivamente se cumplan.
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VIl. Conclusiones

La investigacion realizada sobre los determinantes de la inflacion y la tasa de
interés que regulan los bancos centrales, en tres grupos de paises con
caracteristicas estructurales distintas, produjo dos resultados importantes.

En primer lugar, se mostr6 que los supuestos del modelo tedrico
dominante, referentes al papel que desempefian los mercados laborales en
el mecanismo de transmision de la politica monetaria, no se comprueban
en la realidad y que la inflacion se origina mayormente por ampliaciones
del margen de utilidad, vinculadas al financiamiento de la inversion fija
de las empresas.

En segundo, la investigacion reveld que los bancos centrales no se
comportan de acuerdo con una regla de Taylor, como lo contempla el
modelo convencional, hasta elevar la tasa de interés en mayor proporcion
que la inflacion, cuando ésta se acelera, o reducirla cuando el desempleo
aumenta. Contrariamente, se observo:

1) Que la respuesta a la inflacion fue positiva pero débil en los tres
grupos de paises estudiados;

2) Que en la zona Euro y en los paises en desarrollo, los bancos
centrales no reaccionaron ante variaciones del producto, y en los demas
paises desarrollados lo hacen en forma moderada, y

3) Que los elementos fundamentales en la conduccion de la
politica monetaria son las tasas de interés externas y las evaluaciones
riesgo-pais.

Estos resultados contribuyen a explicar varios fendomenos que han
sido sefialados en otras investigaciones empiricas sobre los efectos de las
politicas macroeconémicas aplicadas en las tltimas dos décadas en un
gran nimero de paises, y que son:
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1) El abatimiento de la inflacién, con una disminucién simultanea del coeficiente de inversion
y la contraccion del crecimiento econdémico.

2) La redistribucion del ingreso contra los trabajadores y a favor de quienes perciben rentas.

3) La disminucion en la rentabilidad de las empresas no financieras y el incremento en las
empresas financieras.

En la investigacion realizada también se aportan elementos para comprender mejor las razones del
éxito que tuvieron el Japon y los primeros cuatro Tigres Asiaticos, con su estrategia de desarrollo basada en
la generacion de utilidades en las empresas, por la via de subsidios vinculados a los proyectos de inversion
(Akyuz y Gore, 1996). Esta politica impidi6 el impacto inflacionario del financiamiento interno de la
inversion y les permitié beneficiarse del progreso técnico incorporado en los bienes de capital.

Una vez que se conoce la naturaleza del conflicto distributivo interno que origina la inflacion, la
politica monetaria puede orientarse a modo de evitarla y promover el crecimiento, aun bajo las
desfavorables condiciones actuales de libre movilidad del capital.

Los resultados del presente trabajo apoyan las propuestas que estdn surgiendo para recuperar
cuatro elementos que estuvieron presentes en la estrategia asiatica, a fin de acelerar el crecimiento del
ingreso con estabilidad interna y externa, y hacer mas equitativa su distribucion (Epstein y Yeldan,
2009, Frenkel, 2006; Frenkel y Taylor, 2009 y Mantey y Lopez, 2010).

1) Una politica de industrializacion de largo plazo, orientada a la exportacion de bienes con
alto valor agregado.

2) Un tipo de cambio real competitivo y estable.

3) El uso de la soberania monetaria para regular el crédito y dirigirlo a los sectores
prioritarios que defina la politica industrial.

4) La regulacién de los flujos de entrada de capital internacional.

En estas propuestas, el crecimiento del ingreso (o el empleo) seria el objetivo prioritario del
banco Central, en tanto que el tipo de cambio real, el volumen del crédito y su asignacidn, serian
algunos de los objetivos operativos.

30



CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137 La politica de la banca central en la teoria y en la practica

Bibliografia

Akyuz, Y. (2006), “From liberalization to investment and jobs: Lost in
translation”, document of discussion 2006/3 de la Turkish Economic
Association.

Akyuz, Y.y Ch. Gore (1996), “The investment-profit nexus in East Asian
industrialization”, World Development, vol. 24, N° 3, pp. 461-470.

Arestis, P. y F. Skuse (1991), “Wage and price setting in a Post-Keynesian
theory of inflation”, Economies et Societés, Série Monnaie et Production,
MP 8, pags. 91-106.

Ball, L. (2000), “Policy rules and external shocks”, document de trabajo 7910
de la NBER, septiembre.

Ball, L. y N. Sheridan (2004), “Does inflation targeting matter? De
Nederlandsche Bank Staff Report 118, Amsterdam.

Barba, A. y M. Pivetti (2009), “Rising household debt: Its causes and
macroeconomic implications — long period analysis”, Cambridge Journal
of Economics, vol. 33, N° 1, 99, 113-37.

Bernanke, B. (2003), “A perspective on inflation targeting”, Business
Economics, vol. 38, N° 3.

Bhaskar, V., A. Manning y T. To (2002), “Oligopsony and monopsonistic
competition in labor markets”, Journal of Economic Perspectives, vol. 16,
N°2.

BIS (Bank for International Settlements) (2005), “Foreign exchange market
intervention in emerging markets: Motives, techniques and implications”,
BIS Papers 24, mayo.

Blanchflower, D. G., A. J. Oswald y P. Sanfey (1996), “Wages, profits and
rent-sharing”, Quarterly Journal of Economics, febrero.

Blinder, A. S. (1997), “The future of macroeconomics: A core of
macroeconomic beliefs?”, Challenge, vol. 40, N° 4, julio-agosto.

(1998), Central Banking in Theory and Practice, MIT Press,
Massachusetts.

31



CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137 La politica de la banca central en la teoria y en la practica

Bofinger, P. y T. Wollmershaeuser (2001), “Managed floating: Understanding the New International
Monetary Order”, documento de discusion 3064 de la CEPR, noviembre.

Bronfenbrenner, M. (1956), “Potential monopsony in labor markets”, Industrial and Labor Relations Review,
vol. 9, N° 4, julio.

Canales-Kriljenko, J. 1. (2003), “Foreign exchange intervention in developing and transition economies:
Results of a survey”, document de trabajo del FMI, WP/03/95, mayo.

Commendatore, P., S. D’Acunto, C. Panico y A. Pinto (2003), “Keynesian theories of growth”, en N. Salvadori
(ed.), The Theories of Economic Growth: a Classical Perspective, E. Elgar, Aldershot, pags. 103-38.

Duménil, G. y D. Lévy (2005), “Costs and benefits of Neoliberalism: A class analysis”, en G. Epstein (ed.),
Financialization and the World Economy, E. Elgar, Cheltenham, pp. 17-45.

Eichner, A. S. (1988) “Una teoria de la determinacion del margen de ganancia en el oligopolio”, en Ocampo
J. A. (ed.), Economia Poskeynesiana, Fondo de Cultura Econdmica, Serie Lecturas, N° 60, México.

Epstein, G. A. (2005), “Capital flight and capital controls in developing countries: An introduction”, en G.
Epstein (ed.), Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries, E. Elgar, Cheltenham.

Epstein, G. A. y A. Jayadev (2005), “The rise of rentier incomes in OECD countries: Fnancialization, central
bank policy and labor solidarity”, en G. A. Epstein (ed.), Financialization and the World Economy,
E. Elgar, Cheltenham, pp. 46-74.

Epstein, G. A. y A. E. Yeldan (2009), “Beyond inflation targeting: Asessing the impacts and policy
alternatives”, en G. Epstein y A. E. Yeldan (eds.), Beyond Inflation Targeting, Edward Elgar,
Cheltenham, pp. 3-27.

Foley, D. K. (2007), “Response to Garegnani, Pivetti and Vianello”, Review of Political Economy, vol. 19,
N°2, pp. 263-88.

Frenkel, R. (2006), “An alternative to inflation targeting in Latin America: Macroeconomic policies focused
on employment”, Journal of Post-Keynesian Economics, vol. 28, N° 4.

(2007), “La sostenibilidad de la politica de esterilizacion”, Centro de Estudios de Economia y
Finanzas para el Desarrollo de la Argentina (CEFIDAR), Documento de Trabajo N° 17, agosto.

Frenkel, R.y L. Taylor (2009), “Real exchange rate, monetary policy and employment: Economic
development in a garden of forking paths”, en G. Epstein y A. E. Yeldan (eds.), Beyond Inflation
Targeting, Edward Elgar, Cheltenham, pp. 28-43.

Garegnani, P. (1979), “Notes on consumption, investment and effective demand: 11, Cambridge Journal of
Economics, 3.

(1998), “Sraffa: The theoretical world of the ‘old classical economists’”, The European Journal of
the History of Economic Thought, vol. 5, N° 3, pp. 415-29.

Hernandez-Barriga, P. (2009) “Tipos de cambio e inflacién en América Latina”, en G. Mantey y T. S. Lopez
(eds.), Politica Monetaria con Elevado Traspaso del Tipo de Cambio. La Experiencia Mexicana con
Metas de Inflacion, UNAM-Plaza y Valdés, México.

Hiifner, F., (2004), Foreign Exchange Intervention as a Monetary Policy Instrument: Evidence from Inflation
Targeting Countries, Centre for European Economic Research, ZEW Economic Studies 23, Physica-
Verlag, Heidelberg.

Lavoie, M. (2005), “Monetary base endogeneity and the new procedures of the asset-based Canadian and
American monetary systems”, Journal of Post-Keynesian Economics, vol. 27, N° 4, pp. 689-709.

Lee, K. y A. Jayadev (2005), “Capital account liberalization, growth and the labor share in income:
Reviewing and extending the cross-country evidence”, en G. Epstein (ed.), Capital Flight and Capital
Controls in Developing Countries, E. Elgar, Cheltenham.

Leontaridi, M. R. (1998), “Segmented labor markets: Theory and evidence”, Journal of Economic Surveys,
vol. 12, N° 1, pp. 63-101.

Mantey, G. y T. S. Lopez (2010), “Politica Monetaria con Elevado Traspaso del Tipo de Cambio. La
Experiencia Mexicana con Metas de Inflacion”, UNAM-Plaza y Valdés, México.

Mishkin, F. S. (1994), “Preventing financial crises: An international perspective”, The Manchester School,
vol. LXII, Suplemento.

Padoa-Schioppa, T. (1994), Adapting central banking to a changing environment, International Monetary
Fund, Washington.

Panico, C., A. Pinto y M. Puchet (2010), “Inequality and the size of the financial industry”, ponencia
presentada en la International Conference Sraffa’s Production of Commodities by Means of Commodities
1960-2010, realizada en Roma, del 2 al 4 de diciembre de 2010.

32



CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137 La politica de la banca central en la teoria y en la practica

Perrotini, 1. (2008), “Essays on the New Monetary Consensus: Theory and Empirical Evidence, The Case of
Mexico”, Tesis Doctoral, Universidad Nacional Autonoma de México, México.

Piore, M. J. (1971), “The dual labor market: Theory and implications”, en Gordon D. M. (ed.), Problems in
Political Economy: An Urban Perspective, D. C. Heath, Lexington Mass.

Pivetti, M. (1991), “An Essay on Money and Distribution”, Macmillan, Londres.

Robinson, J. (1962), “Essays in the Theory of Economic Growth”, Macmillan, Londres.

Rochon, L. P. y S. Rossi (2006), “Inflation targeting, economic performance and income distribution: A
monetary macroeconomic analysis”, Journal of Post-Keynesian Economics, vol. 28, N° 4.

Romer, D. (2000), “Keynesian macroeconomics without the LM curve”, Journal of Economic Perspectives,
vol. 14, N° 2, pp. 149-69.

Solow, R. (1956), “A contribution to the theory of economic growth”, Quarterly Journal of Economics, N°
70.

Sraffa, P. (1960), “Production of Commodities by Means of Commodities”, Cambridge University Press,
Cambridge.

Svensson, L. E. O. (2000), “Open economy inflation targeting”, Journal of International Economics, N° 50.

Taylor, J. B. (2000), “Teaching modern macroeconomics at the principles level”, American Economic
Review, vol. 90, N° 2, mayo.

(1993), “Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on

Public Policy, 39, pp. 195-214.

Thirlwall, A. P. (2003), “Trade, the Balance of Payments and Exchange Rate Policy in Developing
Countries”, E. Elgar, Cheltenham.

Toporowski, J. (2000), “The End of Finance: Capital Market Inflation, Financial Derivatives and Pension
Fund Capitalism”, Routledge, Frontiers of Political Economy, Londres.

Wood, A. (1975), “A Theory of Profits”, Cambridge University Press, Cambridge.

33






CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137 La politica de la banca central en la teoria y en la practica

Anexo

35






La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(enunuoo)
000 8600~ 810°0- 810°0-
ZrLo- LLED zLLo 060°0 L
G500~ 601°0- 020°0- 120°0-
8v1‘0- z0g'0- 6010 zLL'o 9
1500~ 020°0- 2200
v1°0- 0LL‘0 8110 G
*¥ .w.: XX XXX
¥90°0- 0900 120°0- 2200
Z51°0- 6.0°0- ¥LL0 8010 ¥
1500~ LLL‘o- 020°0- 220'0-
Lv1‘0- ATA 6600 L0L'0 €
.m.: ¥ XX XXX
6.0°0- 810°0- 020°0- 0200~
8€0°0- v11°0- 8LL‘0 190°0 z
XXX XXX XXN w .C
8900~ 110°0- 910'0- SvE'0-
9€1'0 010 980°0 Sb'0- L
asddas (1-) 9011 (1-)
(%) 90NN 9dNIYddD (%) (1) 9011 d4ao4x4a4
9d11a340 gid 1ep |eau (%) oueyun (%) Jopefeqesy  OYMIOIANI  OSOMIOIANI  Ue [eulwou (%) [euiwou (1) daodMad  zdWaNNL
(%) oussyu ojuaIwe  9YAD (%) |esoqe| Jod |eas (%) (%) reuiwou olqued olqweD us gid/ely didrely (%)
O}Ipaud |ap |eal 1op did 19p |ead 0}s09 |op ojonpoud |ap |eal oueles |ap oueles [ap ap ody |ap ap ody |ap UQISIOAU| UOQISIOAU| og|dwasap
ojusiwoal) uoloeep ojusiwoaI) Oojuswalou| ojusiwoal) ojusiwidal) ojualwidal) ojusiwdaI)  OjusIWIoBID uoloeley uoloeley op ese| O|apoN

e 6002-5661 ‘0170¥¥VS3A NI S3S|vd 2L NI NOIOV14NI V1 3d SILNVNINYIL3A

I odavno

37



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

U0D UOJBWIISS 9S SO|OpOoW SO

‘|esJeAsUBI} 81100 8p 0 opoliad 8p S0J08Je UIS UQIOBWIISS BOIPUI [004

‘opojiad ud sofl} s0309)0 ealubls 344 ‘|esiaAsuel) 8)402 ua solly S0}0a)e uod |sued ap ojapow eayubls 348D (2)

*S9|BUOIOUSAUOD BZUBIUOD 9p SS|9AIU B OAIJROIjIubIS ou eolpul °s "u
‘ajuaweAndadsal ‘% 0L A %G ‘%) e eroueolubIS UBDIPUI , 4y vy«

"JepuR)Se S80I UOS Sisajugied a13us sosawnu so '600Z B G661 op sejenue

sojep

"elpuejie] A exueT ug ‘seuidiji4 ‘0dIxa|y ‘oouNe|y ‘eissuopu) ‘o)difg ‘eueosiuiwog eslgnday ‘elquiojo) ‘ajiy) ‘|iselg ‘eunuably :uos essenw e| us sopinjoul sesjed so7

"$9|eI01J0 S8jUBNy Bp aseq k| a1qos ‘eiojne e| ap eidoid ugioelioge|] :ejuaN 4

G500~ G60°0- 9€0°'0- 020°0- 0200~
091°0- 280" GZL'0 0LL‘0 0zL'0 4
8€0°0- 61L0°0- 610°0- G0g9-
8€1‘0 6€1°0 9600 8£9'0¢ L
9z1‘0- 6€0°0- 020°0- 0200~ LLO'p-
yve‘0- 9610 8z10 060°0 ¥v0'22 ol
1500~ 0£0°0- 8500~ 610°0- 120°0-
160°0- ¥Z1'0- 8620 2010 60L°0 6
€500 8010 610°0- 0200~
GeL‘o- G.€'0- 2010 0LL‘0 8
asydas (1-) 9011 (1-)
(%) 90NN 9dNIHdaD (%) (1) 9011 dao4x494
o¥11a340 did 1ep |eau (%) oueyun (%) Jopeleqesy  9YMIDIANI OGOMIDIANI  ud [euiwou (%) [eujwou (19 dao4Mad  ZdWanNnL
(%) outapul ojusiwpoB  9YdAO (%) |eJoqey Jod el (%) (%) leuiwou olquied olquied ua gidyefy didrely (%)
O}IpaId |9p |eal 1op dld 19p |ead 0}s09 |op ojonpoud |ap |eal ouees |ap ouees [ap ap ody |op ap ody |ap UOISJI9AU| JISEINT]] oajdwasap
ojusIWIvaID uoloeue) ojusIWIoBID ojuswWaIou| ojusIWIoaI) ojusiwioal) ojusiwioal) ojusiwIoal)  OJUBIWINBID uoloe|oy uoloe|oy op ese| O|opoN

(ugisnjouo2) | oipend

38



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(enunuog)
HRX XEX W_L * HEKR
3480 S¥'0 €62'0- ¥€0°0- 900°0- €20°0- G€0'0-
€9€'e L01°0- ¥00'0- Zvo'o- €60°0- L
xxx s'u s'u xxx
3480 8€'0 ¥Z€e'0- 100°0- €20°0- 9€0'0-
90r'e €00°0- 2100 €210 9
34SO £Y'0 xxx 's'u . 'su
ovL'o- 900°0- 0¥0°0- €20°0-
96'C €00°0- 691°0- 2eo'0- S
XX¥ ‘s'u * ‘s'u XX
|ood 800 08Z'0- ¥10°0- 6€0°0- 120°0- 820'0-
zso'e 9100 ¥90°0- ¥10°0- £0°0- ¥
X XEX XEX *¥ WC
3480 G0 ¥61°0- £10°0- Zro'o- 900°0- L€00-
LeL'e 190°0- €1'0- €100 600°0- €
3480 950 282°0- €100~ 0€0°0- 020°0- 0€0°0-
8EL'Y 8900~ 8100~ 8¥0'0- €1°0- 4
XX¥ XX *x s'u
3480 1G0 G100~ Zvo'o- 100'0- 0€0°0- G/0'0-
16€°€ €91°0- 7100 2S00 yLL0- 3
3 Lv OdIN3
¥d3a dao (1)
N3TIa (%) (1-) o8 90IL
94Svedl  soys BRI Jopel  OMOIL (%)
(%)soy  -odep  |g3WO  -eqen (%) (%) 90IL DS0M
-uewie  Aowey (%) Jod (1) o%odolL  usjeu (%) [eu OUM 301aN|
ap -saud ouJaul leas uaeas (%) |eal -lwou -lwou 3D1aN| (%) (1-)
S9|BUOID ap o)Ipalo oynp olqwed  olqwed  olqwed  olquwed  9YddD (%) leal [euiwou dao4Ma4d
uolo -eussyul sese} lop -oud ap ap op op (%) aild  oueles oueles (L)) usely  zd WANNL
-ewlse epejsnle sooald alus leas 1op odyjep odpep odiyjep odiep  |9p |eas us us uoIsIaAUl (%)
ap epeJpeEND  SJUBJSUOD  US OJUSW  [BIOUBS  OJUSIW  OJudIW oUW ojusIW ojuslw  ojuslw [SUET] oyuaw oyusw ap os|dwasap
opoJoN ] ouluw9 ] -aIou| -3l -19910 -19910 -19910 -10010 -10010 -10010 -19810 -aJ0u| -au0u| EHIETLIIE %) op ese| olapo

e 6002-5661 ‘YNOZOYN3 V1 NI NOIOVT14ANI V1 3d STLNVNINYIL3A

¢ oyavno

39



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

‘|eSIBASUR) 81100 8P Opoliad ap S0J08Le UIS UQIOBWISS BOIPUI [00d ‘|eSJoASUEL) 81400 U soll} S0}08)e Uoo [aued ap ojspow e
"S8|BUOIOUSAUOD BZUBIJUOD 8P S8|9AIU B OAljE:

q
ubis ou eoipul “su

"gjusweAnoadsal ‘%0l A %G ‘%] & BIOUBOLIUBIS UBDIPUI 4 .y xxx

"JEPUB)SS S810.J9 UOS SIsajugied aljua sosswnu so
‘6002 B G661 9P S9|EnuE SO}ep UOD UOJBWI}SS 9S SO[SpoW SO
‘eueds3 A |ebnuod ‘elje}] ‘epueyd] ‘eluewsly ‘elouel{ ‘eaibjag :uos eljsanw e| us sopinjoul sasjed so

e

"S9EIolO SajuaN) ap aseq .| alqos ‘elojne el ap eidoid ugloeioge|] :ejuany

*¥

*

%

34SO 190 0520 8000 1100 G000 9000 evs'e
8yGL- 1€0°0 8¥0°0- 100 1100 6vL'6L cl
*¥ XX XXX XEF WC XXX
3480 ¥9°0 €2L°0 2000 0L00 €100 8100 0€G’€
ov9'L- €200 Ge0'0 690°0- 9000 G92¢'0C L
3480 €9°0 00€°0 2000 1100 €100 6200 6100 6200
81G°¢ 9100 6€0°0 G00- 160°0- Zv0'0- 960°0- ol
xxx P * 's'u 's'u
34SO 6¥0 88G°0- ¥¥0°0- 10070~ €€0°0- 1,00
1434 6S1°0- ZLo0 600°0- €60°0- 6
XHX XXX *¥ * WC
34SO 160 69G°0- «E¥0°0- 10070~ 0€0°0- G.0°0-
16€°€ €910~ 7100 2S00 14120 8
¢3a v 9dN3
dd3aa ddas (1-)
N3TId (%) (1-)og 90IL
94Svadl  soys oYL Jopel  QYOIL (%)
(%) soy -odep  1d3¥D  -eqey (%) 9 (1) 92IL OS0M
-uswije A owey (%) Jod (19 GOMOIL  useu (%) [eu oUM 301aN|
ap -soud ousaul leas us |eas  (9,) |eal -lwou -lwou 9 Efe]le]V] (%) (1-)
S9|BUOID ap o)IpalIo oynp olquwed  Olqwed  Olquwed  Oolqwed ¥das (%) |eas Jeuiwou dao4aMg4
uo -eusajul sese} lop -oud ap ap ap ap (%) d9ld  oueles ouees  (L)usely  zd WANNL
-ewse epejsnle sojoaid anua leas 1op odyjep odpep odijep odilep  |op |eal ua us UOQISJI9AUI (%)
ap epeipend  8jueISUOD U OJudW  [eloudl  OJUBIW  OjusIW  OjuSBIW ojuaiw ojusiw  ojusiw ojuaiw ojuaw ojuaw ap os|dwasap
OpOION oujwig | -aJou| -a)a -19810 -19810 -19810 -19810 -10810 -19810 -19810 -a10U| -aIou| LTI ole) op ese| OlopoN

(uoisnjpuog) g oipen)

40



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(enunyuoo)
EEER 2690 8000~ Z10°0- GE0'0-  8€0°0- LOL-
3804 090 056'2 6100 ¥50°0 TANI] Z51°0 82€0- L
EEEL 262°0- 6000 1500 €100 1£0°0-  0¥0°0-
3804 290 oyl 1100 ov1L0- zv00 8510 1610 9
TveL- ¥10°0- 1100 8000~ 1¥0'0-  650°9-
3804 ¥50 96eZ- 8500 9v0°0 z€0°0 8€10 86991 S
.w.C *¥ XEX FRX XHX XX
8000~ 9v0°0- 0L0°0- 1€0°0-  8€0°0- G600
3804 ¥5°0 2000 £60°0- zv0'0 €210 1010 ¥6€°0- 14
8590 1000 100 0L0°0- 9€0'0-  8€0°0- ¥60°0-
3804 ¥50 [Rer g 200°0- 860°0- 1400 9210 €L GGe0- €
11970 ¥0°0- 6000~ GE00- €070~ 0600~
3804 ¥50 vee'e 960°0- 600 zzLo 9010 19€°0 z
2550 8v0°0l 110701 zvool €600
3804 G¥0 0€6'¥ £60°0- €200 1800 z8¥°0- L
(1-)o4
svddl (1-) o8
(%) 9 oY gl 9d
(1) ue  4svedl (%) Z3 3¥ddo (1-) (1-) 9011 (1-)
sojusw (%) so} (1 1vdd3a ¥l (%) 960 9011 (%) 960 M
-llesp  -uswie us N3TdId 13340 oY Jopef HoIL (%) leu JolIaN]  9som (1) da
sajeu ap s9| oueu sojs (%) das -eqeu} (%) (1) ue  -wou OUM (%) 301ON]  ©4xad
-oloeU -euop  -ooe  -pdep A oussul (%) Jod (19 [eujwou oiq J01aNI (L) ue (%) (] ZdIN
q Uow ep -9l -euJajul 2o1pul owejsaud ojpalo d1d |eal 0} us [eal olqued -weod (%) |eas leuiwou  |euiwou ua efly INNL
-ew -gjsnfe ajue) soroaid soroald ElY op lop 1op -onpoud olques ap op odn oueles oueles oueles UQISIOA (%)
-l}so epelp -Suo9 us us leas sesej} al} |leas |eal 1op 1op odn [ap 1op 0} [ERVE] 1o us 1o us -ul ap og|dwa
op op -end ou ojusw ojusw ojusiw -ua |el ojusiw ojusiw ojusiw ojusiw ojusiw -uaiw ojusw ojusw ojusw ajualol -sap ap o|
-0)9IN o BUUETR -210U]| -210U]| -1991) -ualajg 19919 -10819) 19810 19810 -10819) 19919 -a10u| -aJou| -aJou| -80) ese] -9po

- 6002-6661 ‘SOAV110¥YVSIA SISV L1 SOYLO NI NOIOVT1dANI V1 3d SALNVNINYIL3A

€ oyavnod

41



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

‘opoylad us solly sojoaye eoyIubls Jd4 ‘|eSieAsuURl) 81100 Us SOl 01088 U0d [sued ap ojgpow eoyiubls 348D

q

*S9|BUOIOUSAUOD BZUBIUOD 8P S8|SAIU B OAIlBoIubIS ou eolpul 's'u
"ajusweAnoadsal ‘%0l A %G ‘%] & BIOUBOLIUBIS UBDIPUI , .\ xxx

"JEpUEB)S® S8J0.I8 UOS Sisajualed aJjus solswnu soT ‘6002 B G661 O Sojenue Sojep UoD UOJBWSS 8S SO|9poW SO

"e199ng A ea10) op eoljgnday ‘ebenioN ‘elpuejaz easnN ‘uoder ‘joeus| ‘eoseweulq ‘aidiy) ‘(Buoyl BuoH) euly) ‘epeue) ‘elesnsny :UOs exsanw | us sopinpoul sasjed so7

'$9|eIol0 S8jUBNy Bp aseq e| 81qos ‘eiojne e| ap eidoid ugoeloge|] BJuBN4

%

%

*xx

LEC L~ L1L0°0- 050°0- 1100~ €v0'0-  £88°G-
3804 250 9v9'z- 1900 SLLO- ¥€0°0 8v1°0 €90°02 L
z8z’0l 9100l 9v0°0- 1L0°0- 800°0- 1800~ 6E0°0-
3s04 090 16171 950°0 L0~ Zv00 0€0°0 610 8810 (o]
§59°0- 9100~ ¥v0°0- 0L0°0- GE0'0- 100~ £60°0-
3804 950 099C  0¥00 €20°0- 600 1210 9€1L'0 1620~ 6
EEERY G820~ G0 1€0°0~ 000~
3S04 €90 1921 15170 S0 602°0 ]
(1-) o4
svdd!
(%) 9 9dI
(19 dsvadl (1) og 34dao (1) (1-) 2011 (1-)os50
usso} (%) sor  odAdl Z3 oYL (%) 960 9011 (%) M 960
-uswie  -uswije (%) 1vdd3a  1a3do oy Jopef HoIL (%) |eu 301aN]| M (1) da
ap s9)| epse|  (LHue  NITdIA (%) das -eqey) (%) (1Hus  -lwou OHM (%) 301AN]  ©4Mad
-euop -euol oueu soyis oussyul (%) Jod (1) [euiw olq JOIANI (L) ue (%) (1) ZdN
q uon ep -eusajul -eusajul -0100e -odep A o)IpaJo did |eal 0} us |eal -ou oiq -weo (%) 1eal leuiwou |euiwou us efly INNL
-ew -ejsnle ajue) soloaid soloaid 201pul owejsaid 1op 1op -onpoud olqwed -wedap  ap ody oueles oueles oueles UOQISJIOA (%)
-1Js8 epeip -Suoo us us 1op [eas op sese} |eas |eas 1op 1op odp jep -lop 1o us o us 1o us -u| ep os|dwa o|
ap op -end ou ojusw ojusw ojusiw aljua el ojusiw ojusiw ojusiw ojusiw ojusiw ojusiw ojusw ojusw ojusw {juald -S8p ap -ap
-019N S| ROVETR -alou| -aiou| -1031) -ualajig -10810 -19810 10810 10810 -19810 -10810 -alou| -810U]| -8Jou]| -1J90D ese| -ON

(uoisnjpuod) ¢ oipen)

42



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

‘eipuelie] A exue ug ‘seuldijid ‘00X ‘olouney ‘eisauopu] ‘0ydiBg ‘euesiuiwiog eolignday ‘eiquiojo) ‘ejiy) ‘|iselg ‘euijusbiy :uos essenw e| us sopinjoul sesjed o

"L 0Jpeno |8 Us ‘Salajul op ESE) B| 8p [SAIU [8p SOjopOoW SO| Ud SeAljeoliubis uoleynsas anb sajgeliea se| eled 0j0S UOIENO[ED 8S S8PEPIO)SE|d SEeT

"$9|elolo sajuany ap aseq e| alqos ‘elojne e| ap eidoid ugloeioge|] :ojuan4

e

711°0- #00°0- qzLo ¢0l0 6LL°0 4%
1500 0Zy0- 8¢L0 6210 G600 €960 (%
7900 ¥02°0- 9510 6L1L°0 6800 0.0 0l
690°0- ¢v0°'0- 1620 G600 8010 6
9500 960°0- €220 G600 60L°0 8
8500 6%0°0- 0Le0 7010 63800 JA
8500 S0L0- 6.1°0- 1010 LLLO 9
¥Zl0- c0lL0 L1110 S
80L°0- 9010 L0L°0 14
SoL'0- 0510 2600 00L0 €
G000 0LL0 9900 4
9¢lL0 1600 G800 l
()
9dNSYEdI
(%) (1) 9dNSYEdI
ua sewud (%) sewnud [3)
seusjew seusjew asydas diNaYdas oY (1)201L (1-)
ap soeu ap sojeu da od11a340 (%) (%) M3DIANI 9 (%) (1-9) 90IL das4yad
oloeUIB)UI -oloeUIB)UI 911340 (%) ouwsul  gid [9p [esd Jopefeqe; (%) 1eal  GOMIDIANI  Uus [eulwou (%) [eulwOU (1) ue
sojoaud sojoaud did o}patd ojuaIWId8I0 94das (%) Jod |eaus oueles (%) leuiwou olqued olquies gaid /el
So| ap So| op JONPRID |1op |ead 1op 4dld |ep |eal ojonpoud |ap 1op 0} oleles |ep ap ody |ap ap ody |ap uoISIaAUl
ojusIWIoBI) ojusIWIoaI) uoloe|ay ojudIWIvaID uoioelep ojusiIWIaI) ojusiwIdal)  uslWIdBI)  OJuUBIWIdBID ojualwioal) ojusiwioaI) uoloeley O|Spo
e« 0T708UVYS3A N3 S3SIVd 21 NI NOIODV14NI V1 3d SVIA3N S3avaidlLsvia
¥ odavno

43



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

"Z OJPEND |3 US ‘S9IaJUl 9p BSE) B| 9P |[9AIU [9P SO|9pOW SO| Ud SeAlleoliubls uoiejnsal anb sa|qelen se| eied 0|0S UOIBIND|BD 8S SOPEPIONSE|d SBT
"eyeds3 A |ebnpuod ‘elje)| ‘epuey| ‘eluews|y ‘elouel ‘eolfjeg :uos esisenw e| us sopinjoul sesjed so

"S9|elolo sajuaNy op aseq .| alqos ‘elojne e| ap eidoid ugloeloge|] :ejusn4

0€0°0 8¢1°0- G99°L Zl

8100 0900 ¥81°0- c9L'L L

0€L'0 9900 €eL’0- ¥€0°0- €L0°0- 12¢€0- 0l

650°0- 1000 6

090°0- 1000 €200 8

6€0°0- €L0°0- 9Le0- L

6L¥°0- 9

G61°0- S

20°0- 8€C0- 14

c91°0- 8¥0°0- 1000 €

18L°0- 8¢0°0- G1L0°0- vy o- 4

090°0- 1000 €200 3

(1-) 950
4 RENERE) 9211(5) M3DIANI (1-)d
o4svedl 31VYd3aNITa  9¥LIda™o (%) (1) o0IL (%) (1) 9 (%) as4Mad
(%) sojuawife ap sojisodap (%) oussyul Jopeleqel (%) (1) us ua [eujwou YM3IDIANI [eulwou (1) ZdWaNNL
sajeuoloBUIB)UI A oweysaud o)pald Jod |eal |eas oiquied olques o4das (%) (%) 1eas ouejes ua gidsefy (%)
soloalud ap sese) |op |eal ojonpoud [ap ap odp [ep ap odi |ep gld 1op |ead oueles |ap ap ojualw UQISIaAUI os|dwasap
ojusIWINBID aus [elpusIBlq ojusIWINBID ojusIWIvBID ojuaIWIvBID OJUSIWIOBID  OJUSIWINBID  OJUBIWIDNBID -10810 uoioeey op ese| o[9poN
¢ 6002-G661 ‘WYNOzodn3 v13a S3SIVd 8 N3 NOIOV1d4NI V1 3d SVIA3N S3avaidliLsvia
S O¥avno

44



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

"e10ang A ea10) ap eolgqndey ‘efenioN ‘elpuedz easnN ‘uoder ‘|oels| ‘eoleweulq ‘aidiy) ((Buoy| BuoH) euly) ‘epeue) ‘ellessny :UOS eASaNW B| Ud sopinjoul sesjed so

"€ 0JPEND |2 US ‘SI8jUI 9p BSE) B| 8p [9AIU [9p SO[9poW SO| Ud seAleoliubis uoieynsal anb sajqeliea se| eied 0]0s UOJBINDJED 8S SOpEepIonse|d seT

'S8|eIolO S8uBNy ap 8skeq .| aiqos ‘elojne el ap eidoid ugioeioge|T :ejueny

e

8010 0510~ Z€0°0 GSZ°0 186°L L
1600 881°0- 000 6100 (ojzAl0} ¥2€0 (o]
G900 050°0- 9¥0°0 0220 ¥€2°0 670~ 6
S0Z°0- 0520 09¢0 8
690°0- 1600 G120 2920 ¥£8°0- L
2900~ €81°0- 0v0°0 2.0 62€°0 9
¥60°0 #90°0- 0€0°0 0200 8€2°0 0S9'L S
#90°0~ 0v0°0 zLz0 ¥81°0 100"}~ 14
190°0- 6£0°0 1120 G610 206°0~ €
990°0- 1€0°0 0Lz°0 €810 £€6°0- z
#90°0- 9200 0€0°0- SZT 'L~ L
(1)
94svad| (1-) 9
(%) 94svad| O50HAdI diNTddas (1) (1o 95
(1-3 us) soy (%) s0} (%) (%) 95040IL (1) 90IL 9 GOM3IODIANI  OMIDIANI (1) d
-uawife -uswife (1) ue Jopefeqen (%) (1) (%) (19 90IL YMIDIANI (%) (1) (%) as4xMad 2d
ap s9| ap s9| oleuoIooe o¥das Jod |eals ua |eal us |eujwou (%) [euiwou (%) ua |eulwou |euiwou (1-) ua WNANNL
-BuoloeUIBUl  -BuOlDBUISIUI ao1pul (%) gld ojonpoud olquied ap olquied ap olquied ap |eal olejes oueles oueles gaidrely (%) oad
soloald 0} soloald 0} |1op |eas 0} |op |eas 0} |op 0} ody |ap 0} ody |ap 0} odp jep 0} 1ep 0} 1op 0} 1op 0} uoIsIaAUl -wasap
-us|woaI) -us|wioaI) -usiwioal)  usIWIPaI) -usjwioal) -usjwioa1) -us|wioaI) -uaiwioal) -usiwioal) -usiwioal) -usiwioal) uoloelay op ese| O|apoN

¢ 6002-G661 ‘SOAVTIOYYVYSIA SIASIVd L1 SOYLO NI NOIOV14NI V1 3a SVIAIN S3AvaIoILsSv13
9 o¥avnod

45



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(enunuod)
SU
L¥€0- dgdWanNNL
eve0 oa|dwasap
op Ese} e| Ud UQIOBLEA
's'u *x
oLeo- 1G€°0- ¢dN3aNNL
8€L0 £€98°0- oa|dwasap ap ese]
€v0°0- 6100~ €500~ assoodil
€990 9€9'0 890 uoioe|jul e Us uoloelie
090°0- €90°0- 6.0°0- 190°0- 190°0- 9500dI
1€9°0 G190 8090 G690 990 uoioe|jul 8p ese|
S.2°0- asigoolignadodain
2¢L90 (peeuds |gINT +
HOdI7 ese}) ud ugeleA
06¢°0- 28¢°0- dsigo191aW30odN3
9890 G180 (peauds 1gINT + Jejopoina
Bse}) U ugloele)
6L¥°0- edoglil
LeeC S9saW ¢ B YO4dI1 eselL
L¥S'L- €.0¢C- 189°L- cLg’L- 19G°1L- 160°¢C- clLe GE9'L- 2s1901919N3
629'8 228'S 66€°6 2€6'6 Lvy'6 81596 €G.'8 9/€'6 speaids |gINT
L1€0- €920~ S62°0- 8GC°0- 60€°0- 20€°0- A dv10aodn3
[ €8l [ y0Z'L 8GZ’L 289°L 6ZL’L sesaw
€ B SaJe|opoina ap ese]
:sejuaipuadapul sajgere)
d3LVINOW Ad3LVINON Ad3LVINOW FLVINOW  FLVINOW JIVINON  JLVINOW FLVINOWN FLVINOWN ILVINOAN ILVINOWN q Sejuslpuadap sajqeen
L1 OI8poN 0l O|9poN 6 OI9PON 8 O|9PON / O|9PON 9 O[3po G OI9PON ¥ O[9po € O[9po C OI9PON | O[3poN

¢ 6002-G661 ‘OT104Y¥VSIA N3 SASIVd ZI NI VINVONVEHILNI STHILNI 3d VSVL V1 3d STLNVNINNILIA

0¥avnod

46



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(enunuoo)

¢000°0-
G000°0-

473

€G9°¢Y-

LLECL-
Lylce

‘s'u

007}~
G660

120°0-
8100

el
PR T/

€€8°¢Cl-
S0y

9€L"L-
aeeee

Lveel-
68.L°GY-

s'u
Gev00-
¥000°0

08911~
710°9%-

6€0°€l-
¢6L'GY-

02¢0°0-
700

¥20°0-
8900

L€L°0-

99¢’)-

6G€°91-
€Leey-

O0Il

(%) |euiwou oiquied
ap odi} |ap ojuBIWINaID

aoA3

SOUOISILLIO
A salous U UgIELEA

WSvdlv

elejsuow
aseq/jeuojoeulaiul
eAIgSal UgDR|OY

2690~
v9c'c-

(1)

adasydood (aid %) (1)
us 8juallIod eyuasnd

us op|es |ap uoloee)

addodood

(g1d %) @1uaLI09 EJuand
ua opjes [ap UQIoBLBA

ddo4d0049

(ald %)

9)JUSLLI0D BJUSND B| Sp Op|eS
dc3lvdd3aan3ndia
so)isodap ap sesej}

A oweysaid ap sese} ainus
|elousiayip |8 Ua UuoQIoelEBA

000°€l-
eerer-

131vdd3aN3dia
soysodap

ap sese) A owejsaud
sese} a.jua |eloualsyig

Oy11d3yd

(%) oussul

0}Ipa.d [9p [EaJ OjusIWINaID
sajualpuadap sajgelep

J31VINON  d31VINOW
L1 OI3pPON 0l oIspoiN

J1LVINON
/ OI9pON

J1LVINOW
8 OISpPON

J3LVEINOW
6 OI9PON

J1LVINONW
9 O|3pon

J1LVINON
G OI9poN

J1LVINON
¥ OI9PON

J1LVINON
€ O|3poN

J1LVINON
¢ OI3pPoN

J1VINOW o Sejusipuadep se|qelen
| O[3poN

(uoloenuUOD)  oipen)

47



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

‘lesiaAsUBl) 8402 9p 0 opojad ap S0}09S UIS UQIOBWIISS BOIPUI [00d "[eSISASUR) 9109 U SOflj $0}09)8 U0d |sued ap ojgpow eoyubls 340

‘[enue ugioeleA NS $8 3 LVHNOIN A ‘Olejeuow opedsaw [ep ese} eoylubls IIVINOW
*S8|BUOIOUSAUOD BZUBIJUOD 8P S8|SAIU B OAlRDLIUBIS OU BOIpul *S “U

‘alusweAnoadsal ‘90| A %G ‘%) B BIOUBDIHUBIS UBDIPUL 4 4y vux
"JEPUB)SS S8J0.1J19 UOS sisajug.ed aljus sosswnu SO "600Z B G661 Op Sojenue SOjep U0 UOJBWIISS S SO[opow SO “elpuejie] A ejueT Us
‘seuldi|i4 ‘0oIXg|\ ‘olounely ‘eissuopul ‘0)dif ‘euediuiwog eoligqndsy ‘eiquiojo) ‘e|iy) ‘Isesg ‘eunusbiy :uos eassnw g| us sopinjoul sesjed so

'$9|elolo sejuany ap aseq .| aiqos ‘elojne el ap eidoid ugloeioge|] (ejuen

lood l0od lood 3504 3804 3804 3804 3504 3804 |00d lood , uoloewnss ap opoleN
150 950 850 0.0 81’0 69°0 190 690 GG'0 €0 090 epejsnle epeipend y
XX ¥ *¥ WC XX *¥
ooc'e- Jefeieion Syl lele- 16€7L- 6lye-
€0€0L- S¥8'L Yov'e- 818 - L1G°¢- 9969 SJUBJSUOD oulwiIg |
1200~ 020°0- ¥20°0- (1-)921L (%) (1) u3
S90°0 €600 1010 [eulwou olqued
ap odi} |ap ojuBIWINaID
Q31LVINON  d31VINOW Ad3LVINOW  JLVINOW  J1VHNOW JIVINON  JLVINOW JLVINOW  FJLVHNOW FJLIVINON  FLVINOW sejusIipuadep sa|qeLeA
L1 OI3poN 0l O|3po 6 O[9PON 8 O|9PON L O[9PO 9 O[3po G O[9PON ¥ O[9poN € O[3po C OI3pON | Ol3poN q ’ '

(uoisnjouod) ; oipen)

48



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

(enunuoo)

's'u
1€0°0-
1200

€90°0-
G920

§90°0-
2es0

¥SG0°0-
.10

18070
¥.G°0

GG0'0-
LLLO

8G0°0-
1960

GG0'0-

1444\
§90°0-
S.1°0

960°0-
80€°0

GS0°0-
6850

650°0-
¥0¢'0

¢e00-
¢lG0

1S0°0-
610

¢e00-
€160

‘s'u
2000

¢90°0-
€510

G€0'0-
860

‘s'u
820°0-
€1°0-

120°0-
80¢°0

L.0°0-
290

's'u
8¥0°0-
¢l00-
‘s'u
6€0°0-
800°0-

¢80°0-
Lv'0

1G0°0-
G2e0

990°0-
810

GG0°0-
8GG°0

1200~
[43%0)

¥50°0-
90%°0

‘s'u
€v0°0-
¥€0°0

LLLo-
6¢v'0

€900
vevo

(%) |eulwou oiquied
ap ody jap ojusIWIRBID

asyddao

did
|op [eaJ OjusIWI08I0
| Ud UgIoBLBA

(1)oddas

(1-) ue gid
|op |eal ojusiwidaI)

9ddao

did
19p |eal ojusiwiBI)

aossoodl
uole|ul
ap BSE} B| US UQIOBLIBA

9500dI
UoIoB|UI Bp BSE|

asdogii

do4In
ese) g| Us ojuswalou|

advioaodn3
sale|ppoing ap
ese) e| Us OjuBWIOU|

€40dIT
dodiiesel

dv10aodn3
sale|opoing op ese

ssjuaipuadepul
so|qelen

6002-6661

600¢-6661

6002-6661

6002-6661

600¢-6661

600¢-6661

J31VENOWN Q3LVINOW Jd3ILVINON (a3ILVENOW ILVINOW IFLVINOW

€| OI9PON

¢l OI3PON

L1 OISpPON

0l oI9poiN

6 OIePON

8 O[9PON

600¢-6661

600¢-6661

600¢-6661

600¢2-6661

JIVINON 3F1VINOW IJLVINOW IFLVINOW

L OI3poN

9 O[3poN

G OI9pPON

¥ OISPON

600¢-9661
J1LVINON
€ OI3PON

600¢-9661

600¢-9661

J1IVINON 3F1VHNOW

¢ OISponN

| OI9pON

|eJisanw opoyiad
o Sejusipuadap sa|qene

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

¢ 6002-6661 ‘YNOZO¥N3T V1 N3 VIMVONVEYILNI STHILNI 3A VSVL V1 3d STLNVNINYIL3A
8 o¥avno

49



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

‘|eslonsuel) 91109 9p 0 0poLIad ap S0}09J UIS UQIOBWISS EOIPUI [00d "[ESI9ASUEI) 9102 US Soflj S0}09)e Uod [aued ap ojspow eoylubis 3450
‘[enue ugoeleA NS $8 03 LVHNOIN A ‘Olejeuow opedsaw [op ese} eoylubis I1VENON
'S8|BUOIOUSAUOD BZUBHLUOD 8P S8|9AIU B OABONIUBIS OuU Bolpul *s'uU
"aluBWBAlOadsal ‘%01 A %G ‘%] B BIOUBDLIUBIS UBDIPUI , 4y xux
*Jepue)se se.olie uos sisajugied aljus sosewnu

$07 '600Z B G661} 9P S9|ENUE SOJEP U0D UOIBWIISS 9S SO|apow so "eueds3 A [ebnjuod ‘elje)| ‘epuel| ‘eluewsly ‘eoueld ‘eoibjag :uos esjsenw e| us sopinjoul sesjed so7

'S8|BIOIJO S8UBN) Bp 9SE(q k| 81qos ‘elojne el ap eidoid ugloelioge|] :ejuany

|00d 100d 100d 100d l00d 100d 100d 100d 100d 100d 3804 3804 3804 , Ugioewsa ap OpoipiN
€0 .0 €0 850 790 040 0.0 S9°0 650 160 790 €50 S¥'0 epejsnle epeipend y
's'u ax 's'u . .
LEC0- Lv20- G920~ 8€C'0- ¥G€°0-
€ee0- 1€0°) €500 1€0°) €0 SjUBjSuod ouluIR |
‘S'u
800°0- ¢31vdd3anN3a4dia
sojisodap
A oweysaud ap
Z10°0- Sese} aJjud |eloualsyig
‘s'u
0L0°0- 9d11d3yd
0100~ (%) oussyur o)paId
|op |eaJ ojualwid8I)
¥00°0- (1-)aoioiL (1)
8000 us olquied
ap ody |ap ugioeroaidap
B| US uoloele)
xx xxx xxx xx 's'u
1000~ 9000~ 9000~ 9000~ 8000 (1-)921L (%) (1) ue
€100 €200 2200 €100 €00°0- |euiwou oiquied
ap odi} |ap ojuBIWINBID
‘S'u
900°0- O0IL
6002-6661 6002-6661 6002-666 6002-6661 600C-666/ 600C-666/ 600C-666/ 600C-666/ 600C-666l 600C-666l 600C-G66l 600C-G66 6002-G661 |ensenw opoylad
A3LVINOWN Jd3ILVINOW Jd3ILVINOWN d3ILVINOWN FLVAINOW 3FLVINOW IFILVHINOW IFJLVINOW FJLVAINOWN IFLVINOW ILVENOW IFLVINOW FJLVINOWN sejuaipuadap wm_nm\:m>
€1 OI3poN Cl OISpON L | OISpON 0Ol OI3po 6 OISPON 8 OI3pPON / OI3pON 9 O|3pON G OISpPON ¥ OISPON € OI3poN C OI3poN | OISPON 9 : ’

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(uoisnouo9) g oupen)

50



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(enunuoo)
010°0- 1100~ 010°0- LL00- 0L0'0- LL0'0- (1) 92011 (%) (1)
£20'0 050°0 £¥00 890°0 1G0'0 £¥00 ue [eullioU olquied ap odl} [ap ojuBIWINBID
0L00- 0L0‘0- 0L00- 0lo‘o- 0l0'0- 0L00- 9011
020'0 1200 ¥20'0 £€0'0 8200 €200 (%) [euiwou olquied ap ody [9p OjUBIWIOBID
€600~ 9¥dads
8600 (%) gId 18p [eaJ ojusIWIDBID
9600~ vLLO- Zvsnodiodidia
810 0690 SOpIUM SOPEIST Uod ugIoejjul 8p [erouaialid
assoodl
uoIoB|juUl Op BSE} B| US UQIOBLBA
00L‘0- (1-)5090dI
£¥€°0 (1-1) us ugioepuI 8p ese|
8010~ 9,00~ 0600~ 160°0- ¥60°0- 6800~ 9G00dl
¥250 8910 9510 6EY0 98¢0 ZL7'0 uoroeyul ep ese|
ayosr
HOgI7 ese} g| us uoioele
ayv10aoyn3
S81e|0poINd Bp BSe) B| Ud UQIOBLEBA
0500~ LoL‘o- Hodl
1190 ¥09°0 yodi1 esel
1800~ G600~ 1600~ 6800~ dv10aodn3d
4% 40} Z8L'0 ¥12'0 2820 S0.B|0p0INS 8p Bse
:sejusipuadpul sa|qeueA
J1IVINON JLVINOW JLVHNOW JLVHNOW ILVHINOW IJLVINOW ILVINOW  FLVHNOW o Sejuaipuadap sa|qelep
8 O|apo / O|3pO 9 O|9po G O|apo ¥ O|9poO € O|9poON Z Olapo | Olepo

(aped esswilig)

e SOAVTIONAVS3A S3ASIV L1 SOYLO NI VIIVONVEYILNI SFHILNI 3A VSVY1 V1 3d SALNVNINYILIA
6 O¥avno

51



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

d04I7 ese} e] A 31 VINOW d4ue [erouasajip [ s8 YOdITNOWLIA
"S8IE|0pOINd 8p ese} e| A 31 VHNOWN 843ud [e1ouaiayip |9 s8 OYNIANOWLIQ ‘[enue ugioeLea ns 031 YHNOW A ‘ouejeuow opessaw [ap esey eoyiubls IIVHNON
"S9[BUOIDUSAUOD BZUBLUOD 9P SSJ9AIU B OAllROIUBIS ou eaiubis ‘s u
‘alusweAnoadsal ‘90 A %G ‘%) B BIOUBDIHUBIS UBDIPUL 4 4y vux
"JEPUB]SS S2J01I9 UOS SIsajug.led aJjua SoJaWNU SO "'600Z B G661 9P SOlenue SOjep Uod UOJBWIISS 9S SO[opow SO "Bloans A
e8100 8p eol|gnday ‘ebenioN ‘elpuejgz eAasnp ‘uoder ‘[sels| ‘eoseweulq ‘eidiyy ‘(buoy BuoH) euly) ‘epeue) ‘eljelisny :UOS BASSNW B| US sopinjoul sesjed so

'$8|eloljo sejuany ap askeq .| 81qos ‘elojne el ap eidoid ugloeioge|] (ejuen

Y02 v- 8¢V~ Ge'v- ddod0904d
€12'GL- GeE'vL- 0/8°CL- (91d %) @1us1I09 BlUSND

6111 (1-)daowoog
6lLL'Ve- (91d %) (1-}) ue |erosowWoD eZUERY
ddosnoog

(91d %) [e1o1awod ezuejeg

(1-)aoolL (1-3) ue jeuiwou

olquied ap odi} [9p OJUSIWIDBID [ US UQIDBLER /A

JLVENON  3LVHNOW JLVHNOW ILVINON ILVHNOW ILVENOW 3LVHNOW  ILVMHNOW solusIpUadep So[qELEA
BOBPON  LO[OPON  9OPON  GOBPON Y OGPON  EOBPON T OBPON | O]9POW g

(uoisnjouod) g olpen)d

52



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(enunuoo)

690°0-
G8e'0

zoL'o-
SSY'0

0L0'0-
9€0'0

110°0-
0290
¥90°0-
zLY'0

G80'0-

0zv'o

280°0-
8.€'0

ZLo'o- 0L0'0-
Lv0°0 9€0'0

«880°0- G80°0-
G6v'0 0zv'o

0L0'0-
9€0°0

¥80°0-
19%'0

LzL'o-
1850

zs0°0-
¥GL'0

660'0-
¥GE0

90L'0-
0550

090°0-
€050

(1) 9201L (%) (1)
ua |eulwou oiquied ap odi} [ap OJUBIWINaID

90I1
(%) leulwou oiquieo ap odi} |ap OJuUBIWINBID

93dao
(%) g1d 1ep |eal ojusiwioaI)

2vsSNodiodidid
SOpIUN SOPE}ST U0D UQIOBHUI 8P [elouala)iq

aosoodl
UQIoB|jUl BP BSE) B| UB UQIOBLEA

(1-)5092dlI
(1) ue uoieyul p ese|

9500dl

uoloe|jul 8p ese|

adosdil

HOdI7 ESE) B| U UOELEA

advioaodn3
$8Je|0pOoINa 8p Bse} B| Us UgIoelIBA

40411
d0o4gl1 eseL

dv10aodn3
sale|ppoina ap ese|

:sejusipuadapul sajqele)

d31LvEINON
9l OISpoN

odn3
-NOW4Id
¥| OISpPoN

H041N
-NOW4Id
€l OISpoN

d31LVdINON
G| OISpoN

d04I1
-NOW4Id
¢l OISpoN

d041
-NOW4Ia
I OI9pPON

J1VAINON
0l OIspoiN

J1VAINON
6 O[9PON

o Seusipuadap se|qeuen

(oped epunbes)
. 6002-6661 ‘SOAV110YUVSIA SISIVd L} SOYLO NI VINVONVIYILNI STYILNI 3d VSV.L V13d STLNVNINYILIA

6 O¥avno

53



‘|esioAsue)
81400 9p 0 opoyiad ap S0J098 UIS UQIDBWISS BIIPUI [00d "0poliad us soll) s0joa)e eoliubls 344 ‘[esiaAsuel) 8109 U soflj S0}09)8 UoD [sued ap ojspow eoyiubls 340
“HO4I7 ese} el A 31 VHNOI 843U [elousiayip [8 s8 YOdITNOWALIA

"sa1e|opoina ap ese} el A L VHNOW 243U [eloualayip [8 $8 OYNIANOINLIQ [enue ugioeLeA ns 03 LVHNOW A ‘ouejauow opeossw |9p esey eoyiubis IIVHNON
*S9|BUOIOUSAUOD BZUBIJUOD 9P S8|SAIU B OAllBoNIubIS ou eoyiubis 's°u

"ajusWeAnoadsal ‘%0l A %G ‘%] & BIOUBOLIUBIS UBDIPUI , 4y 4y«
"JEpUEB)S® S8J0.I8 UOS Sisajualed aJjus solswnu soT ‘6002 B G661 O Sojenue Sojep U0D UOJEWSS 8S SOjapow soT eloang A
e300 ap edl|qnday ‘ebanioN ‘elpuelsz easnN ‘uoder ‘|oeis| ‘eoseweulq ‘aidiy) ‘(Buoy BuoH) euly) ‘epeue) ‘eljelsny Uos elisenw e| us sopinjoul sesjed so

"$9|eI01J0 S8jUBNy Bp aseq e| a1qos ‘eiojne e| ap eidoid ugloeloge|] :BjuSN4

La politica de la banca central en la teoria y en la practica

lood |ood 304 304 3Id4 43804 3804 3504 |ood , UDIOBWIISS 9p OpPOIOIN
S¥'0 6€0 890 z.'0 110 2.0 9.'0 99'0 epejsnle epeipend y
¥ L2 X L2 EE 2 's'u
891°0- ¥91°0- L0V L- GG L- L0 L- 869°0-
$9¢€°0 G601 v6v'v- 82/l'L- Y611~ 6960 9jUe)Su0d oulwlI9 |
G100~ 94Sv4adl
0€0‘0 SojuswWi|e ap sojeuoloeUIBlUl SOIDa1d SO| Bp OjuBIWIDBIY
699" 109°9- 68€'9- das4ya4d
¥8€ vl 50182 ¥8e'vl g1d/ ell} ugisiaaul ugloejey

¢31vdd3an3did
sojisodap A owe)sald ap sese) asua [erouald)g

9Y11a3y0

(%) ouuajul 0}PBID 9P [BS] OJUSIWIDBID

198'2- (1-)dao¥0929

18L'vL- (d1d %) (1-1) ue sjusI0D BYUBND

998'¢c- dasy004

€Ge'el- (g1d %) @jusLI00 eluany

¥90'C- (1-)dasnoog

G8lL‘9- (g1d %) (1-1) us [e10IBWO9 eZUEREG

GLL'p- daswnoog

L¥6'L1- (g1d %) |e101ewoo ezuejeg

900°0- (1)aooI1L (1-3) us [euiwou

6100 olquied ap odi} [9p OjUBIWIDBID |8 Ud UQIDBLIBA

odn3 d0401 EEToL=[h] J04r1

Q3LVYINOW  Q3ILVMNOW  -Nowdld  -NOWHId  -NOW4Id -NOW4Id JLVINOWN  FLVHNOW sejusipUedep sejqRUEA

9L OIBPON  SLOIBPON ) ojepojy €1 O[PPOW  ZL O]ePON  [1ojepoy  Ob OIBPON 6 OISPOIN ‘

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

(uoisnjouod) g oupen)

54



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

"/ 0JpEND |8 Ud ‘S9I8jUl 8p BSE) B| 8p [9AIU [9p SO|9poW SO| Ud seAleoiiubis uoieynsas anb sajgelea se| esed 0j9s UoJEND|ED 8S SBpEpIonSEld SeT "elpuele] A

eyueT ug ‘seuldiji ‘00IXa\ ‘olouNe|A ‘Bissuopul ‘03difg ‘eueosiuiwo eolgnday ‘elquiojo) ey ‘iselg ‘eunuably :uos elisanw | us sopinjoul sesjed soT

"SO[BIolO S8jUSBN) Bp 9seq Bl 81qos ‘elojne e| ap eidoid ugioeloqge|] 8jusn

e

(1)921L (%) (1) us

9€0°'0 6200 G500 [BUlWOU olquied ap odl} [9p OjuLIWIOBID
O0IL
8200 9200 0¥0'0 (%) [eulwou oiqwed ap odi} |ap OJuUBIWIDBID
NSvalvy
9€L0- vv2'0- BlIE}JSUOW SSBJ/|BUOIOBUIS)UI BAISSSI UOIOE|SY
ddodo9o9
9200 0€0°0- 0€0°0- 0€0°0- 1€0°0- 820°0- (91d %) ®1usiI00 BJUSND €| Bp OpleS
131vdd3IanN3aTdia
Sy L- so)isodap A owe)said ap sese) aljus |ejouala)ig
ZdININNL
€60~ oo|dwasap ap ese|
9800dI
2.e0 86€'0 65€0 86£0 66£°0 uoloejjul sp ese ]
€d0o4dI1
9160 sasaw ¢ e YOgd|1 esel
¢s190191aiN3a
90lL°¢e 960°'C €8¢ G.S'€ 86¢£°E ozv'e LGl v.€°€ peaids |[gNT
dv10daodnd
Sve'0 1L€0 98¢0 8.€0 ¥6€°0 1250 ¥S€°0 $9S8W ¢ B S8Je|0poInsd ap ese|
8 O|9poN L OISpoON 9 O|]9poN G OI9PON 7 OISPON € Ol9poN C OI9poN | OlspoN

sejusipuadapul sa|qeuep

|esysanw opojiad

¢ 6002-6661 ‘0T104¥VSIA N3 SAS|Vd ZL NI VINVONVEHILNI STHILNI 3d VSVL V1 3d SVIAIN S3AvAIOILSy13

0l Oodavnd

55



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

"g 0JPEND |8 Ud ‘sgialul 9p BSE) B| ap |9AIU [9p SOjopOoW SO| U seAleolubis uoieynsal enb ssjgeliea se| eled 0j0S UOJIBIND[ED 8S SBpepIose[d se
"eueds3 A |ebnuod ‘elje)] ‘epuey| ‘eluewaly ‘BlouBl ‘eo1b|9g :uos el)sanw e| us sopinjul sesjed so7

'S9|BIOIO SajuUaN) op 9Se(q e| alqos ‘elojne el ap eidoid ugloelioge|] :ejuan

(1-)921L (%) (1) us
|euiwou olquied

8000 100

ap odi} |ap ojusIWIv8ID
9500dI
8¢clL’0 1910 4450 LZL'o 910 ¥2¢€°0 L0 0020 S/20 uoloejjul sp ese|
do4n
8680 2.80 €180 ¥88°0 1G6°0 €610 do4dln esel
dv10aodn3
19€°0 Slady] 99t°0 $aJe|0poJnd 8p ese|

6002-6661 6002-6661 6002-6661 6002-6661 6002-6661 6002-6661 6002-5661 600¢2-5661 600Z-5661

6 OISPON 8 O|9PON , O|SpON 9 O[SPON G O|9pON ¥ OISPON € OISPON ¢ OI9pPOoN | OISPON

[eJysenw opollad

sejusipuadapul ss|qelep

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

e VNOZO¥NZT V1 N3 VIIVONVEYILNI SFHILNI 3d VSV1 V1 30 SVIA3N S3AvaidiLsvia
Ll 0odavno

56



La politica de la banca central en la teoria y en la practica

CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137

"6 0JpEend |2 US ‘S2I8jUl Op ESE) B| 9P [9AIU 9P SO|9POW SO| Ud seAljeoiubls uoleynsal anb sajgelea se| eied 0|0S UOIEIND|ED 8S SOPEPIONSE|d SET

"el109ng A ealo) ap

eolqnday ‘ebanioN ‘elpuejez easnN ‘uoder ‘|sels| ‘edseweulq ‘aidiyd ‘(Buoy BuoH) eulyD ‘epeueD ‘eljesnsny :UOS eJjsanw el us sopinjoul sesjed so7

'S9|BIOIJO SBjUBN) 8P BSEq B| 8i1qos ‘elojne e| ap eidoid ugloeioqe|] (ejuen

¥20°0-

.0C°0

¥8¥°0

120°0-

G100

99¢°0

G170

20

€VG0

120°0-

0oLL0-

0100

9000

¢sio

€€C0 80¢°0 [AvAlY

6590 ¢s9'0

09€°0

120°0-

1200

9000

691°0

S61°0

G2¢0°0-

8100

2000

VAN

€2¢0°0-

8200

6000

7100

(410

1200

8000

G500

8¢C0

8100

9000

0lco

GeC0

(1-)daoyd0o9

(g1d %) (1-1) ua ayuaLIoD BlUBND Oples
dasy0o9

Am__n_ o}v 9jualiIod ejuan? e| ap opjes
(L-)daowoo4a (did %) (1)

U8 [e12JaWod ezue|eq e| ap op|es
(1)921L (%) (1) us

Jeuiwiou oiquied ap odi |ap ojuBIWINaID
9011

(%) [euiwou oiqwed ap ody |ap OjUBIWIDBID
94dao

(%) gId I18p |eaJ ojusIWIDBI)

cvsNodiodidid

soplun sopejs3
e UQIOB[aJ U0D UQIOB|Ul 8P [elouals)id

(1-)6090dlI

(1) us uogeyuI ap ese|
9600d|

uoloejjul ap ese|

Hodi

yogi1 esel

dv10aodn3
S8Je|ppoins ap ese]

0l OIspoiN

6 OI9PON

8 O[9PON L O[SPON 9 OISPON

G O[3poN

¥ OISpPON

€ O[3pON

¢ O[3po

| OI9pPON

[eJysanw opoliad

sejusipuadapul sa|gqeuep

¢ 6002-G661 ‘SOAVTIOYYVYSIAA SIASIVd L1 SOYLO NI VINVYONVEHILNI STHILNI 3A VSVL V1 3d SVIA3IW S3AVAIdILSVY13
Zl odavno

57






CEPAL - Serie Estudios y perspectivas - México - N° 137 La politica de la banca central en la teoria y en la practica

SEDE
SUBREGIONAL

DE LA CEPAL EN
MEXICO

estudios y perspectivas

Numeros publicados

137

136

135

134

133
132

131
130

129

128

127

Un listado completo, asi como los archivos en pdf, estan disponibles en:
www.cepal.org/publicaciones

www.cepal.org/mexico

La politica de la banca central en la teoria y en la practica, Guadalupe Mantey, LC/L.3528, LC/MEX/L.1066,
septiembre de 2012.

Estudio comparativo de las economias de Canadd y México en el periodo 1994-2011, Jaime Ros, LC/L.3483,
LC/MEX/L.1059, mayo de 2012.

Financiamiento de la banca comercial a micro, pequefias y medianas empresas en México, Rodrigo Fenton
Ontafion y Ramoén Padilla Pérez, LC/L.3459, LC/MEX/L.1052, febrero de 2012.

Incentivos publicos de nueva generacion para la atraccion de inversion extranjera directa (IED) en Centroamérica,
Jorge Mario Martinez Piva, LC/L.3410, LC/MEX/L.1044, noviembre de 2011.

Transnational innovation Systems, Cristina Chaminade y Hjalti Nielsen, LC/L.3409, LC/MEX/L.1041, October 2011.
Gasto publico en seguridad y justicia en Centroamérica, Hugo Noé¢ Pino, LC/L.0000, LC/MEX/L.1038, octubre de
2011.

Retos de la Unién Aduanera en Centroamérica, Oscar Funes, LC/L.3401, LC/MEX/L.1036, octubre de 2011.
Impacto asimétrico de la crisis global sobre la industria automotriz: Canada y México comparados. Perspectivas
para el futuro, Indira Romero, LC/L.3400, LC/MEX/L.1034, octubre de 2011.

El estado actual de la integracion en Centroamérica, Andrea Pellandra y Juan Alberto Fuentes, LC/L.3360,
LC/MEX/L.1017, agosto de 2011.

Las instituciones microfinancieras en América Latina: factores que explican su desempefio, Rodolfo Minzer,
LC/L.3341, LC/MEX/L.1012, junio de 2011.

Understanding the business cycle in Latin America: Prebisch’s contributions, Esteban Pérez Caldentey y Matias
Vernengo, LC/L.3333-P, LC/MEX/L.1011, N° de venta: E.11.11.G.51, junio de 2011.

El lector interesado en adquirir niimeros anteriores de esta serie puede solicitarlos dirigiendo su correspondencia a la Biblioteca de la
Sede Subregional de la CEPAL en México, Miguel de Cervantes Saavedra N° 193— 12° piso, C. P. 11520 México, D. F., México,
Fax (52) 55-31-11-51, biblioteca.mexico@cepal.org.

ACHVIAAA: ..ottt e et e et e et e eaeeeteeeteeeaaeeteeeaeeenteeenreereeanes

DITECCION: ...ttt ettt et e e et e e e e te e et e e eaeeeteeeeteeenaeeeseeenseeeseseneeeeaseenseeanreensens

59



