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“Hernos obtonidp asi 1na vista de conjionto de los ferdmons eanximicos de la
socicrdad considevados en su existencia somdtanea. Henos establocido hasta cierto
parto los principios de su interdependencia y hasta que conozcamos el estado de
algranos de los elenentos, debiéranos poder radictr de ima manera general, el
estaclo contenpordneo de aasi tado lo domnds. Todo esto, sin ernbago, sdlo nos ba

tadp las leyes yrucas de una sociedad estacionaria éruwrialle. Tenenos
azr que examinar la sitvacon ccaxca de la nananidad oo expuesta a
awnbiar, como en realidad (en las partes mds adelantadas de la raza bionana'y en
todas las regiones que alemza s influencia) sufriendo  sienpre conbros
progrestwos. Tenamos que exarnunar adles son sus candros. Caudles son sus leyes y
addles sus tendendias finales, ariadiendo rna teoria de movonierto a rueestra teoria
de equeilibrio: L dinnica de lu ecowrnia politica a la estitica.”

Jolm Stuart Mill (1848)

Autoriza a la Direcclon Generol du Hiblio
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conlenido de mi trabajo rEcancinonal,
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INTRODUCCION

Debido a las recientes turbulencias financieras que han ocurrido en el sudeste
asidtico, en Rusia y en varios paises de América Latina durante 1997-1999, el tema del
régimen cambiario que dcbicran adoptar las economias cmergentes ha recobrado gran
fuerza. Algunas de las modalidades de tipo de cambio semiflexible que siguieron muchos
paises, tales como la banda de flotacién o el tipo de cambio reptante, mostraron cierta
fragilidad para enfrentar choques de esa magnitud.! La incapacidad de dichas
modalidades de tipo de cambio para enfrentar estos choques econémicos, ha centrado la
discusion en dos altemnativas extremas de régimen cambiario:

a) Total rigidez en el tipo de cambio, lo cual representa implicitamente la

renuncia a utilizar los instrumentos de politica monetaria,

b) Total flexibilidad en el tipo de cambio, lo cual garantiza la conduccién de

una politica monetaria propia.

Los eventos antes descritos obligaron a algunas economias emergentes a adoptar,
al menos en el corto plazo, un tipo de cambio totalmente flexible.? El caso de México fue
biancro’én enfrentar esta problematica en 1994, ya que la inexistencia de un mercado de

‘derivados y :la restriccién. de liquidez en el mercado mundial hacian razonable la

: Justlﬁcacnén de no cxtendcr mdcf mdamcnle la libre flotacién.’ No obslame, el desarrollo

monct ‘rla. ; : )
El ob_]euvo dc la presenle mvcsllgacxén es cuantificar los costos de mantener una

politlca monetana propia como n]temallVa Ta posible mscrclén dc Méxlco a un area

monélann En esle trabnjo partlmos de la hlpolesm dc que los costos de los choques que

sufre la cconomia mexu:ana (tamo rcales como monclanos) no dependcn lotalmente dc su.

naluraleza como se argumcnld pnm oiras’ economias’ pequcﬁas (Garcia (1999)), smo.»

! Larrain y Velasco (2000), Larrnln y Parro (2002)
2 6niz (2001).
3 Ortiz op. cit.’
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‘pnnclpalmemc. de los costos de ajuste existentes dentro de la economia como fallas en
las expeclallvas de los agentes o la existencia de imperfecciones en los precios.

-Es" importante mencionar que en el presente trabajo no cuantificamos los

- beneﬁcnos potenciales de insertarse en un drca monetaria, por lo que no pretendemos dar
e allemauvas cn la modalidad del régimen que debicra adoptarse para nuestro pais,
' Bajo estos lineamientos, la estructura de la presente investigacién se compone de

+la siguiente manera:

En ¢l capitulo 1 sc discuten los lincamientos que siguc un Banco Central desde el

‘ punto de vista tedrico. Posteriormente analizamos la politica monetaria que ha seguido el
Banco de México en el periodo reciente, poniendo especial énfasis en el de 1993-2002.

El capitulo 2 abre un apartado sobre la discusién entre Reglas y Discrecion de
Politica Monetaria y se dedica a estimar una funcién comportamiento para el Banco de
México basada en la Regla de Taylor. Dicha cstimacién requiere de informacién
adicional sobre el producto potencial y la brecha del producto de la economia mexicana,
por lo que en este capitulo también se estiman estos indicadores con técnicas
econométricas apropiadas, )

En el capitulo 3 aproximamos la cuantificacion de los costos para México de

insertarse en un area monelana con Estados Unidos mediante la estlmamén de un fndnce‘. e

conclusnoncs de nucslrd mvcstu,acxén




CAPITULO |

CAPITULO 1: LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y EL
BANCO DE MEXI1CO.

1.1 FUNCIONAMIENTO DE UN BANCO CENTRAL.

Sin lugar a dudas, la politica monetaria es uno de los instrumentos mas
importantes con que cuentan las autoridades cconémicas para influir en el desempeiio de
una economia. El objetivo principal de la politica monetaria consiste en mantener la
estabilidad en el nivel de precios de la economia. La procuracién de dicho objetivo no se
realiza de manera directa, sino que, a partir de una o mas variables instrumentales, se
actiia a través de diversos canales que afectan a la inflacién. Este proceso recibe el

nombre de mecanismo de transmisién monetaria.

Cuadro 1.1: Esquema Conceptual de
Operaciones de un Banco Central.

 VARIABLES INSTRUMENTALES |

L INSTRUMENTOS ol Esm‘rscms DE COMUNICACIOILI

. [ MECANISMOS DE TRASMISION I s

“oo)ini OBJETIVO INTERMEDIO O Y
© - INDICADORES ECONOMICOS ..

: l .77 OBJETIVO FINAL |

En lo posterior revisaremos de mancra general cémo se lleva a cabo la politica

monetaria por paric de un Banco Central. Para cllo seguiremos de cerca los trabajos de

TESIS CON 3
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" “cariTULO 1

" O’Dogherty (1997), Diaz de Leén y Greenham (2000), Martinez, Sinchez y Wemer
(2001) y Messmacher y Wemer (2002).

El trabajo de O’Dogherty presenta un cuadro conceptual que describe el
funcionamiento de un Banco Central (Véase Cuadro 1.1).

A continuacion, describiremos cada uno de los elementos de este cuadro.
1.1.1 INSTRUMENTOS DE UN BANCO CENTRAL.

Los instrumentos de un Banco Central se subdividen en tres grandes grupos:
a) Las Operaciones de Mercado Abierto.

Son una oferta de titulos con valor y rendlmlemo nommal fuos cmmdos por el

Banco Central en determinado periodo de uempo El monto lo deﬁne el Banco Central en

. *funcién de sus preferencias de corto plazo.y: los demandames determinan el precio.

También puede ocurrir que sea el Banco

: e el‘prgcm y los demandantes la
: 'cantldad intercambiada en el mercado. - D

La idea fundamental de esta operamén e establllzar el nivel de liquidez en las

: ‘lransacmoncs de todo el pais. La frccuencn de la mlervencnén del Banco depende de la

" necesidad de sustraer e myectar hqunde dadas:las condlcwnes de corto plazo de la

economia. La intencién de predecn el componamlento de'la oferta y la demanda de

: _‘dmero es con la t'nahdad de dlsm uir la'v auhdad‘de la llquldez y con cllo estabilizar
uerdo a 0 Dogheny (p 124)

: las tasas de |nterés en el mercad
‘ ..las opcracnoncs de m
dc vcnla crcdltos, captnclon d

0w

compras y ventas de va.orcs gub

b) Fucilidades de Crédito'y chéSi(os. !

pueden consistir en rcponos de compra o .

mision de titulos del‘Banco Central 'y -




] CAPITULO |

Estos instr »s, a diferencia de las operaciones de mercado abicrto, son
_ propuestos por los bancos comerciales cuando registran el cierre de operaciones diarias.
En cse momento el Banco Central abre una “ventanilla” donde provee o recibe recursos
de los bancos comerciales a una tasa de interés establecida previa a la apertura de dicha
ventanilla. El mecanismo de politica monetaria es esta tasa, ya que sc fija a un nivel
supcrior a la del mercado interbancario cn el caso de ser crédito, y por debajo en el caso
de ser depésito.
Los bancos comerciales hacen uso de este recurso ofrecido por ¢l Banco Central
cuando no se proveen de liquidez en el mercado interbancario o cuando su costo de
oportunidad excede al diferencial de dicha tasa (en ¢l caso de ser crédito) con respecto a

la tasa del mercado.
- ) Las Reservas Obligatorias.

La funcién de este instrumento es controlar la demanda de dinero primario via -
saldos positivos de la banca comercial en el Banco Central. Otra funcién es simplemenle:
incrementar el ingreso de la autoridad monetaria cuando existe un diferencial entre las
tasas de interés en el mercado y las que remunera el Banco Central por sus titulos
emitidos. Una ultima funcién de las reservas se encuentra en que pueden estabilizar la
volatilidad de las tasas de interés en el mercado interbancario al permitir el arbitraje de

los bancos comerciales en sus cuentas.’
1.1.2 ESTRATEGIAS DE COMUNICACION DE UN BANCO CENTRAL.

. Las eslra!egms de comunicacién son una parte fundamental en la conduccién de la
polmca monctana, ya que determinan directamente el conjunto de condiciones que se
transmiten como objctivos del Banco Central a las expectativas de los agenles en la

‘economia para la toma de decisiones en ¢l corto plazo.

La publicacion de documentos oficiales sobrc la condUCCloh dc la poliuca =

- monclanu ha'demostrado ser uno de los mas ercaces y que

' O'Dogherty op. cit.

l proponer ObjcllVOS encl 7"




= CAPITULO 1

corto plazo asi como intenciones y pronésticos, el Banco Central puede observar, como
retroalimentacién, la respucsta de los agentes en la economia bajo una situacién

" determinada.
:1'1;3 - LAS VARIABLES INSTRUMENTALES DE UN BANCO CENTRAL.

Las variables instrumentales de un Banco Central se conocen en la literatura como
instrumentos directos y entre éstos se cncuentran todas las formas de control directo al

crédito y a las tasas de interés,

1.1.4 LOS MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA. -

El analisis de los mecanismos de transmisién monetaria ha sido revisado
ampliamente tanto en el imbito teérico como en el empirico. La forma como llega la

autoridad monetaria a su meta inflacionaria se ha vnsto mﬂuencmda por ‘proccsos

los agentes ‘econémicos al Bnnco Cenlral
En rcahdad cslo qulerc dccnr que apaz de mcndlr

; ,dlrcctamenle cn ia mﬂaclén, S|mplcmcnte med cxpcclauvas.

“Enel mlsmo Cuadro aprccmmos tambu‘:n la relacién que exlstc cnlre las tasas de

'mtcrcs Y- las cxpcclauvas las dcmsnoncs de (asns c |ntercs relroallmeman alas

o cxpcc(auvns las  cualcs retoman mercmlmcntc sobrc as’ lasas dc lnlcres mcdmme '

movnmcnlos inducidos por cl efecto lmcml



e CAPITULO I

Dcsde este contcxlo, Maninez et. al; (2001) explican paso a paso el mecanismo de
una polmca restnctlva. Nosotros exphcaremos una politica expansiva para demostrar que

el mov1m|ento es anélogo

" Cuadro 1.2 Los Mecanismos de Transmisién
de la Politica Monetaria.

ACCIONES DE POLITICA
MONETARIA

: I
. EXPECTATIVAS F—_TF"“.TA_SA‘S‘DEVINTERES ,— )
v

- INVERSION CONSUMO |

DE BIENES DURABLES

ECONOMIA ABIERTA (EA)

* Precios Comerciables - :
AN Clasico (IS-L.M)

- Exportaciones Netas{ - Cré;ﬁlo ) Modclo qde Tnbln
s - X Precios de otros Activos Mevudos Imperl‘:cms
' o i . ‘, L . quum
" S oL

TIiPO DE CAMBIO

B

: DEMANDA AGREGADA ]4 o

='L - INFLACION 4]4———

Supomendo una reduccuon lnlclal de las tasas de interés, la propagacion hacia la

“inflacién ‘sc hace por medio de dos canales. El primer canal se da a través del

abaratamicnto cn el costo de financiamiento, ¢l cual se reparte en tres rubros.

TESIS CON 7
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b)

: inéremcnto de'la ut

uuhzarlos. Con  estos incentivos a mvenlr o

dad cspcrada, por lo que la q de Tobm es mayor que 1

c mccnnvn una cxpans n dcla cmpresa.

cia dc mcrcados |mpcrl‘cctos pucde originar una mconstslcncm en

la lransmnsnoﬁ dc mfommt:lon La consccucncla de csta I'all.x genera costos

cn Ia transmisién de la pollllca moncland.



<)

consumo :
Finalmente, €l segundo canal de transmision es via tlpo de camblo sélo aphcnblc a

economias abiertas ya que se contablllza tanto en sus operacuones ‘comerciales como en

las variaciones de los ﬂu_|os de capltal La reduccnén mlmal de las tasas de interés hace

menos atractiva la |nversn5n denommada en'moneda nacnonal lo que reduce el flujo de

capital hacia ese pals. De esta mancra siel réglmen cambiario es flexible, puede incidirse
sobre el tipo de cambio. Esta depreciacién del tipo de cambio decrementa los precios en
moneda nacional de los bienes comerciables. Este decremento hace menos atractiva la
produccién de bienes no comerciables por lo que se realiza una reasignacion de recursos

productivos de los sectores no comerciables hacia los comerciables.?
1.1.5 OBJETIVOS INTERMEDIOS Y OBJETIVO FINAL.

Como se logré observar en el cuadro 1.2, ¢l objetivo final de un Banco Central es
controlar la inflacién. Para ello, tiene una seric de instrumentos y necesariamente
conforma objetivos intermedios que dependen de circunstancias y caracteristicas:
especificas. No obstante, todos estos objetivos deben estar sincronizados con el objetivo

final el cual consiste en mantener la inflacién bajo control.

1.2 EL BANCO DE MEXICO: UNA DESCRIPCION GENERAL.

1.2.1 UN PRIMER ACERCAMIENTO.

A lo largo de la historia de nuestro pais, el Banco de México ha udoplndo distintos .
esquemas de politica monetaria. Los esquemas de tipo de cambxo -y de ngrc&,ados.

monetarios funcionaron en México duranlc los ochcnn y los’ novcnla buscando satlsfdcer :

2 Martinez et, al, (2001).
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los requerimientos de la economia nacional y su relacién con el exterior. Pero a partir de
2001 el Banco de México ha adoptado explicitamente un objetivo inflacionario. *

A partir de 1994, ¢l Banco de México es un organismo auténomo que, pdr B
mandato constitucional® tiene como objetivo prioritario el abatimiento de la inflacién

para garantizar el poder adquisitivo de la moneda nacional.

Grifica 1.1: Crecimiento de la Inflacién y
de la Base Monectaria 1986-2001.

o (“‘4"‘!‘4"’4'4'-'4""'!“'0 4‘-';"‘4'4‘

g i o emeliiiee i e

[} Oispersion: nflacion y Base Monetarls

|
!

Fuente: Banvico.

3 Texto de Politica Monetaria para 2001.
* Ley del Banco de México, diciembre de 1993,
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En la actualidad, el Banco de México hace frente a esta responsabilidad con
mecanismos que actian indirectamente. La idea clasica y tradicional que supone al
multiplicador monetario como ancla para la estabilidad de precios ha dejado de ser un
instrumento efectivo. Trabajos recientes demuestran que debido a la incstabilidad en el
corto plazo entre la demanda de los agregados monetarios y la inflacién (Garcés (1999))
hacen incorrecta esa idea (Véase Grafica 1.1).

El Banco de México, en el contexto dec una economia abierta, tiene la obligacién
de controlar las metas de inflacién ante choques internos o externos, para lo cual define
una postura monctaria que no arriesgue el cumplimiento de dicho objetivo.

Con estas cuestiones y con la estructura del apartado anterior describiremos la
actuacién del Banco de México enfatizando los cambios que ha experimentado desde
1993 a la fecha.

1.2.2 EL BANCO DE MEXICO: LOS HECHOS RECIENTES.

En 1993, se cfectuaron una seric de reformas a la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos y a otras leyes quc permitieron otorgarle autonomia al Banco
de México. La designacién juridica era controlar a la inflacién para garantizar la
estabilidad en el poder adquisitivo de la moneda. La principal ventaja de esta medida es
que aisla a la autoridad monetaria del ciclo politico y se corrigen las fallas en las
expectativas de los agentes sin presiones adicionales.

Como observamos e¢n el apartado precedente, las decisiones de politica monetaria
afectan indirectamente a los objetivos, sobre todo a los componentes que de(ermman el

comportamiento dindmico de los precios. Vimos® que nfectan a’las expectatwas que

inciden en diversos canales, asi como a las tasas de mtcrés y al upo de camblo. chho
impacto recae sobre la demanda agregada y fnalmente afecta a la |nﬂuc|6n cste

proceso se le conoce como mecamsmo de transmisién de la politica monelana.

1.2.2.1 Los instrumentos de politica monetarin del Banco de México.

% £l Banco de México mantiene una politica cambiaria de Nexibilidad, por lo tanto el cfecto descrito en el
apartado anterior es vilido para ¢l caso mexicano. :
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“El Banco ‘de 'México ha modificado en los iltimos afios sus instrumentos de
: polhicé ‘mo‘nelaria,r buscando no interferir con el libre funcionamiento de los mercados de
"dinero y de tipo de cambio.® De acuerdo a Diaz de Leén y Greenham (2000), la crisis de
1994 generd dos efectos:

e Forzar la libre flotacién del tipo de cambio.

e Terminar con la ﬂjaéién de las tasas dc interés por parte del Banco de México.

Estos acontecimientos permitieron operar con gran flexibilidad y minimizar los
errores que se tenian en cuanto a la determinacién de las tasas de interés y el tipo de
cambio, sobre todo cuando el pais se encontraba en crisis.

Por tal razén, e! Banco de México adopté en marzo de 1995 un ancla nominal
visible: limitar el crecimiento del crédito intemo neto. Ademas, para complementar la
confianza que se tenia en este _instrumcnto. utilizé el lamado “Encaje Promedio Cero™ o
“Régimen de Saldos Acumulados”, el cual consiste en que ¢l Banco de México opere con
las cuentas de la banca comercial en su poder permitiendo sobregiros al cierre de cada dia
siempre que la institucién en cuestién lo reponga en un plazo menor al estipulado por el
Banco de México. Este mecanismo pennilio que, tanto las tasas de interés como el tipo
de cambio, se ajustaran de acuerdo con las condiciones del mercado.”

El objetivo del Banco de México se logré gracias a este mecanismo (la capacidad
de manipular las cuentas de la banca comercial), lo que afecta la demanda por saldos

monetarios de la banca y con ello las condiciones en el mercado de dinero. Cualquier

variacién en el mercado de dinero se refleja en las vanacnoncs de los saldos de Ias cuentas

corrientes en el Organismo Central.

O’Dogherty describe una camclcn de Mé cO' cl recurso

de. financiamiento al cxcrre de op ra ion e fondeo de la

banca comcrcml) el cual utili para dcposuos y olra para crédltos Bajo este
. mecanismo, las tasas para créditos Y dcpésnlo§ snﬁen de lecho y piso, respccllvamen(e, de
Ia tasa mterbancarla' EI conlrol de fa’ cota supcrior ¢ inferior de la tasa de interés de
fondeo provoca que sc p:e(da el comrol total sobre la basc monetaria, La légica es la

siguicnte: . al jrﬁponci- ‘résgriccion‘cs a la disponibilidad de liquidez de¢ los bancos

° Diaz de Leén y Greenham (2000).
7 Messmacher y Wemer (2002).
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éomerciales, se compromete la base monetaria contabilizada por ¢l lado de los usos. “‘Por
esta razén, los Bancos Centrales que utilizan sus facilidades de créditos y depésitos con
ese fin, no tienen como objetivo instrumental el saldo de las cuentas corrientes de la
banca, sino una tasa de interés...”

En la actualidad, el régimen de saldos acumulados ha sufrido  algunas
modificaciones con respecto al instaurado en marzo de 1995, pero la base operativa es la
misma y la describimos a continuacién. e

E! Banco de México interviene todos los dias en el mcrcado de dmcro medlanle"

cl: Banco de Méxlco

acumulados para que a su vez mcldan sobre el mercado de dmer

Cuando las™ mtencmnesvdel Banco de Méxlco son dc manlener una polluca ;

’ monelnrla neutral lo qu hace es |
: ,;,cuentas un. saldo ncumulado |gual a cero “Esto qulere dcmr que el Banco dc Méxwo ¢

prctcndc satlsfaccr ln dcmanda de bllletcs y monedas a tasas de interés de mercudo.

® Martinez et. al. op. cit.

centnvar n la banca comercxal a mantcner en sus‘ Lo
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Por otra parte, una politica monetaria restrictiva implica un saldo acumulado
objetivo menor a cero. El mecanismo consiste en obligar al fondeo de la banca comercial
con el organismo central, sin embargo, al ser muy costoso para la banca comercial
fondearse con el Banco Central, ¢s natural suponer que los bancos comerciales buscarin
escenarios alternativos como ¢l mercado de dinero, incrementando la demanda de crédito
y con ello, caeteris paribus, la tasa de interés. A esta politica se le conoce con el nombre
de “corto™.

Finalmente, una politica monetaria expansiva se entiende con la seiial de un saldo

acumulado mayor que cero. El mecanismo discutido por la politica restrictiva se invierte.

1.2.2.2 La Descripcibn Cronolégica.

A partir de 1995, ¢l Banco de México impulsé el desarrollo de los mercados de
futuros y de opciones en moneda nacional, ademas de que establecié una politica activa
dc informacién. La intencién final de cstos objetivos fue que, dado que habfa una
flotacién del peso con respecto al ddlar y que se fijaba la cantidad y no el precio del
dinero, los agentes econdmicos tuvieran una mejor y mas diversificada forma de
protegerse de los embates inflacionarios y la volatilidad cambiaria, y que tuvieran una
canasta de informacién mas amplia.®

: "Durante 1996 y 1997 la conduccién de la politica monetaria se identifica con
. ccnstanlcs conos, y con la inflacién objetivo anual como mdlcador principal. No obstante

: cl relauvo éxnto anterior, los objetivos mﬂactonanos no pudneron alcanzarsc

(Garcés(l999)) y, en gcneral dc los agregados monclanos como potencnal perturbadori. :

dcl ob_;etlvo mﬂacnonano. § :
Ln deprccmcuén “del tlpo de camblo en los prlmeros meses de 1998 como

consccucncla de las turbulencms fnancxcras del sudeste asnatlco. ademas del exceso “de’

‘ ofcﬂa pctrolcra mundlal que prcsloné a la baja los precios del petroleo, obllgé en marzo

: El aﬂo de 1998 sufné algunos camblos para, establccer ahora objetivos CXPHCI!OS: jv =8
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de ese aﬂo al Banco de México a anunciar un saldo acumulado negativo de 20 millones

de pesos (mp .
anuncno (Ver Grafica 1 .2).

En mayo y junio la situacién internacional empeoré presionando la inflacién y el

( omo era de esperarse, las tasas de interés se incrementaron tras este

f’m‘gvl"cndo cambiario. El corto se amplié de 20 a 30 mp lo que nuevamente incrementé las

" tasas de interés.

Grifica 1.2: Comportamiento de los CETES y
la Aplicacién del Corto durante 1998.

“Fuente: Banco de México.

La mora!ona de pago por parte de’ Rusta en agosto de: 1998 con rcspecto asu’

deuda mtema y. extema, volvxé a presnonar fuenemenle el nivel dé | prccnos y el mercado

,dc cstc mcrcmcnto l s tasas d_ mterés ‘yano respondu:ron a variaciones en el ObjcllVO de:
saldos acumulados, dandosc asf un efeclo trampn e Esle efecto pudo notarsc. en mayor o

menor mngmtud en los anos poslcrlorcs (Ver Grifica 1.2).

Y Martinez et al. op, cit.
* Nicto (2002a).

{ TESIS CON 's
j FALLA Jc ORIGEN




T eapltuLo 1

Existen diversas explicaciones que tratan de justificar este suceso, pero lo que
- puede concluirse ¢s que, en determinado momento en el tiempo, lal influencia del “corto”
sobre Ia tasa de interés pierde efectividad debido a que éstﬁ nvd es una ‘van'able de control
directo por parte de las autoridades monctarias. Ademas la: banca comercial pudo
interferir en este mecanismo indirectamente.!! La razén es que el pnpel de las operaciones
de mercado abierto coordinadas con ¢l incremento de los cortos estd correlacionado
positivamente con el incremento de las tasas de interés cuando el Banco Central manticne
una posicion acreedora, ya que le resta poder de heédcié(;iéh a la banca comercial al ser
¢l Banco Central el tnico proveedor de liquidez. En dicho periodo ¢l Banco de México
fue deudor y quizis por ello buscé, a finales de ese afio, convertirse en acreedor para
aumentar la efectividad de los cortos. '

La cmpeorante situacién motivé a efectuar acciones extraordinarias. El 10 de
septicmbre se decreté una vcnta. discrecional de 278 millones de délares adicionales'? en
operaciones de mercado abierto complementiandose con una ampliacion del corto de 70 a
100 h‘lp,

- El 30 de novicmbre ¢l Banco de México incrementd el corto de 100 a 130 mp,
: 5610 quc la diferencia, segiin Diaz de Leén y Greenham (2000), fue que ahora se utilizé
‘ parn frenar las expectativas inflacionarias y asi poder alcanzar et objetivo inflacionario.
En 1999, las secuelas de la inestabilidad asiatica repercutieron en Brasil, lo que
condujo ‘a una depreciacién de la moneda brasilefia el 13 de enero. Como medida -
cotrectiva por parte del Banco de México, se amplié el corto de 130 a 160 mp, buscaﬁdo;

en esta ocasion frenar la depreciacién inercial del peso. Las tasas de mlerés en _este :

contexto reflejaron la incertidumbre ocasionada por la mcstabllldad de a2 moncd
brasileiia, ya que sc incrementaron en forma previa a la aplicacién del corto de enero,"

Durante cl resto de ese afo, ¢l incremento de las tasas de interés, dio flexib

al Banco de México y a su postura restrictiva.
La Grafica 1.3 mucstra cl desenvolvimiento de las expcclauvas mﬂuclonarlas quc :

el sector privado sostenia para cl resto de ese afo asf como para cl SIguu:ntc

'! Nieto op. cit.

2 inz de Ledn y Greenham op. cit.

3 Boletin de Prensa 98 Banxico 1998.
Y Diaz de Ledn y Greenham op. cit.
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Para el afio 2000 las expectativas de los agentes en la economia (especificamente
"la'falta de credibilidad sobre los objetivos inflacionarios anuales observados el afio
anterior), las recurrentes presiones inflacionarias del exterior y ¢l excesivo crecimiento de
la demanda externa y el gasto interno, obligaron al Organismo Central a anunciar un
incremento del corto de 160 a 180 mp. Esta postura tuvo un doble propésito: a) generar
las condiciones internas para alcanzar el objetivo de inflacién anual y b) asegurar Ia’

tendencia descendente de la inflacién en los préximos afos.'*

Griéfica 1.3: Expectativas Inflacionarias del
Sector Privado en Diciembre de 1999,

1w
"
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2
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2
-]

R R RV I

Fuente: Encuesta del Scetor Privado, Banco de México

El 16 de ‘mayo de ese afio el Bancd de México decide incrementar el corto de 180

a 200 mp. El anuncio de esta poslura luvo fines’ prcventlvos. Para el 26 de _|umo se

anuncla nuevameme u, ncre ento le con a 230 mp con la mlsma intencién.

Estas mcdl as ralaron de manlener las ‘expectauvas de mﬂac:on por parte de los

: agenles cconémlcos para ese. afio (Ver Grafica 1.4) pese al dinamismo de la demanda

agregada 1o ‘cual presnono Ios prccuos de algunos articulos no comerciables. La iltima

'scmana de ullo prescnclo uevamcnlc ‘el anuncio de la postura restrictiva con el

“ incremento dcl cono de 230 a 280 mp

' Informe sobre ¢l Primer Semestre de 2000, Banco de México.
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Grafica 1:4: Expectativas Inflacionarias del
Sector Privado en Diciembre de 2000.

- - =2000
—2001

LS *‘“a"v"!’f’,v‘,v‘ffv'

Fuente: Encuesta del Sector Privado, Banca de México

En el cuarto trimestre de 2000 el Banco de México anunci6 dos incremeqtps mas,
el primero el 17 de octubre (de 280 a 310 mp) y el segundo el 10 de noviembiﬁe (de310a

350 mp). Su objetivo fue ahora el alcanzai-‘ la meta de inflacién propuecsta para 2001;

©6.5%.

Gréfica 1.5: Expectativas Inflacionarias del
. Sector Privado en Enero de 2001.

|

Fucnlé: Alf'ncucs‘m dt.l Scﬁlor Privado, HBanco de México

i oem

1
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En el entomo politico, las presiones del afio electoral se enfrentaron
satisfactoriamente sin costos adicionales. La postura del Banco de México fue mas
flexible y continué mejorando su reputacién'® con los agentes econdémicos.

Durante 2001 la posicion del Banco de México mejord significativamente debido
a los alcances en los objetivos inflacionarios y la relativa estabilidad interna (Ver Grafica
1.5).

No obstante, los choques exdgenos que enfrenté nuestro pais fueron: la recesién
de Estados Unidos, la caida de los precios del petréleo y el colapso de la economia
Argentina. Ante cste desfavorable escenario externo, el desenvolvimiento de las
condiciones intcrnas fuc satisfactorio. Esto lo notamos observando las excelentes
expectativas de los agentes en la economia, lo cual hace que las metas de inflacién de
mediano y largo plazo no se vean tan alejadas.

El 12 de encro de 2001 ¢] Banco de México anuncié un incremento del corto 350
a 400 mp. Sin embargo, el 18 de mayo del mismo afio se anuncia por primera vez una
postura expansiva (de 400 a 350 mp), que reciben satisfactoriamente los agentes en la
economia debido al desempeiio favorable de la inflacién y a la reduccién de los factores
que hacen volatil el objetivo inflacionario.!” El efecto sobre las tasas de interés logré
disminuir la brecha con las tasas externas lo que generé condiciones histéricamente

buenas en la economia.

Para continuar con la capacidad acreedora que motiva una efectividad mayor del -

corto, ¢l Banco de México convocé el 22 de junio a las instituciones bancarias del pais a.
mantener depdsitos voluntariamente por un plazo de tres afios.

Al concluir esos pnmeros SelS meses, cl: Banco de Méxlco af'rmaba que la .

economia mexicana. M ha enlrado de manera ordenadu a la partc baja del clclo

cconémlco Este contexlo ha contnbuldo

interés internas, La dlsmmum

nas ué validada por la autoridad monetaria

al reducir el “corto” el |8 de may

® Para un andlisis dcmllado de'la |mponnncm dc la reputactun de un Banco Central véase Barro y Gordon
(1983)
7 Informe Semestral Scpuembre dc 2001 Banco de México.
' [nforme Semestral Septiembre de 2001, op, cit.

{ descenso de la mﬂacnén y de Ias tasas de -




: nmenorcs.'.

T CAPITULO |

Con el optimismo reflejado por parte del Banco de México al térnmino del primer
semestre de 2001, la nueva reduccién del corto de 350 a 300 mdp el 31 de julio no
sorprendié a nadie dentro de la economia. Ademas, la satisfactoria evoluciéon de los
objetivos inflacionarios y de la actividad econdmica, eran elementos suficientes para
calificar como eficiente dicha reduccién. La Grifica 1.6 muestra claramente la

credibilidad del Banco de México al término de ese semestre.

Grifica 1.6: Expectativas Inflacionarias del
Sector Privado en Diciembre de 2001.

oenuvsvevasd

EXLS IS Sl

Fuente: Encuesta del Sector Privado, Banco de México

Con este panorama concluyé la politica monetaria el resto del afio. La prioridad

era Gnicamente. observar. el *..descnvolvimiento' de las principales variables

.,macrocconémicas, el efecto de los cambios impositivos y de la evolucién de los precios

de- los blcnes ngropccuanos admnmstrados y concertados sobre las expectativas de

|nﬂac16n y sobrc los preclos de los blencs no directamente afectados por las influencias

i Con cste relajamlento de la polmca monetaria, las tasas de interés tanto nominales

fcomo rcales se. moslraron con ‘una tendencia a la baja, lo que les permitié competir con

las lasas internacionales de forma sostenida (Ver Grafica 1.7).

Fclcnc:a dc Ia mslrumcmamén de la politica monelarla de 2001 se vio

i rcﬂcjuda cn cl nlcance dcl objcuvo inflacionario cuyo margen fuc muy amplio, ya que el

; ob_;cuvo propucsto ‘de 6.5 por ciento, se superd al concluir con una inflacién de 4.4 por

::ciento al cierre de diciembre de ese aiio respecto al mismo mes dcl afio anterior.

. Informe Semestral Diciembre de 2001, Banco de México.
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Grifica 1.7: Tasa de Fondeo Diario Ponderado
de Enero de 2001 a Octubre de 2002.

Fuente: Banco de México

El panorama de 2002 ya no correspondié con la tendencia que se habia observado
el afio anterior. La falta de credibilidad sobre la conclusién sobre los temas de Ja reforma
. fiscal y las estructuras tributarias (ademds de la climinacién del subsidio eléctrico que
entrd en vigor el mes de febrero) originé desde el comienzo del afio una distorsién en las
-“expectativas de los agentes en la economia. El Banco dec México decide incrementar el
qbrlo de 300 a 360 mdp, nivel que se mantuvo el resto del trimestre. Aunque la medida
 ' fue inesperada, resulté ser eficaz, ya que la inflacién registrada y la esperada se mantuvo
ligeramente a la baja tanto para este afio como para 2003 respccto al mes anterior. Datos
segun las Encuestas del Sector Privado de Febrero de 2002, Las tasas de interés se
dispersaron de la tendencia internacional en esos meses, reflejo de la aplicacién del corto
y de las condiciones internas (Ver la Grafica 1.8).2
En estc marco de credibilidad , 1a respuesta del Banco de México el 12 de abril
fue la reduccion del corto de 360 a 300 mdp, pero las condiciones externas en este lapso
no favorecieron. El tipo de cambio, que habia mostrado gran cstabilidad durante 2000 y
2001, sufrié una depreciacion del orden de 10% en promedio, lo que elevd las tasas de
interés (Ver Grafica 1.9) durante los Siguientcs meses. La elevacion de las tasas de intérés :
puede deberse a un movimiéﬁto auléhomo, o bien a un movimiento inducido por parte de
la accién del corto. En este caso, por primera vez las tasas reflejaron un movimiento del

tipo de cambio después de 2 aiios de estabilidad cambiaria.?!

2 Nieto op. cit.
! Nieto op. cit. y Nicto (2002b)
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Griafica 1.8: THE y Bonos del Tesoro Dlano
de Enero a Junio de 2002 :
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Fuente: Bnncn de México y Federal Reserve Economic Data,

Grifica 1.9: TIIE y Tipo de Cambio Nominal Diario
de Encro a Junio de 2002.

iy

Fuente: Banco de México,

TESIS CON
1.2.2.3 Recapitulacién, FALLA DE ORIGEN

Como pudimos observar, la versatilidad de la politica monetaria restrictiva es un
recurso eficiente en diversos escenarios:

e Cuando las expectativas del objetivo inflacionario se vean afectadas.

e Cuando se susciten perturbaciones en ¢l mercado cambiario y en ¢l mercado

de dinero.

12
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e Cuando se vea afectado el nivel general de precios por un choque exdgeno
(interno o externc).?

Segin Martinez et. al. (2001) e! comportamiento discrecional®® del Banco de
Meéxico se debe a una razén: la ventaja de la determinacion de cantidades y no precios en
el mercado de dinero permite incorporar en la tasa de interés toda la informacién de los
agentes en el mercado asi como la del Banco Central. En otras palabras, los movimientos
de las tasas de interés se forman de dos componentes: el primero por el cfecto de la
politica monetaria, el segundo por un movimiento auténomo proveniente del mercado de
dinero.?* Sin embargo, la intencién de incidir sobre las tasas de interés en determinada
circunstancia, depende directamente de las condiciones del mercado de dinero, por lo que
el anuncio de politica monetaria es dificil de incorporar a las expectativas de los agentes
de forma eficiente. De esta manera, ¢l resultado puede no ser anticipado en la economia.

Por otro lado, el problerr;a de seguir una regla de politica monetaria radica en que,
teniendo precios y no cantidades como objetivo, en periodos de alta volatilidad es
pricticamente imposible conocer con exactitud la magnitud y el tiempo de variacion de
los niveles de tasas de interés (o cn ¢l caso de tipo de cambio), lo que se traduce en
presiones inflacionarias. Ademas, ¢l cambiar gradualmente los objetivos de tasas de
interés recac en errores de percepciones y confusiones por parte de los agentes en el
mercado.?

En el capitulo siguiente comenzaremos con la discusién sobre reglas y discrecién
de la politica monetaria y estimaremos una funcién comportamiento para el Banco de
Meéxico. Esto resulta particularmente importante teniendo en cuenta las declaraciones

hechas por Ortiz en las tltimas semanas.?®

2 Como lario de esta propesicion, la aplicacién del corto puede servir do se pr pr
inflacionarias sobre la inflacién objetivo.

* En el capitulo siguiente abrimos un af d lusivo a la di ién entre reglas y discrecion por parte
de la politica ia. Por ¢l ), dej la explicacién de estos autores como un antecedente.

* [ste efecto lo pudimos observar claramente con ¢l efecto trampa descrito anteriormente. Lo que permite
mucho mis ﬂcxub:hdad de ajuste instantdneo.

2 Un anali leto se ¢ en Sack (1998).

 para el caso de Maxico véase El Financiero, Viernes 4 de Octubre de 2002 pag 4-5.
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St - e CAPITULO 2

CAPITULO 2: REGLAS — VS - DISCRECION: ESTIMACION DE LA
REGLA DE TAYLOR Y DEL PRODUCTO POTENCIAL.

2.1 INTRODUCCION.

En este capitulo se tratard de tdentificar cual es la funcién comportamiento del
Banco de México.

Bajo el esquema de comportamiento éptimo decl Banco Central, el presente
capitulo toma dos vertientes: por un lado, se¢ cuantifica y analiza la eficiencia de la
politica monetaria, y por el otro, simplemente se busca una funcién objetivo de
comportamiento Gptimo suponiendo eficiencia.

Al respecto, ¢l trabajo de Cecchetti et. al. (2001) aborda el primero de estos dos”
problemas planteindose la pregunta sobre si ha aumentado o no la eficiencia de la
politica monetaria en México. El principal factor que origina esta pregunta es la
disminucién observada de la varianza de la inflacién y del producto. Ante choques de
demanda agregada, el producto y la inflacién se mueven en la misma direccion aunque no
necesariamente en la misma magnitud,' mientras que los choques de oferta agregada
mueven la inflacién y el producto en direcciones opuestas. Bajo ¢l trade-off entre
inflacién y producto derivado de las perturbaciones de oferta, dichos autores emplearon
una frontera de eficiencia para la politica monetaria conocida en la literatura como la
Curva de Taylor (1979), la cual se muestra en la Grafica 2.1. La curva indica el trade-off
entre la varianza de la inflacién y la del producto. A la derecha de la curva la politica
monetaria se comporta de una manera ineficiente,” mientras que a la izquierda, cualquier
punto es inalcanzable. EI movimiento de la politica monetaria sobre la curva indica un
comportamiento eficicnte de la canasta de prcferenciés que enfrenta la autoridad
monectaria entre varianza del producto y de la .inflacién. - Estos movimientos son
ocasionados por los choques de demanda (alcjandose de la curva), los cuales, como

mencionamos anteriormente, pueden ser estabilizadas por la autoridad monetaria.

' Por las caracteristicas de cada uno de los choques, la politica monelaria, al mover. la mﬂncnén y cI
roducto en la misma dircccion, puede csmbnhzar directamente lns pcnurbucuoncs de demanda. -~

= Es en este escenario donde la politica ia pucde di: ir 1a varianza entre inflacién’y producm

acercandose a la frontera de eficiencia. :
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* Grafica 2.1: La Curvade Taylor.

‘r
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Producto
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" Varianza de
Lagl InNacién

Las perturbaciones de oferta, por su parte, se ven reflcjadas en el movimiento de
la curva, esto es, si ésta se mueve hacia la derecha (como lo indica la Grifica 2.1 al pasar -
de la frontera 1 a la frontera 2), seilala que las perturbaciones de oferta se han
incrementado. Lo contrario ocurrira si las perturbaciones disminuyen.

Para investigar el grado de eficiencia que ha mantenido la politica monetgria,

Cecchetti et. al. (2001) construyen un modelo estructural de la economia mexicana '

basados en los supuestos de Rudebusch y Svensson (1999).

La primera conclusién a la que los autores llegan ¢s que ha dxsml ui
dc la inflacién y del producto cn la etapa que va de 1988 a la fech

comportamlento ha resultado de una dlsmmucnon en el coefclent  de.

oferta agregada (el qﬁe m eve a’ la curva) y.de la demanda agregad de_ny_ndb?,dc la
mayor ef'cn:ncla de la polmca monctnna) - R v

. De acucrdo n su mctodologla Cecchetti et. al. (2001) cuantlf'caron la nponacnon
de cada uno’ de los dos factores para disminuir la variabilidad del producto y de la
mﬂnclon Como resultado principal, obtienen que se ha incrementado la eficiencia de la

politica monetaria al comparnrla con el promcdio histérico de cficiencia de los iltimos 20
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CAPITULO 2

afios (distancia entre el punto en el que se encuentra la politica monetaria y la frontera en
la Curva de Taylor). Estos autores también concluyeron que las perturbaciones de oferta
decrecieron.

No obstante, nuestro andlisis no busca cuantificar la eficiencia de la politica
monetaria, sino que centra su atencién en la segunda vertiente que se desprendi6 al inicio
del capitulo: buscar una funcién comportamiento 6ptimo que garantice un objetivo de
politica monctaria basado en una Regla. Por lo tanto, a partir de este momento
suponemos que la eficiencia de la politica monetaria estd dada y que es la maxima

posible.

2.2 REGLA-vs-DISCRECION: PROPUESTAS PARA LA CONDUCCION DE
LA POLITICA MONETARIA.

En el capitulo anterior vimos que las innovaciones en la politica monetaria han
modificado sustancialmente 1a base operativa de los instrumentos del Banco Central.

La discusién sobre el uso de reglas o de un manejo discrecional de la politica
monetaria no se contrapone con la permancncia de cualquier objetivo (sea inflacionario o
bien de agregados monetarios) del Instituto Central, 3

El anélisis de las reglas de politica monetaria fue inicialmente propuesto por
Milton Fricdman (1968). Mas tarde, por un lado Kydland y Prescott (1977) generan un’
modelo de inconsistencia dinimica basado en una funcién de pérdida social y la curva de
oferta de Lucas donde se¢ demucstra que los incentivos a no cumplir con el objetivo
inflacionario dependen directamente de cémo se mancja la autoridad monetaria (bajo

reglas de politica monetaria o discrecionalmente); la ecuacion es la siguiente:
. 1 [ .y2 . 2
A*lm,,_,;L:-i (y—y ) +a(p-p) m

Donde:

-y’ cs el Producto Corriente.

3 Bernanke et. al. (1999); Rudebusch y Svcnsscm (1999).
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‘p.esla mﬂac:én dc largo plazo. .

a es la importancia que le dan las autoridades a la estabilizacién de la inflacién sobre la
estabilizacién del Producto.

Por otro lado, Lucas (1980), como teérico de las expectativas, reformd también la
propuesta de Friedman (1968). Lucas (1980) propuso por primera vez una regla de
comportamiento como una alternativa para minimizar los costos de mantener una politica
monetaria activa en situaciones de incertidumbre. Lucas consideraba que los costos de un
manejo discrecional de la politica monetaria eran los movimientos que no lograban captar
los agentes econémicos como informacién adicional para la formacién de sus
expectativas,

En dicho articulo, Lucas propone una regla de comportamiento de las autoridades
monetarias basado en el crecimiento de la base monetaria. La pasividad de este
comportamiento en cuanto a su accion estabilizadora para el corto plazo pretendia valorar
la importancia de la neutralidad monetaria en horizontes de tiempo mds prolongados.

Posterior a estas innovadoras ideas, se¢ inicié un debate sobre cuil era la mejor
forma de conducir la politica monetaria®. La hipétesis de que, en determinadas
circunstancias, la discrecion podia resultar un instrumento mas efectivo, generaba debates
importantes que a la fecha no se han aclarado del todo.

Por un lado, los movimientos discrecionales son una muestra clara de la
capacidad con que cuenta el Banco Central para manipular las variables de control
directo. Ademas, en condiciones de alta volatilidad, los movimientos discrecionales
pucden neutralizar los errores en las percepciones por parte de los actores cn la economia
y con cllo minimizar los costos de mantener una politica monetaria activa.

Sin embargo, cuando’ existe relativa estabilidad en la economia, las acciones

tari

discrecionales de pol(!icd mo pueden no enviar sefiales claras a los agentes y, con

* Necesariamente ‘mayor qu cl Prod cto Polcncml con la rnnlldad dt. cnptur fallas estructurales dentro de

- 1a economial :
3 Tobm (I983), ch;mkc cl al, (|999)
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ello, podrian generar costos adicionales como choques imprevistos en las expectativas y
altos costos de reputacion para el Organismo Central.

En respuesta a esta situacién, Taylor (1979) propuso la Curva de Taylor — la
utilizada por Cecchetti et. al.- como un elemento conciliador entre ambas propuestas. La
intencién de esta Curva fue la de abrir una discusion sobre la capacidad explicativa de la
Curva de Phillips bajo un modelo de expeclativas racionales.

Pero no es sino hasta 1993 cuando Taylor propuso una regla congruente con los
objetivos especificos y generales del Banco Central. Esta propuesta se conoce como la

Regla de Taylor (Taylor (1993)).

23 REGLA DE TAYLOR: LA TEORIA.

La Regla de Taylor fue propuesta por John Taylor en su articulo de 1993, como
corolario a una serie de trabajos donde intentaba establecer las bases para un
comportamiento objetivo basado en reglas que ademas fuera congruente con las acciones
estabilizadoras del corto plazo.

Su objetivo principal en aquel articulo, era clarificar los conceptos de discrecion y
reglas lo cual era necesario para analizar, en forma novedosa, el comportamiento del
Banco Cenlral chha necesidad fue alimentada de dos aspectos esenciales: el primero es
la criuca de “Lucas: (1976) a los planteamicntos economélricos hasta ese momento
presen(ados y el ’egundo es la incorporacion de las expectativas al estudio econdmico.

‘Ante eslos pro lemas el comportam1ento del Banco Central es esencial si analizamos cl

- lmpaclo que tien la‘loma de decisiones de dicho Organismo sobre las expectativas de los

'agentes en la economia. o
La ofena monetana la tasa de interés y cualquier otra variable de control directo

por parte dcl Banco Cemral son una parte fundamental en la canasta de informacién de

los agenlcs, por lo que los movnmlenlos previstos o anllmpados sobre esms vanables son

fundamentalcs para racionalizar su comportamiento.

Por csta razén, cl analisis de una funcnon ob)eu a londad monctarla

mediante una rc;,la es un recurso innovador y ncccsarlo, ya quc ol componamlcnlo

puede ser anticipado facilmente por los agentes cconomlcos si conocen dxcha regla.
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El problema que se suscita dc elegir entre reglas de politica monetaria y un
comportamiento discrecional, radica en la dificultad de prever o especificar los
determinantes que obliguen al Banco Central a cambiar o mantener los niveles en sus
variables principales de control.

Taylor admite lo dificil que es pensar en un planteamiento algebraico preciso que
pueda distinguir eficientemente los choques a los que se enfrenta la economia, ya que la
mayoria de ellos son aleatorios. Asi, ¢! comportamiento discrecional por parte de la
autoridad monetaria cobra fuerza al darle mayor capacidad de actuacién sobre fenémenos
extraordinarios, o bien, el alcjarse de sus objetivos en el corto plazo.

Ante esto, la propuesta de Taylor (1993) es discutir especificamente la definicién
de una regla y ampliarla. Desde su perspectiva, una regla puede flexibilizarse de tal forma
que incorpore procesos de estabilizacion no “mecanicos™, y que tenga la misma
capacidad de actuacién que una autoridad que se comporte discrecionalmentc.

Bajo la presente configuracién, podriamos preguntamos cual es la diferencia entre
esta regla y la discrecionalidad. La respuesta es indudablemente dificil de contestar, sin
embargo, Taylor expone ciertas propiedades que pucden distinguir ambos
comportamicntos.

La primera difcrencia es que una regla de politica monetaria nunca puede
abandonar un proceso de optimizacién conjunta® aun en el corto plazo, mientras que el
comportamiento discrecional sélo se preocupa por estabilizar los choques de variables
especificas en el corto piéio# i

La segunda dlferenCla €s que la regla incluye en sus movimientos una forma de
cooperacién con los demés aclores en la economia, pudiendo establecer conclusiones
basados en los pagos demro de un modelo de teoria de juegos.

La tercera y pnncnpal dll'ercncm es que dicha regla siempre debe ser “sistematica”
denlro de los procesos cconémlcos mtemos Asi, la autoridad monctaria predetermina sus

: mowmlentos dellmltados por ciertas caracteristicas tales que pueden ser identificadas a

en la cconomla

priori por los pnmclpam
Mas adclanle 'fnylor dcscnbc detalladamente algunas caracteristicas operativas

: para Ias rcg,lns de pohlu:a monclana

° En este caso las exf ivas de los dmi forman parte de este conjunto.
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e Designacién de la Regla de Politica Monetaria.
e Transicién a la nueva regla después de designarla.
e Observar el anilisis diario dc 1a nueva regla.
Con estas caracteristicas, la controversia entre una regla y un comportamiento

discrecional pueden observarse claramente.
2.3.1 LA ESPECIFICACION DE LA REGLA.

Después de exponer las caracteristicas generales y la necesidad de formular una
funcién comportamiento como objetivo de la autoridad monetaria sin que distorsione la
informacién para los agentes en la economia, Taylor nos presenta una ecuacién que

estima para los Estados Unidos y.que en lo posterior llamaremos Regla de Taylor:

R=p+z+aly-3)+y(p—-z) )

Donde: )
“"R-es ia tasa de interés nominal de corto plazo.

pes ia_(és;\ de interés real de equilibrio de largo plazo.

7z eslatasa de inflacién objetivo anual,

vr : p cs la n§a tri-e,irnﬁacién corriente intcranual.

- _;: cfs‘fcl légaﬁtmo del Producto Intemo Bruto anual en el periodo actual.
S es ¢l logaritmo del Producto Interno Bruto Potencial.
,‘;’y‘ son coeficientes de sensibilidad con valores positivos.
- Cabe mencionar que esta regla ha sido bastante estudiada recientemente.” Ha sido

ampliada y modificada para aproximar el comportamiento éptimo de una autoridad

monetaria en cualquier pais.

7 Srinivasan ct, al, (2000);Ball (1998); Clarida, Gali, Gertler (1998, 1999, 2000); Taylor (1999); McCallum
(1999); McCallum and Nelson (1999); Christiano, Eichenbaum and Evans (1999).
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24 INCORPORANDO LA REGLA DE TAYLOR PARA EL BANCO DE
MEXICO.

En lo que sigue de nucstra investigacién, estimaremos una funcién
comportamiento del Banco de México basados en la Regla de Taylor. Sin embargo, para
estimarla, nccesitamos una serie de informacién que no se encuentra disponible en
nuestro pafs hasta ¢l momento, por lo que retomaremos una metodologia que nos permita

borrar estas lagunas y permitir la estimacién,
2.4.1 REVISION DE LA LITERATURA PARA MEXICO.

Recientemente se han elaborado trabajos que incorporan una funcién de reaccién
para el Banco de México. Entre éstos se encuentran los trabajos de Rodriguez (2001) y de
Galindo y Guerreo (2001).

Rodriguez (2001), utiliza la técnica MGM (Método Generalizado de Momentos)
en series mensuales de 1995-1 a 2000-12 para estimar una regla de Taylor para México,
Este autor sigue de cerca los trabajos de Clarida, Gali y Gertler (1998, 1999, 2000)
respecto a la incorporacién de expectativas tanto para la brecha de inflacién como para la
brecha del producto. Con ello busca demostrar que el Banco de México seguia una
politica de objetivo inflacionario aiin antes de anunciarlo explicitamente.?

La propuesta“ de:Clarida: et. al- (1998, 1999, .2000) ‘sobre la “visién futura™
(forward-/ooking) de las"auioﬁdades monetarias‘ en su comportamicnto, sugiere que se
persigan ob_)envos de la mﬂacnén y (en su caso) de la brecha del producto. El incorporar
variaciones comemporéneas y.no vanamones esperadas en la inflaciéon y la brecha del
produclo nos mdlca que un Banco Central responderia de acuerdo a lo que ya sucedié y
““no de acucrdo a Io que va suceder Por tal motivo, las aportaciones de Clarida et. al.
jﬁ:(1998 1999 2000) reprcsenlan mucho mas que una simple modlf'caclon de la Regla de'

V:Taylor ya que nos puede dar informacion adlcxonal sobre los ob_;cllvos persegu id s p

= aulondad monetaria en horizontes de llempo mas amphos

“El problemz\ de esta estimacién, como 10 rcconoce Rodriguez (2001 ) ‘es’

® Texto de Politica Monetaria para 2001,
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“Carecemos de los datos necesarios para definir nuestra funcién de reaccién y por
tanto para determinar los coeficientes de las dos variables de interés (las referentes tanto a
cxpectativas de la inflacién y del producto) que en ella se establecen para los dos
periodos que buscamos estudiar. .. (ademas) ...no contamos con la informacién suficiente
para construir dichas series de expectativas con basec en otras variables para todo el
periodo que deseamos comparar... (y por tiltimo) ...no podemos determinar dos variables
que pudiéramos utilizar como variables sustitutas (proxies) de nuestras variables
originales...” (p. 85).

Siguiendo a Clarida et. al. (1998, 1999, 2000), Rodriguez (2001) sustituye las

variables referentes a la expectativa de la inflacién y del producto, por la inflacién y la
brecha del producto observados en el periodo correspondiente, es decir, sustituye: =z,,,°
por 7, ¥ Ion' _ylue) pOl‘ ;(yl-'n "";un)'

El problema de e§tal téchicé es que la estabilidad de los coeficientes en la

estimacion depende totalmente de la velocidad con la que se ajusta la economia y de los

“de’ interés afecta a la inflacién. Este hecho se describe a

canales por los que la;
continuacién.
De a‘cu\erdo‘;‘:o‘n a evidencia empinca, el valor del coef clenle de sensibilidad a la

brecha del prddu&o en’la‘regla de: poliuca monetana cs mayor que cero, es decir, la

autondad monc(ana .respondeco traclchcamentermlentras que el parametro de la

cs decnr, Ia politica monetaria responde de

dcsvmclén mflacnonana .€s. mayor. que. Cero,’

manera restnchva ame 'desv. aciones de’ a mﬂacnén con respecto al objetivo anual fijado

: por las autondades mone anas : Por lanto, si suponemos que nos encontramos en el

" momento ¢ enlonccS' i ’
a) Dada (y,.,"-— j’l‘,‘,')>0 : caeteris paribus (dado el supuesto sobrc el
coeficicnte de:la breéha de producto mayor que cero), se espera que las
autoridades mgnvélyarias actiten de forma contraciclica hoy, por lo que dr, >0
por consiguiente, si suponemos que el ajuste en la'economia es rapido,

entonces (II

ot <0 seguido dc una contraccién en la actividad econémica,

? Taylor (1999), Ball (1999), Svensson (1998), entre otros.
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con lo ijué ‘;Vm L'y,,, < ),,‘,' —¥,." . Esta inconsistencia econométrica puede
) generahzarse para cualquier periodo si suponemos que el ajuste se logra en
_ese lapso Por consiguicnte, puede propagarse un sesgo en la estimacién del

pardmetro a menos que restrinjamos la velocidad del ajuste en la economia.

b) - Por otro lado, si suponemos que z,,," =7 >0, caeteris paribus, las

autoridades monetarias (dado que restrictiv te) i 4n ajustar
esa varianza hoy, por consiguiente di, > 0. El efecto de la tasa de interés se
traslada a los precios a través de los mecanismos dc transmisién de la
politica monetaria.'® Pero si suponemos que el tnico canal de transmisioén es
a través de las expectativas, entonces el ajuste a los precios serd lo

suficientemente rdpido como para generar una inconsistencia en la
estimacién (dado que para el perfodo siguiente By =7 0t KT =7 ")
Por tanto, la efectividad de la estimacién de la funcién de reaccion en este trabajo
depende de dos acontecimientos: 1) que el ajuste en la economia (cfecto de la tasa de
interés a 1z produccion) sea relativamente lento; y 2) que el electo de las tasas de interds a
los precios sea por canales de transmisién también lo suficientemente lentos. Aunque
Rodriguez (2001) adicionalmente utiliza como variables instrumentales el spread del
EMBI, una medida de tipo de cambio real, la inflacién de Estados Unidos y la base
monetaria para tratar de cubrir falta de datos sobre expectativas, no hay grandes cambios
en la estimacién con respecto al trabajo de Galindo y Guerrero (2001) y, ademas, no es
robusta la evidencia para afirmar que el sesgo arriba mencionado desaparece.
Por su parte. Galindo y Guerrero (2001) siguen mds de cerca el trabajo de Taylor
(1993), ya que -deriva la funclén de rcaccwn tanto a nivel macroeconémico (Taylor
’:‘ (1999)) como " a nlvel mlcrocconomuco (Rotemberg (1987)). Ademas, utilizan la
. 'm‘elodologia VAR (Vcctores Autorregreswos) para estimar los cocficientes
éontcmpqr{!ncos de las van’ﬁcfohcs de la inflacién y del producto.'! El periodo de estudio
cn«vyeste trabajo cs de 1990-1 2-2000-4 con serics trimestrales. Sin embargo, en su

cstimacién no incorporan la brecha entre la inflacién observada y la inflacién objetivo

1° Este tema sc traté a fondo en el capitulo anterior.
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por parte de las autoridades monetarias, sino que usa como variable proxi a la inflacién
corriente. Esto probablemente porque no existe informacién sobre la inflacién objetivo
por parte del Banco de México anterior a 1994. Ademas de esta observacion,
encontramos que la estimacion de Galindo y Guerrero (2001) supone que en la hipétesis
de Fisher:
E(ap,.)=a, +a,R, +u,
con @, =0 y ademés a, =1, lo que nos obliga a tener E,(4p,,,)=R, +u,. De esta
manera Ja ecuacion que presenta cs la siguiente:
R, = fy+ 7, + oy + PR, +u,

Si suponemos que, en esta ecuacién, la brecha de inflacién y de producto son
cero, necesariamente tenemos que la tasa de interés nominal es una constante.

Abstrayendo las metodologias econométricas y los manejos de informacién en
cada trabajo, '? los resuitados de las estimaciones son similares y obedecen a lo que se
esperaria para nucstra economia y el Banco de México. Ambos concluyen que el Banco
de México ponderé altamente la estabilizacién de la inflacién con respecto a su objetivo
anual, mientras que la brecha del producto no es estadisticamente significativa, por lo que
concluyen que no buscé estabilizar el producto.

Por tal razén, incentivados por estos trabajos, esperaremos algin resultado que

sugiera algo similar.
2.4.2 LOS DATOS Y EL PERIODO DE ESTUDIO.

El periodo dc estimacién en nuestro trabajo es de 1980-1 a 2002-8 con’ ‘series:

mensuales, subdividiendo el periodo de manera que permita identificar camblosg}

estructurales en la economia mexicana asi como informacién atipica en las sencs.;Los..r'»

distintos subperiodos fueron seleccionados tomando cn cuenta el contexto intermo’y

" En ambos trabajos esti la funcién de r do el suavizami que Ia autoridad puede dar a
los movimientos de la tasa de interés ponderando la lnsn de interés rczagada,

2 Existen otros trabajos que intentan estimar la Regla de Taylor como Martinez et. al. (2001), Omz (2000)
y Nicto (2002b) sin embargo, estos trabajos incorporan otra variables a la funcién de reaccion y . los
resultados son parecidos. g
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externo de la economia mexicana, ademas de los lineamientos de politica econémica por
parte del gobiemo para cada periodo.

La primera particién conveniente es de 1980-1 a 1988-3, ya que la inflacién
registré un cambio estructural impulsado principalmente por la apertura de la economia
mexicana en 1988.'% El segundo periodo va de 1989-3 a 1994-12 ya que la crisis de
finales de 1994 y principios de 1995 puede incluir informacién atipica para nuestra
estimacioén. Por dltimo, el tercer periodo abarca de 1995-6 a 2002-8 debido a que el
cambio de régimen'* por parte del Banco de México y la adquisicién de su autonomia,'®
nos hace pensar que ¢l comportamiento de esta autoridad se hace congruente a partir de
dicho periodo.

La basc de datos del Banco de México puede damos los indicadores para la
inflacién anualizada con cl crecimicnto del indice Nacional de Precios al Consumidor.
Como inflacién objetivo de cada aiio utilizaremos el valor propuesto por las autoridades
monetarias en los reportes e informes correspondientes y en los Criterios Generales de
Politica Econémica cuando sea posible (1994-2002).'® Cuando esto no lo sea (1980-
1993), utilizaremos como inflacién objetivo anual a la inflacién futura obscrvada cn el
ultimo mes de cada afio respectivo. Esto de acuerdo con el supuesto de expectativas
racionales utilizada en otros trabajos (Aportela, Ardavin y Cruz (2001)).

Por otro lado, para la informacién de las tasas de interés, sc utilizan los
Certificados de la Tesoreria (CETES) a 28 dias y también las tasa representativas sobre
dep6§itos a plazo fijo a 28 dias. Esto debido a que la serie de CETES no se encuentra
disponiblé en su totalidad (1980-1988) para nuestro periodo de estimacidn, ademds de
que el comportamiento de este otro indicador presenta un alto nivel de correlacién con los
CETES.

Sin embargo, la Regla de Taylor contabiliza ademas la magnitud de la brecha de
producto como determinante de la variable de contro! de las autoridades monetarias, por

lo que el andlisis sc complica al no contar con la serie explicitamente. Debido a que el

'3 Cecchetti ct. al. (2001) realizan las pruebas apropiadas para d el bio estructural en la "~

inflacién.

" El cambio de régimen se refiere al paso de un ancla de hpo dc cambno “, na de ngrcgndos monelanos 7

(Encaje Promedio Cero).
' Para un anilisis a fondo ver ¢} Capitulo l en cl upnr(ado dc Ia dcscnpcnon cronolégxca
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Producto Interno Bruto tiene sélo informacién trimestral, usaremos el indice de Actividad
Industrial cuya frecuencia es mensual y representa muy bien las fluctuaciones de la
produccién total (Ver Grafica 2.2). '7 Por su parte, la brecha del producto la estimaremos

con un método que describimos a continuacién.

Grafica 2.2 PIB Trimestral ¢ indice de Actividad Industrial 1980-2002.

LT L R T T T e I e T P T T T M T

2.4.2.1 Estimacién del Producto Potencial con el Filtro Hodrick-Prescott.

Este filtro fue propuesto por Hodrick y Prescott (1997). El articulo parte de una
definicién moderna de ciclo econdmico hecha por Lucas (1977), quien define al ciclo
econdmico como “...una desviacién aparente desdc una tendencia en la cual todas las
variables sc mueven..."”. Estas variaciones del producto real (serialmente correlacionado)
alrededor de su tendencia, no estin explicados por cambios importantes en la

disponibilidad de los factores de produccion.

!¢ Seguiremos de cerca la estimacién de Martinez et. al. op. cit. respecto a la estimacion de la tasa real
como una diferencia entre la inflacién observada y ¢l objctivo al cierre del aio.

' La Correlacién que se registré superd ¢l 96%.
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FALLA DE ORIGEN




CAPITULO 2

Con este argumento viene un nuevo planteamiento sobre el ciclo en la ciencia
econémica'® ya que el debate sobre si los determinantes de éste son endégenos o
exégenos, puede ser abordado desde la definicién pura de ciclo y sus aplicaciones a otras
disciplinas del conocimiento.'?

Desde su definicién, el ciclo econdmico tiene caracteristicas especificas que nos
demuestran cierta fragilidad al definir estos movimientos en la cconomia como ciclo
propiamente. Matematicamente podemos definir las siguientes caracteristicas de un ciclo:

e Movimientos simétricos.

e Periodicidad fija.

e Comportamiento no monétono.

e Amplitud constante.?°

Con estas caracteristicas, podemos verificar que, en la economia, el ciclo tiene
como unica propiedad la recurrencia o la no monotonia. Por consiguiente, es mas
prudente definirlo como fluctuacién ciclica, definicién muy apegada a la de Lucas.

Sin ahondar mas sobre este tema no menos importante, presentamos una
explicacién que justifica la incorporacién metodolégica del FHD.

Hodrick y Prescott, en su trabajo, descomponen la serie del producto en dos
componentes: el tendencial (también llamado estructural) y el ciclico.

Ellos suponen que el comportamiento del producto se desvia *“suavemente” de su
tendencia a través del tiempo. Ademds, estas variaciones no son monétonas, La expresién

algebraica es la siguiente:
" & TS 2 : ‘
Min, o1 Z()’: "7':) +J.Z [(TM _TI)_(TI =T )] : (a)
=t =2

Donde:

® En un ambicnte de equilibrioc general el ciclo econdmico se suponc dctcrmmndo por movimientos

nlealonos que se estabilizan cn ¢l mediano plazo Desde la tradicié Y el cnclo émico se
convieric en un movimi atico determinado por las isticas de la d d.
en el corto plazo, y por las isticas del d quilibrio general en cl largo plazo.

¥ En 1a medicina, por cjemplo, encontramos que el ritmo cardiaco cumple con ciertas caracteristicas de
ciclo que definimos unas lineas abajo.
* Como conclusién derivada de estas propiedad d li L la trayectoria
de la funcidn y la ubicacién geométrica en cierto pcrlodo si conocemos uno solo d: sSus puntos.
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y es el nivel de producto.
7 es latendencia.
A es el coeficiente de suavidad.

Con esta férmula, los autores toman como medida de suavidad de la seric a la
sumatoria de los cuadrados de su segunda diferencia. Al minimizar esta expresién
también se minimizan los ajustes estocasticos que perturban el producto
permanentemente, ya que para periodos largos la segunda sumatoria (componente
ciclico) debe hacerse cero. Esta afirmacion sc comprucba si evaluamos *...1a solucién en
el limite cuando (el coeficiente de suavidad) tiende a infinito, que es el ajuste de minimos
cuadrados con una tendencia lineal en el tiempo...".?'

La importancia de este coeficiente de suavidad es que pondera el impacto del
componente ciclico sobre el lcr_)dcncial, por lo que a menor valor de éste, menor es la
suavidad que recibe ¢l componente tendencial. o

El problema con este método es que dicho coeficiente, se impone a criterio del
evaluador, sin embargo, segun los autores sugieren que sea de 4 =14,400 para datos
mcensualcs.,

Antes de continuar, debemos detenemos a trabajar la serie, ya que filtrindola en

este momento se presenta una inconsistencia con las caracteristicas asociadas a las series

Una variable dentro de la serie de tiempo se compone de la siguiente manera:*

XL TRICEEAG)
Donde:

" T(x) es el componente tendencial.

C(x) es el componente ciclico.
£(x) es el componente estacional.
A(x) esel coh;lpéncpté alcatorio.
- La cs'lru‘gbl‘i’lra de ‘cada componente en cada variable de la serie puedc ser

multiplicativa, aditiva o mixta como se muestra a continuacion:

‘: Método de comprobacién de Schwartz y Pérez (2000).
2 Hamilton (1994). ’

TESIS CON 38
FALLA DE ORIGEN




CAPITULO 2

Multiplicativa: * ;
X =T(ICEIEEAG)
Aditiva: . ‘ o ;
X =7(x)+ Cle)+ E(x)+ A(x)‘
M ixta:
x T(x)+ C(x)E(x)+ A(x)

V ExlSten deérsos métodos estadisticos para def nir dicha estructura, ente ellos se

encuenlra el método de promedios méviles y las medidas de proporcionalidad.?
‘Lo que pros:gue entonces, es trabajar con el componente estacional de la serie del

= producto,?* por lo que emplearemos el método census X-11 multiplicativo.?®
2.4.2.1.1 La Evidencia Empirica.

Para la descomposicién con el FHP, asi como para todas las estimaciones
posteriores, utilizaremos el programa Econometric Views,

La gréfica 2.3 y 2.4 presentan la produccién y el Indice de Actividad Industrial
tanto real como potencial de la economia mexicana para el periodo 1980-1 a 2001-4
(ajustado a trimestres para poder comparar). Las estimaciones son coherentes con las
fluctuaciones de la_economia mexicana en los Gltimos 20 afios. Claramente se nota un
crecimiento del pmdﬁc(o pér arriba de su tendencia alb inicio de los afios 80, seguido de
una recesién ongmada por 1a caida de los preclos del petrélco Posteriormente, se observa

una relativa estabilidad con la dlsmmuctén de la variabilidad de la brecha del producto

motivado por los’ camblos estructurales y Ia apertura de 1a cconomia durante el resto de la

década,

2 Hamilton op. cit.
* Existen diversos articulos que abordan ¢l probl de la ionalidad del PIB, para detalles véase
Barsky y Miron , (1989)

# Utilizamos este método ya que ha demostrado eficacia con respecto a las demds altemativas. Fue

multiplicativo porque segin sus medidas de proporci lidad (nivel a con resp al pri dio
movnl) y su co...w. s CXf ial, lo que indica que la serie elimina mcjor esle componcnte con
el ivo de d i lidad. Se subdividié en 2 periodos, el primero de 1980 a 1988 y el

segundo de 1988-2002 debido a que el método sélo puede aplicar para periodos menores de 20 adios.
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Gréfica 2.3: Producto Interno Bruto -
“Observado y Potencial 1980-2002.
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Gréfica 2.4 Indice de la Actividad Industrial
Observado y Potencial 1980-2002.

En las Graficas 2.5 y 2.6 prescntamos la brecha del producto derivado de las
) dcscomposmlones anteriores. ‘

Como podemos observar en la Grafica 2.7, el sesgo entre los dos mdlcadores no
: ‘reprcsema grandes distorsiones, por lo que podremos utilizar el lndlcc de la Acuvndad
: rlnduslnal como Vanablc proxi del Producto Intermo Bruto. R '

A conlmuaclén presentamos la. estimaciéon el [Al Potcnctal con frecucncm

incnsual que es la que utilizaremos (Gréfica 2.8).
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Grifica 2.6 Brecha del Indice de la Produccién
Industrial 1980-2002.
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2.4.2.2 Especificacion de la Esti i6

Completada la informacién, la ecuacién general a estimar es la siguiente:
=R -1 =a, +a,(7r, —lr‘.)+ a,(y, ~y )+a,r_, +¢ 29

En la ecuacién (1) describimos la funcién de reaccién del Banco de México.
Debido a que las autoridades monctarias intentan mover la variable de control
paulatinamente para, entre otras cosas, no generar inestabilidades financicras; es

* conveniente incorporar un rezago sobre la tasa de interés.

712,43 EL ANALISIS Y LOS RESULTADOS.

.1 Primer Periodo de 1980-1 a 1988-3.

“La estimacién requicre primeramente inspeccionar las proplcdadcs de las series, | -

-las cualcs sc analizan por medio dc la carga de prucbas de Dickey-Fuller Aumenlada -

' : (ADI‘) y Phllllps-Pcrron (PP) y se prescntan en el siguienle cuadro.
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- Cuadro 1: Pruebas de Raices Unitarias en el Primer Modelo.

Serie Tasa Real - Brecha Inflacién Brecha Produccibén
ADF =3.17%** =2.20%%* -2.28%*
PP =3.14%+ -1.85%** -3.69**

“Eigmificancia Estadiiles ol TR, 395%, 33410
Los resultados de la ecuacidn para este periodo se muestran a continuacién:

r= -8.2525 v +0.6154(7r, —zr,') +1.2439(y, ~5,)  +0.4602r,_,
) (-4.55) (8.84) (2.81) ( 7.40)
(r) (0.0000) (0.0000) (0.0059) (0.0000)

En esta primera aproximacivén vemos que la brecha inflacionaria mantiene un
comportamiento sistemitico. Por su parte, las variaciones del producto respecto al nivel
potencial no son estadisticamente significativos. Asi también el rezago de la tasa rcal de
interés. Esto resulta novedoso ya que en ese perfodo la volatilidad de las tasas de interés y
&l compromiso del Banco de México respecto al nivel de tipo de cambio lo hubieran

obligado a moverse en otras direcciones.

2.4.3.2 Segundo Periodo de 1989-3 a 1994-12.

Cuadro 2: Prucbas de Raices Unitarias en el Segundo Modelo.

Serie Tasa Real Brecha Inflacién Brecha Produccién
ADF . - =3.27% -1.68%** -3.25%*
PP ol -2 53% -1.45%%% -7.39**

sreem T T, TR

28 Ver los resultados completos en ¢l anexo al final del trabajo.
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Lh‘.infdﬂrma'c,iéln ié#pébtivg"k esta segunda estimacién se’ a dé}lrxi ﬁniiﬁ;’ e

~mancra:27

r= 00255  +02634(r,-x,) -0.0503(y,~75,) #0. 9408r,_,
© (0.0430) (01.9262) (~0.4743) . -7 (18.3021)
(») (0.9658) (0.0585) (0.6368) (0.0000)

En este periodo los fuertes requerimientos del Banco de México respecto al
mantenimicnto del tipo de cambio nominal, hicieron que las tasas de interés respondicran

ante otras necesidades que las brechas. No hay significancia estadistica.

2.4.3.3 Tercer Perfodo de 1995-6 a 2002-8,

Cuadro 3: Prucbas de Raices Unitarias en el Tercer Modelo.

Serie Tasa Real Brecha Inflacién Brecha Produccién
ADF -3.69%* -2.94** 2.91%*
PP -3.27%* -2,72%* -4.81*

Tignificancia Estadistica al 5 1%, $93%, S3010%

- " La informacién de esta estim se muestra de la mima manera:?8

e "’ilﬁioéo*? Sl r=7,").
(). (01.8387) - (04.5069) - - i .-(0.8593) . (9.4194) -
()= or31) (00000) 7 (0.3930) 7(0.0000)

27 Ver el anexo correspondicnte.

“Ver el anexo correspondiente. Aunque en el afio de 1998 las prucbas de eslablhdad fracasan, una
ion se en Nicto (2202a). En este trabajo se realiza la esti ién con Regresil

Rodantes y sc demucstra que el valor promedio no se alcja muche del valor obtenido.

TE3IE CON
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CAPITULO 2

Los nuevos lineamientos impuestos al Banco de México respecto a sus
prioridades, todas ellas detalladas en el capitulo anterior, hacen que el comportamiento
respecto a la brecha inflacionaria se haga significativo y mayor que ccro.

Finalmente, presentamos la comparacién entre los valores estimados y los valores
observados para el tercer periodo.

Grifica 2.9: Regla de Taylor —vs- Tasa Observada.

»V ftanme C ek 7 tonve owiee 06300 Oag0cl  exmar

Debido a que los movimientos de la Regla de Taylor se relacionan cada vez méas

. con las tasas observadas, podemos decir que la modelacién de Taylor para el caso de
Meéxico describe satisfactoriamente el comportamiento de la tasa de interés. Esto implica,
en primera instancia, una minimizacién de los errores en las percepciones por parte de los
actores en la economia. El hecho de que el producto no es significativo en los
movimientos de las tasas de interés®® puede ser explicado por la intencién del Banco de
Meéxico de efectivizar un proceso desinflacionario como el gue se propuso desde 1995,

La reputacién del Banco de México ha ido en aumento, lo que puede traer mayor
estabilidad en las fluctuaciones de los precios.

Finalmente el hecho de que la menor determinacién de la tasa de interés por parte
de sus propios rezagos, puede decimos que el Banco de México ya no pesé tanto sus ‘
decis}iones en la gradualidad del proceso dindmico en las tasas de interés.

o A continuacién presentamos en el capitulo siguiente una primera aproximacién
para cuantificar los costos de insertarsc en un drea monetaria para México bajo un indice

de Tension Monetaria tomando como referencia esta funcién comportamicnto.

* para una fundamentacion teérica véase Mishkin (2002).
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CAPITULO 3

CAPITULO 3: COMPARACION DE MEXICO -VS- ESTADOS UNIDOS
BAJO UN iNDICE DE TENSION MONETARIA.

3.1 INTRODUCCION.

Debido a que en el capitulo anterior captamos el comportamiento de la tasa real
con la modclacién de Taylor para el Banco de México, sobre todo durante el periodo de
1995-2002, podemos utilizar esa ecuaciéon como una buena aproximacién sobre el
comportamiento de la autoridad monctaria para compararla en escenarios de unién
monetaria donde se suprima la politica monetaria auténoma.

El indicc de Tensién Monetaria (ITM) que pretendemos incorporar para la
economia mexicana como una primera aproximacién, fue propucsto por Gali (1998) en
donde pretendia captar las discrepancias entre las tasas de interés que mancjan las
autoridades monetarias supranacionales (de forma hipotética las del area monetaria) y las
tasas de interés que manejan las autoridades monetarias nacionales.

Para ello, Gali (1998) reconstruye ¢l comportamiento de la autoridad monetaria
europea bajo la Regla de Taylor suponiendo que ése hubiera sido el movimiento éptimo
de esa institucion. El ITM es entonces “...una diferencia entre movimientos de tasas, ya
que corresponde a una brecha entre el tipo de “interés descado™ dada la  evolucién
econémica local y el tipo de interés efectivo que hipotéticamente es el deseado por la
autoridad monetaria del area.” (p.18)

Bajo estos supuestos, Gali (1998) presenta una ecuacién que pretende captar la

brecha generada por estos movimiemos:

w)+05(y | ') 7 m

donde los superindnccs rcprcsenlan Ia mﬂacnén y. el producto obscrvados

‘ITM—l (=,

nacnonalcs (N) y la mﬂaclori y el producto observados del zirea (A)

En csla constmccxén ‘Gali (1998). sm mbargo supone que los coef‘cnenles de

o Scnslbllldnd pnra el producto, para la mﬂamén y para la tnsa real son lguales tanto para

las aulorldadcs locales como pard la supranncnonales
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La intenci6én de este capitulo es presentar una medida analoga para la economia

mexicana respecto a la posible autoridad supranacional de un 4rea monetaria.'
3.2 UN iNDICE DE TENSION MONETARIA (ITM) PARA MEXICO

Siguiendo la idea de Gali (1998) nosotros vamos a construir un ITM analogo para
comparar la brecha de tasas, y asi poder inspeccionar més a detalle la insercién a un drea
monetaria para el caso de México.

Comenzamos suponiendo que el comportamiento de la autoridad monetaria
supranacional dificilmente se alejaré del comportamiento observado por la Reserva
Federal. Este supuesto parece 16gico, pues la posicion de Estados Unidos en el mundo
financiero es sumamente importante cuando se planean cambios c¢n sus tasas de interés
internas y otros instrumentos de su politica monetaria. Debido a esto, la postura de
politica monetaria de ese pais dificilmente cambiara pese a cualquier otro contexto. Por
tanto, podremos utilizar cualquier estimacién de la Regila de Taylor que s¢ haya hecho
para esa economia.

A pesar de quc existe una gran cantidad de trabajos que estiman la Regla de
Taylor para la cconomia norteamericana, la mayoria de ellos llegan a resultados
similares. Por tal razén parece prudente tomar la ecuacién estimada por Taylor (1993)
para csa economla. Taylor (1993) presenta en este trabajo la siguiente ccuacién para

Estados Umdos.

)

Mlentras quc paraAla economla mexlcana, retomamos la estimacién hecha en el

,capuulo preccdcntc la cual es: . :

i‘,y= 111 %0,35(:;, - )

Por las ccuacxoncs (2) y (3) el ITM queda del’mdo como sigue:

! En el itulo sigui forn:

la di i6 sobre drea ias y convergenci ia,
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I™ =r, -]

Si ademas suponemos que el objetivo inflacionario es el mismo para ambos paises

(pues se encuentran hipotéticamente mancjados monctariamente por la misma autoridad),

tenemos que z,° = rt,'. . Por tal razén et ITM queda expresado en términos de inflacién y

producto de la siguiente manera:

ITM = -0.89 +0.157," +0.357, —0.57," — o.s(y,' -y )
La ecuacion (4) es nuestro ITM bajo el que comenzaremos el andlisis.
3.3 LOS DATOS Y EL PERiODO DE ESTUDIO.

Para establecer una congruencia con la estimacién det capitulo anterior, el periodo
de estudio en ¢l ITM es dec 1995-6 a 2002-8 con datos de frecuencia mensual. La
informacién de la inflacién en México fue extraida del Banco de México (anualizada). El
objetivo anual por parte de las autoridades supranacionales es de 2% para todo el perfodo,

pues ha sido el objetivo propuesto por Estados Unidos desde hace ya unos aiios y es el

valor usado en la estimacién de Taylor (1993). La inflacién en EUA asi como la brecha o

del producto de Estados Unidos (utilizamos como variable proxi al indice Prodqqi:ién B

Industrial descompuesto con cl filtro Hodrick-Prescott desestacionalizado ) utilizamos las -

series disponibles en 1a base de 1a Federal Reserve Economic Data.

Los resultados del indice los presentamos a continuacién en las Graficas 3.1y

3.2
34 LOS RESULTADOS.

En la Grifica 3.3 presentamos ¢l comparativo de movimientos de tasas de interés

entre la Regla de Taylor para México y para Estados Unidos.

simplemente cn este capitulo presentamos una primera aproximacion.
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"Grafica 3 1: indlce de Actividad Industrial Estados Unidos
SR 1995-6 a 2002-8.

RN

' Grafica 3.2: Brecha del IAI en Estados Unidos
1995-6 a 2002-8.

Gréfica 3.3: Regla de Taylor para Meéxico y pam Estados Umdos
1995 6 a 2002 8.t
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Por su parte, la Grafica 3.4 presenta el comportamiento del ITM respecto a las dos
economias donde observamos los resultados esperados respecto a los acontecimientos de

ambas autoridades monetarias.
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Gréf ica 3.4: ITM para México y para Estados Unidos
1995-6 a 2002-8.
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Como claramente sc observa en ambas Graficas (3.3 y 3.4), las dispersiones
entres las Reglas de Comportamiento presentan un gran componente auténomo, pues la
volatilidad de la tasa de interés mexicana eleva en algunos periodos el ITM, mientras que
la gran estabilidad de la tasa norteamericana lo mantiene en aproximadamente en el
mismo valor. Vemos también como, salvo el brinco que va de Octubre de 1995 a Junio de
1996, la convergencia de ambas tasas permanece. Ello también se observa en la
disminucién de las variaciones del ITM en el mismo periodo.

Para complementar el analisis, recurriremos a las medidas tradicionales que
informan sobre las relaciones entre las series.

La descarga de pruebas se define a continuacién:
> Coeficiente de Correlacion Contemporinea: Es la medida de correlacion

tradicional entre dos series.

> Coeficiente de Correlacion Rezagada: Es la correlaciéon causal de la seric de
México respecto de la EUA.

> Cocficiente de Volatilidad Absoluta: Es la desviacién estandar de cada una de las
dos series.

> Cocficiente de Volatilidad Relativa: Es la razon de la desviacion estindar de la

Regla de Taylor de México respecto de la de EUA.
‘En el Cuadro 3.1 prescntamos los resultados de las medidas correspondientes

tanto para la Regla de Taylor de México como para la ¢ EUA asi como para el ITM.
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Cuadro 3.1: Medidas Estadisticas para los Indicadores del ITM 1995-2002.

C de | C de c C
Serie Promedio Volatilidad Volatiidad c Mejor’
a periodo (3)
Regpla de Taylor México 4.1¢ A 5.4 0.24; 0.4
Regla de Taylor EUA " 1.51 0. 1. 1.00 1.
™ 265 46 1.00 1.00 1.00

Anélogamenlepreﬁéntamos en el Cuadro 3.2 las mismas medidas estadisticas
pero para ¢l perfodo de 2000-2002.

Cuadro 3.2;: Medidas Estadisticas para los Indicadores del ITM 2000-2002.

C 1 de | © de . [
Serie Promedio Volatilidad Volatilidad Rezagada Mejor
Absoluta Retativa Contemporanea periodo (2)
ta de Taylor México 4.41 1.64 1.34 0.4 0.60
Regla de Taylor EUA 1.7 1. 1.00 1.0 1.00
™ 2.69 1.7 1. 1.0 1.00

Como podemos observar, todos los coeficientes sufren una mayor estabilidad en
el segundo periodo, lo qu'e puede decimnos que la convergencia de tasas se hace inminente
en gran parte por la dlsmmucxén del Coeficiente de Volatilidad Absoluta de la Tasa

Estimada para Méxnco. Tanto el Coeficiente de Volatilidad relativa como los Coeficientes

de Corrclacnén perecen robustecer esta afirmacion.

Por tales razones. debido a estos resultados, es conveniente realizar un estudio

: 'Imés detallado y formal sobre los costos de una posible insercién de México en un drea

-El capitulo siguiente describe un estudio formal sobre las dreas monetarias y los

'posibles costos de insertar a México en un drea monetaria,
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CAPITULO 4: MEDICION DE LOS COSTOS BAJO UN MODELO
: ESTRUCTURAL.

4.1 INTRODUCCION.

En el capitulo anterior prescntamos una aproximacién para cuantificar los costos
de insertarse cn un arca monctaria. En este capitulo trataremos de formalizar y
complementar la medicién de los costos de mantener una politica monetaria propia o
insertarse en un drea monetaria apoyados en un trabajo realizado por Garcia (1999) quicn
desarrolla un modelo estructural para la economia espaiiola. Dicho modelo se construye
con un sistema de ecuaciones diferenciales en tiempo continuo.

El modelo se compone de dos verticntes:
e El primero es un sistema de ecuaciones diferenciales que representa el
comportamiento dinamico de una economia con politica monetaria propia.
e El scgundo es un sistema similar que modela una economia inserta en una
area monetaria.

En cada vertiente simulamos choques aleatorios de naturaleza real y monetaria
para analizar la velocidad de convergencia y asi poder cuantificar los costos.

Sin embargo, antes de revisar las especificaciones del modelo, tenemos que
discutir, sobre la base teérica que respalda la formacién de las areas monetarias 6ptimas,
las implicaciones de esta propuesta sobre las variables macroecondmicas de un pais. Por
s tal vtyhbltyivo. abrimos un apartado inicial donde discutimos tanto el desarrollo historico

“como teérico sobre este tema.

"42. UNA REVISION SOBRE LAS AREAS MONETARIAS OPTIMAS Y LA
CONVERGENCIA MONETARIA.

La discusion sobre drecas monetarias ticne su origen en cl anilisis sobre los

regimenes cambiarios cn el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial. Ello
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impulsado fuertemente por los criterios recomendados del entonces naciente Fondo
Monetario Internacional (FMI) sobre el sostenimiento de un régimen cambiario fijo.

La teoria tradicional del tipo de cambio durante fines de los aflos 40 y toda la
década siguiente sc concentré principalmente en defender la paridad fijada por los
gobiernos nacionales. En este contexto, el margen de variacién nominal no podia exceder
del 10%,' ya que si esto ocurria, se tenfa que solicitar previa autorizacién al FML. Esta
dindmica se justificé con la idca de minimizar inestabilidades en el sistema de pagos
intemacionales.

El primer articulo importante que se preocupé en analizar este tema fue escrito
por Milton Friedman (1953) en una critica a dichos lineamientos. El articulo clarifica,
sobre los axiomas de flexibilidad en los mercados, la diferencia entre un tipo de cambio
flexible y uno inestable,? y ataca al sistema de paridad fija desde las fallas que origina en
la estructura de precios relativos lo cual puede generar efcctos contrarios a los esperados.

Bajo estos lineamicntos, la conclusion de Friedman (1953) es a favor de la
flexibilizacién del mercado cambiario en cualquier circunstancia y bajo cualquier
condicién en el mercado intcrnacional.

El entonces innovador articulo se mostré6 como una nota sobre los beneficios de
traspasar las variaciones de la balanza de pagos al tipo de cambio con la ayuda de los
especuladores en el sistema financiero intemacional. Este mecanismo permitiria que el
tipo de cambio funcionara como una barrera para contener dichas perturbaciones antes de
que se extendieran al mercado interno en forma de desempleo o inflacién.

*“...Sdlo hay cuatro métodos para enfrentarse con las presiones en la balanza de
pagos producidas por cambios en las circunstancias que afectan a las transacciones
internacionales: 1) variaciones compensadoras en las reservas de moneda extranjera; 2)

ajustes en el nivel general de precios e ingreso; 3) ajustes en el tipo de cambio y 4)

1add

! para detalles sobre los criterios ver Schaefer (2002).
? La principal diferencia de estos conceptos radica en que la flexibilidad origina variaciones en el tipo de

cambio pero todas ellas variaci ias para los precios relativos de todos los bienes en los -
paises contra los cuales se presente la variacién. Por su parte, la i bilidad no (
variaciones asociadas a poder el adquisitive entre paises.
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controles directos en las transacciones que utilizan moneda extranjera.”’ Siendo por
excelencia el inciso 3) la forma mas eficiente de ajustar la balanza de pagos.*

Como vemos, este articulo generé una serie de ideas sobre la capacidad de cada
régimen cambiario para ajustar los problemas de balanza de pagos y los posibles costos
que cada uno traeria.

Sin embargo, no fuc sino 8 afios después cuando sc presentaria otro trabajo
considerado pionero cn la biisqueda para entender cada régimen (tanto fijo como flexible)
y reconocer su capacidad practica bajo el concepto de drcas monetarias 6ptimas. Dicho
trabajo fue presentado por Robert Mundell en 1961. Mundell limité las afirmaciones
hechas en el trabajo de Friedman sobre la aplastante capacidad dc accién de un régimen
cambiario totalmentc flexibilizado. La necesidad de flexibilizar una moneda, en un
territorio determinado frente al exterior, no tiene necesariamente que coincidir con un
territorio nacional. Aunque acepta las fallas que generan las rigideces de los precios
(incluyendo el precio de la divisa) y salarios en una economia, la flexibilizacién de una
divisa no es siempre 1a mejor opcién.

Para demostrar su argumento, define un drea monetaria como “...un ambito
dentro del cual los tipos de cambio son fijos...”* y se pregunta cual es la medida éptima
de esta area. Mundell afirmé que su propuesta representaba mucho mdas que una
curiosidad tedrica, ya que durante esa época Europa comenzaba un prolongado proceso
de integracion; mientras que paralelamente se vislumbraba en otra parte del mundo la
intencién de flexibilizar el tipo de cambio.

Como contrargumento a Friedman, Mundell muestra que el régimen cambiario
apropiado que defendié depende enteramente dec los supuestos que él utilizé para
entender ¢l comercio internacional. .

Por estas razones, su aportacion fundamental fue sefialar que el tipo de cambio
flexible surtia efectos totalmente aceptables si se suponia una estructura dé comercio

intemacional del tipo ricardiano con perfecta movilizacion de factores hacia el interior de

Fncdman, op. cit.

4 Como una nota | inaesad , la proy de Fried se é a la critica de un
hccho csnhzndo enesa época: el drea de la libra cslerlma La nocién de flexibilizar eI tipo de cambio entre
les fue clar un j para esa regién, ya que segtin ¢l, el sostenimiento de una

paridad fija se dria por poli mis que como una propuesta favorable para esas

economias.
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un pais, pero inmovilizados hacia el exterior. Fenémeno que no todas las economias
nacionales cumplen."

Con estos trabajos, vicnen posteriormente otros articulos que se catalogan
también como clasicos.

Entre éstos se encuentran el de Ronald Mckinnon (1963) donde extiende el
concepto de areas monctarias desde la perspectiva del andlisis de la eficacia de la politica
fiscal y la politica monetaria en economias que cuentan con bienes no comercializables y
bienes comercializables. El trabajo de Kenen (1969) que se encarga de precisar una
medida practicamente viable para definir un area monetaria éptima basado en la
diversificacién de productos en su economia.

Recientemente, Tamim Bayomi (1994) presenté un modeclo formal de areas
monetarias éptimas. La relativa diferencia con los trabajos antes citados es que se
sustenta con bases microeconémicas, matcmaticamente mas formales y respalda el
andlisis en un mundo de equilibrio general. En su modelo, ademds de estas
caracteristicas, se hacen explicitos los puntos importantes de Mundell (sobre la
diferenciacién geogrifica en relacién con los supucstos ricardianos), Mckinnon (la
importancia y capacidad del comercio exterior y la apertura comercial) y Kenen (con la
diversificacién de productos).

Bajo este nuevo marco tedrico, las constataciones empiricas han complementado
las propuestas de estos cuatro articulos. Los trabajos han sido el eje de referencia para

procesos de integracién como en Europa o Alemania por citar algunos ejemplos.’
4.2.1 RECAPITULACION.

Como resultado de la anterior exposicidon, la preocupacién sobre el régimen

6ptimo del tipo de cambio no es un estudio nuevo. Las constataciones empiricas y la

5 Mundell (1961).

¢ Como contestacion a la critica de Fried con este ar Mundell d 6 que ¢l drea de la libra
esterlina tenia mzones para manejar paridad fija, ya que el supuesto ricardiano no se cumplia.

7 para detalles ver Eichengreen (1989, 1993); Eichengreen y Bayoumi (1992); Goodhart (1992); Edwards
(1989); Krugman (1990): Quah (1996), entre otros.
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discusion tedrica se extendieron a niveles que sin éstos trabajos dificilmente se hubieran

alcanzado.

Las principal que determi el rég cambiario éptimo es, sin duda,

la capacidad de manejar los choques externos de la balanza de pagos sin interferir con las
transacciones comcrciales, a la vez de que la politica moneian’n o la fiscal se utilicen
eficientemente para contrarrestar las fluctuaciones econémicas.

Adcmis de esto, se han desarrollado argumentos sobre la magnitud éptima del
arca y su interaccion para con ¢l resto del mundo.

Los movimientos en sus componentes agregados con respecto al ciclo econdmico,
la relativa movilidad de factores en las economias, y el grado de apertura y
diversificacién de mercancias comerciables, son determinantes en la designacién del tipo
de cambio 6ptimo.

De los componentes que determinan cl régimen cambiario dptimo, se ha derivado
la nocién de convergencia monetaria, ya que la velocidad a la que las variables
macroecondémicas y monetarias, dentro de un determinado pais (o Area), sc mueven,
determinan su dindmica dc corto plazo, como por cjemplo la actuacién de la politica
monetaria (restrictiva o expansiva) en el pais con respecto al resto del mundo.

Sin embargo, como se nota claramente, es otro indicador sobre lo que
representaria un area monetaria éptima, es decir, de su capacidad para incidir en el ciclo
ccondmico sin afectar las variables del sector extermo.

En el siguiente apartado presentarcmos, inspirados en esta !6gica, un modelo con
tipo de cambio flexible y otro con tipo de cambio fijo para que, con las caracteristicas
identificadas en las ecuaciones fundamentales del planteamiento, ejercitemos una

simulacién para nucstra economia.

4.3 EL MODELO ESTRUCTURAL DE UNA ECONOMIA CON TIPO DE
CAMBIO FLEXIBLE (CON POLITICA MONETARIA PROPIA).

En este modelo suponemos que las autoridades monetarias ticnen un papel activo
en la economia, es decir, cuentan con una politica monetaria auténoma, lo que les otorga

flexibilidad en cl tipo de cambio. Suponemos ademas, como lo hemos hecho en el
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capitulo 2, que la variable de control de las autoridades es la tasa de interés y que,
ademads, ésta se ajusta continuamente con maxima eficiencia basada en las dispersiones
entre la inflacién corricnte y el objetivo inflacionario anual.?

En estas circunstancias, la primera ecuacién del modelo es la Regla de Taylor: ®
i=p+z+b(p-z) m

Donde:
i es la tasa de interés nominal de corto plazo de los Certificados de la Tesoreria.
P es latasa de interés real de equilibrio de largo plazo.
z es la tasa de inflacidn objetivo anual del Banco Central.
P es latasa de inflacién corriente interanual,
b es el coeficiente de sensibilidad de la tasa de interés a dispersiones de la inflacién
observada y la esperada. El parametro tiene valor positivo.
Dado que trabajaremos con variables reales, conviene extraerle el factor de

precios a nuestra ccuacion, por 1o que expresamos ahora la Regla de Taylor como:
i—z=p+b(p-2z)

Que es cquivalente a:'°
r=p+b(i;—‘z) (1)

*-Siendo. ahora' r la tasa de interés real. Esta es una de las cuatro ecuaciones

utilizadas; el resto las presentamos a continuacion;

y=a[C+I+G+BPl+x @)

® Para el desarrollo completo de las fones del si véase el apéndi

? Las expresi de los p os que utilizamos para esta modelacién nada tienen que ver con los
Pnrz‘lmclros de las esti i del capitulo 2 para ¢! prod p ial

“Suponemos que el Banco de México tiene buena reputacion, por lo que la economia planea sus decisiones
en funcién de la inflacién esperada. Véase Dornbush (1976).
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SV
isr+z."
C=C, +ey?
‘=y—7'-""
T=ty "~
BP (f+g)s my+ny +V(!—I )”

h= ¢(y y)+kr+z “u- e (&)

con:

i‘-’-’i'»‘+'$'r : , S , R )

Donde:'%# 1

‘@ esla sensnblhdad de la lasa de vanacnén del produclo frente al mercado de blencs y

servncms Tlene sxgno pOS IVO.

K-csun choque de d
I, esel gasto aulénomo en inversioén pﬁvada.

« es la semielasticidad de 1a inversidn privada a la tasa de interés.

'' para el desarrollo de esta ecuacion, véase Shone (1997) capitulo 10.

'* Todas las variables estan expresadas en logaritmos, excepto las tasas de interés y las tasas de inflacién
(que se expresan en porcentaje anual). El punto sobre una variable es la derivada con respecto al tiempo,
solo que en este caso, al ser logaritmos las variables que cambian en el tiempo, la derivada con respecto al
tiempo es una tasa de crecimiento. La variacion logaritmica del tipo de bio es una exp iva de tasa
de cambio. Por tltimo, todas las sensibilidades asociadas a logaritmos son elasticidades.

' £ asterisco en cada variable indica que son parametros del extranjero.

" Este pammclro se incorpora con la finalidad de observar la r iondelad da ante una per

total exdgena al modclo.
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J es la elasticidad de la inversién privada a la produccién nacional.

C, es el gasto auténomo en consumo.

c es la propensién marginal a consumir.

»* es el ingreso disponible.

T es la estructura impositiva sobre el ingreso.

¢ cs la tasa de impucsto sobre el ingreso.

/ es la clasticidad de las exportaciones reales sobre el tipo de cambio, es mayor a cero.

£ cs la elasticidad de las importaciones reales sobre ¢l tipo de cambio, es mayor a cero.
m es la elasticidad de las importaciones reales sobre la produccién nacional.

n es la elasticidad de las exportaciones reales sobre la produccién extranjera.

" es la producci6n extranjera.

v es la semielasticidad de la cuenta de capitales al diferencial de tasas de interés.

s es el tipo de cambio real definido como el nivel de precios extranjero expresado en
moneda nacional menos el nivel de precios intemo. '®

z es la tasa dc inflacion objctivo por parte de las autoridades monetarias.

4 es un choque de oferta con signo positivo.'®

¢ es un parimetro de sensibilidad de la tasa de inflacién a la brecha del producto. Tiene
un valor positivo dado que relaciona estrechamente la pendiente de la oferta agregada.

" es la tasa de interés nominal externa. Es un valor dado.

donde:

'* Esta definicién es la tradicional que se utiliza en la mayoria de los trabajos: S =

S es el tipo de cambio real.
E es el tipo de cambio nominal,
P’ es el nivel de precios extranjero.

P es el nivel de precios interno. :
La unica difercncia radica en Ia expresion lo[,ammlca que establece un cociente como rcsu; es decir:

n(s) = n(TJ

que es una expresion equivalente a la definicién prescntada arriba: s=e+p  —p~
'® Este parametro se incorpora con la finatidad de observnr la reaccion dc la oferta nnle una pcnurbnclon
total exdgena al modelo. .
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La especificacién de nuestro modelo presenta primeramente una ecuacién de
demanda del tipo keynesiano para una economia abierta.

La ecuacidn (2) es la curva IS dinamica que incorpora todas las caracteristicas del
modelo Mundell-Flemming. La ecuacién (4) representa un comportamiento en el
mercado de financiero para economia abierta considerando a la expectativa del tipo de
cambio como un choque esperado cn todo momento, en otras palabras, esta ecuacién
supone paridad de interés descubierta (UIP)!7.

Por otro lado, el modelo presenta en la ecuacién (3) una curva de oferta dindmica
de tipo tradicional trabajada por diversos autores.'® En otro contexto, por la ley de Okun,
puede entenderse como una curva de Phillips ampliada con expectativas. Con esto
incorporamos una idea tedrica: la curva de Phillips ticne pendiente positiva en el corto
plazo, pero gracias a la correccién gradual de expectativas por parte de los agentes, y
abstrayendo otros supuestos que mas adelante expondremos, esta curva se hace vertical
en el largo plazo.

Como primera consecuencia en nuestro modelo estructural es que , en el lado de
la demanda, al incorporar a la tasa de interés como variable que incide sobre la variacién
del producto, estamos dando un papel activo y estabilizador a las acciones de politica
monetaria basado en una regla de comportamiento para el corto plazo.

Por el lado de la oferta, la incursién de expectativas en la curva de Phillips .

adiciona a nuestros supuestos otro mas: en el corto plazo no se satisface la paridad enel

poder de compra (PPP), ' pero a medida que se ajustan las cxpectnuvas y se corngen . g

fallas estructurales,” la PPP se cumple. ) .
En lo posterior, trabajaremos las ecuaciones para llegar a un sistema’ final que
contendra dos ecuaciones con dos incégnitas. i

Sustituyendo la ecuacion (3) en (1°) tenemos:

'7 por sus siglas en inglés Uncovered Interest Parity. !

'® Mankiw (2003) abre en su texto un capitulo de modclos de oferta donde lodos convcrgcn auna expreslén
relativamente igual que la que pi lad ia principal es que ésta se construye para una
cconomia abierta ¢ incorpora choques aleatorios que no capta la brecha del produclo ila varm:xén det
objetivo inflacionario de largo plazo. -
Y ppp por sus siglas en inglés Purchasing I'o\vcr Parity.
2 Aqui distinguimos la prod T | de la de equilibrio de pleno empleo. Adclnnlc dnmos una’.

extensa expl ién sobre la incory i6n de este sup .
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Cor=p+bdy—bgp+bks—bu (5)

) Ecuacnén que podemos introducir en la expresién (2) para expresar:

y= a[c(l—r)+_/+(u ubqﬁ—mly+a[(u-—uy)k+(f+g)]s

+a[A +(u u)p+(u v»qb)+(u u)b,u-&-G-f-ny +u(z (r +p )]+x ©)

Donde A =C, +I

Si rescnblmos Ia ecuacnén (6) tenemos:

y=aleli=1)+ )+ )b o)p-
‘+a[A +(u—u)p+((

4x]y+a[(u u)Jk+(f+g)+uk]r
((u ‘u)b. u),u+G+ny +u( p) u(p—z)-vr]

- (6"

* Para’ completar.las_:soluciones _del . modelo, ' tomamos - la_ ccuacién: (5)'y la

introducimos en’la’ecuacién (4) para obtener la ‘expeciativa del tipo-de cambio’como -

(8
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Por tanto, matemutlcamemc el equilibrio Gnico del sistema puede no encontrarse
toda vez que dicho determinante refleje que la matriz es singular, sin embargo, creemos
. que por las restricciones econdmicas, esta condicién no se cumple, pues el origen de los

parametros hace que el valor del determinante dificilmente se anule. '

! para ver la solucién de un si de dinami de orden uno, véase Shone (1997) y Eisgoitz
(1977). Los suy s que deb hacer Gni; son: que el Determinante sea mayor que cero y que
la Traza sea menor que cero. El valor del discriminante puede asumir cualquicr valor. Véase el anexo 1.
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4.3.1 ANALISIS DE LARGO PLAZO.

Para encontrar los valores de largo plazo?* tenemos que cumplir con ciertas

restricciones adicionales, por lo que de la ecuacién (6) y (7) las reexpresamos con:

®

®)
X Ambés e'c;uacioiﬁevs pueden ser rescritas asi:
S |
y= —[(v u)bk+(r+g)]s
© @)
+ i [Ao +(u—u)p+((u u)b u),u+G+ny —-u(p -z) u(p z)—ur ]+——~ ‘
1.1 11
g ALl A ©
2 En este del que la producci6 1 y la produccién de equilibrio no son las mismas

siguiendo la idea de Kydland y I’rcscon (l977) donde describen esta diferencia en ¢l sentido de que se
captan fallas estructurales como nurcados lmpcrl'cclos o msul'cxcncms salariales. Este argumento se
expuso en ¢l capitulo 2 en el delo de
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i ‘Dada la importancia de estas dos ecuaciones, merece la pena detenerse un
momento. En la ecuacién (8) y (8°) todas las variables que la determinan en este contexto
g '(laréo plazo) son variables reales tanto internas como exégenas cxternas excepto por la
brecha inflacionaria y el sesgo con las condiciones monetarias externas
—v(p' -z)— v(p - z). La razén de incorporar este valor en el producto de largo plazo se
debe a que estamos captando fallas estructurales (Kydland y Prescott (1977)) con
insuficiencias salariales, mercados imperfectos o bien sesgos monetarios con el exterior.

Lo que obliga a que el producto polencial sea diferente (casi sicmpre menor) que el

producto de pleno empleo: ¥ <y
Con estas ccuaciones dejamos claro que:
1) En concordancia con la teoria de las expectativas racionales, la politica
monetaria no tiene cfectividad en e! largo plazo para la produccién de
equilibrio de pleno empleo (), esto se debe a que los agentes tienen la
capacidad de anticipar cualquier choque dec politica monetaria en un
horizonte temporal mas amplio.
2) En el largo plazo, dado que todos los choques que sufre Ja economia en su
producto de equilibrio de pleno empleo provienen de variables reales, la PPP
se cumple si no existieran fallas estructurales.
Ahora tenemos que establecer los valores para los que las variaciones de producto
y tipo de cambio se anulan sobre la expresién grafica de producto y tipo de cambio. Las

ecuaciones finales que indican la pendiente quedan expresadas de la siguiente manera.

- Para; y =0 tenemos que:

s_[—c(l—l) J- (u—u)b¢—m+u¢]
z —u)bk+(/'+g)+uk
A +(u—u)p+((u—qu -o)lgy + (u —vPp-v)u+ G +ny’ +u(z p) o(p—z)-ur
(W-upk +(f +g)+ vk

*a((;;’;;.y;k ;"(f;g);ak)
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(10)

- mientras que para’s = 0’ la ecuacién se expresa como sigue:

an
[ 'Ambas cxpres:oncs representan el valor del tipo de cambio ‘que dmde el gréf co

: en cualro ‘cuadrantes donde se analiza la trayectoria vcmcal y la honzonlal del sistema.

B Ln pendlcnle de la recta para § =0 claramente es negauva

Mientras que la pendiente ide la linea =0 depende cnteramente de los valores

quc determinan c! sistema.

EN [“-‘(l"") ~-Jj= (U uh¢—m+u¢]
4o (v—ulpk +(f +g)+ vk

Por tal razén, desprendemos dos posibles explicaciones en el presente andlisis.

Por aras de la sencillez ilustrativa, supondremos que ¥ = 0 jiene pendicnte positiva,

TESIS CON
(FALLA DE ORIGEN
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43.2 EXPRESION GRAFICA.

Grifica 4.1: Estabilidad del Sistema y Brazos
de Equilibrio de Largo Plazo.

\

T
~ »=0
»
T
p) Y
< 14
-

La representacién grafica es un |nstrumen!0 muy utll ya que identifica cualquier

punto -inicial y. su trayeclona dcnlro del modelo, ademas, da a conocer los brazos de

fucrza _en nuestro: s:slema y Ios’movnmlentos de: largo plazo por parte de nuestras

variables depcndlcntcs Cabc mcncnonar ‘que las’ poswlones de todos los componentes

gréficos mencnonados anlcnormcnle ependen de; los valores de los parametros, por lo

que eleglremos delcrmmadas lrayectonas ra ilustrar el mov:mlenlo del sistema, mas

esto no indica quc se plcrda generalldad
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CAPITULO 4

Para comprender las fuerzas que se identifican en el sistema, ubiquemos un punto
dentro del grifico 4.1; supongamos que la economia se encuentra en la trayectoria al
punto de equilibrio, pero a la izquicrda de la senda de producto de largo plazo. Si no
existe perturbacién de oferta, entonces, bajo este escenario, la dindmica ¢s la siguiente:
dado que la tasa de inflacién corriente esta por abajo del objetivo anual propuesto por las
autoridades monetarias la produccién observada es menor que la potencial. Por tales
razones, es decir, por la variacién en la brecha inflacionaria, las autoridades monetarias
adoptan una politica monetaria expansiva reduciendo las tasas de interés bajo su regla de
comportamiento 6ptimo (Regla de Taylor). En ¢l contexto de ecconomia abierta, el
decremento de las tasas de interés hace menos atractiva la inversion en moneda nacional
lo que presiona al tipo de cambio (dado que es flexible). El decremento de las tasas de
interés y la salida de capitales, generan una expcctativa de depreciaciéon en la moneda
(ecuacion (4)). El cfecto cxpandé la produccidn (ecuacién 2) debido a dos efectos:

e El primero es la expansién de la demanda de inversion debido al
decremento de tasas de interés.

* El scgundo cs la cxpansion dc la demanda cxterna debido a la
depreciacion del tipo de cambio.

El alcance del presente ejercicio se extiende al analisis de perturbaciones
aleatorias tanto de oferta como dec demanda que pueden clasificarse también como
perturbaciones reales o monetarias. De esta manera podemos observar el costo de
mantener politica monetaria propia ante estos impactos y cuantificar de manera

homogénca las consecuencias.

4.4 MODELO ESTRCUTURAL DE UNA ECONOMIA CON TIPO DE
CAMBIO FLJO (INSERTO EN UN AREA MONETARIA).

En csta verticnte el Banco Central juega un papel pasivo en el mancjo de la
politica monetaria, ya que existe un organismo supranacional que es quicn determina las

decisiones cstabilizadoras cn materia de politica monetaria para toda cl drea.
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Por tales circunstancias, el objetivo inflacionario es anunciado por el Banco
Central del Area (BCA) y la funcién de reaccién sobre la tasa de interés intema se
suprime. En otras palabras, la tasa de interés nominal externa es igual a la intemna.

Ademis de estas consideraciones, el tipo de cambio esta fijo por lo que,
considerando que el nivel de precios externo es exégeno y suponiendo que no varia,
entonces, por la definicién del tipo de cambio real, quedara determinado tinicamente por
variaciones en el nivel de precios intemo.

Bajo este contexto, cl sistema de ccuaciones diferenciales sc expresa a

continuacién:

y=alC+I+G+BP)+x S ¢ 3]

Con:

=14+ jy—ur
i=r+z . e
C=C; +ey*

yi=y=T

T=ty. L
BP=(f+gXe=p)-my+ny’ -4-v(i—i')n

p=¢(r=-F)+kle=p)+z-n - Qa3)

s=e—p +p

¥ Para ¢l desarrollo de esta ecuacién, véase Shone (1997) capitulo 10.
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A l? que implica 'qu? en la Balanza de Pagos:
Goi)eo
- extra)}éndo la in‘ﬂacién esperada tenemos:
i—z=i"-z
' que cquivalgptemcntc €Xpresamos como:

;'; e 14)

05 en un dreca monclaria,

Si a la ccuacién (a) le aplicamos el ld'géiilrﬁo'ndtjubral,k tenemos In(S) = In(fFE:) que es

- equivalente a decir s = [e—p + p'].
Esta expresion es la que utilizamos en esta vertiente del modclo.
La ecuacion (14) expresa la paridad nominal de intereses dado quc no existe

posibilidad de variar al tipo de cambio nominal.

Comenzando cl proceso algebraico podemos insertar la ecuacién (14) en (12):
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CCAPITULOY

#=alei=+)-mb=al/ +glp +alas -u(p

-z)-i r +G+(f+gXe+p

(15)

~)+ ny ]-Hr

Las ecuaciones (13) y (15) forman un S|stema de ecuacnones que malncmlmente

se expresa de la siguiente manera;

x=Ax+Bd

Donde:

: ..,4;:[&(0(1—!’));1—"' : -%f;é) ]

B=[a —a(u'—_(f-#g)) 'au‘ o a a(f+g)
0 B D n ESERSI e ¢ R 3

El determinante dc la matriz principal es:

Ay =alke=0s j-meg(rall

~". Por su parte, la traza de la matriz es:

lo que nos permite construir el polinomio caracteristico:

70



CAPITULO 4

2= ATr(A)+ 4,

En este caso, las variables dependientes del sistema son conocidas. La condicién
de estabilidad nuevamente puede matematicamente no cumplirse, pero debido a
restricciones econémicas para los parametros, existe una condicién similar que en la
vertiente del modelo anterior.??

4.4.1 ANALISIS DE LARGO PLAZO.

En este apartado nuevamente igualamos los valores de largo plazo con los

oscilatorios tanto de producto como de precios, de lo que derivamos:

y= glz[f'*glp_é[fio —u(l" —z)"ur' +G+U+8Xe*p.)+"y.]+£s (16)

con ‘Q;:[f-c(l —1)=j+m]

; cumpllmlenlo de la PP no cx:suemn fallas estructurales dado que el mvel dc precms

" no dcpcndc dc variables monctarms

J‘Ll deh

evan los 1 que hncc j son: que ¢l Determinante sea mayor que cero
y que la Traza sea mcnor que cero. El valor del discriminante puede asumir cualquier valor. Vcnsc anexo 1.
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4.4.2 EXPRESION GRAFICA.

Nuevamente la expresion grafica depende de los valores de los parametros, sin
embargo, sin perder generalidad supondremos algunos valores para ilustrar la idea
principal de los movimicntos.

Hecha la aclaracién, ¢l siguicnte paso es determinar las trayectorias de largo

plazo, por lo que para y =0 la parte de la ecuacion que relaciona la pendiente queda de

la siguiente manera:

p= c(l=1)+j—m

) y*f:-g[A" --u(p' —z)—ur' +G+(f+gXe+p')+ny']+;(—;‘Tg5
(18)

La pendiente de esta ecuacién del valor de largo plazo puede ser positiva o

negativa, segiin sean los valores del modelo especifico:

dp| =c(1—l)+j—m
dyl; U+g)

Nuevamente suponemos que es negativo, sin que esto pierda generalidad en la

explicacién,

" Para el valor p’ 0_1a'ecuaci6n es la siguicnte:

a9

Por lo que su pendiente se obticne a continuacién:

n




ST T capiTULO

Claramente se observa que la pendiente de - esta -ecuacién . es positiva,
Consecuentemente la estabilidad del sistema sucede desde todos sus puntos. En el grifico

4.7 presentamos ¢l comportamiento dindmico del sistema. - -

Grifica 4.7: Estabilidad del Sistema y Brazos ~
de Equilibrio de Largo Plazo. B

-~

Como lo mencionamos, la estabilidad del sistema en esta vertiente se cumple para
todos sus puntos. La trayectoria ilustrada presenta la dinamica del ajuste. '
- Comparando estc trabajo con otros rcalizados para economias pequeias y

abicrtas, la cuantificacién de los costos se hace visible cuando se practican perturbaciones
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CAPITULO 4

sobre cada vertiente del modelo (Garcia (1999)), sin embargo, en gran medida este
ejercicio depende de la diferencia de sus resultados respecto a cada vertiente del modelo.
Por tanto, para nuestro caso, los posibles ejercicios que puedan hacerse llevan a
resultados similares, salvo por la velocidad a la que convergen los nuevos puntos de
equilibrio. En conclusién a esta observacién, la forma como ajusta cada vertiente de
nuestro modelo ante todos los posibles choques se hace de manera gradual. No existen
choques que la economia ajuste instantidncamente como concluyen otros trabajos (Garcia
(1999)).
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CAPITULO 5

CAPITULO §: CONCLUSIONES.
S.1  LAS PRIMERAS CONCLUSIONES

Como conclusiones al capitulo 1, podemos decir que, a pesar del relativo éxito
que ha tenido la politica monetaria, el interés de analizar los costos de insertarse en un
area monetaria representan mucho més que un ejercicio de inspeccion debido a que en
2001 el Banco de México hizo explicito su objetivo de inflacién, por lo que indica que la
politica monetaria en este pais busca algiin escenario altemativo que haga mds eficiente
el objetivo del Banco de México de lograr con la meta de inflacion con el minimo costo
posible. Las tltimas declaraciones de Guillenmo Ortiz, ante los medios de comunicacién
en Octubre de 2002, sobre la sustitucién del “corto” en el mediano plazo habla de esta
necesidad para la politica monetaria, por lo que la discusién del tipo de cambio se pone
en primer lugar.

El gran desarrollo de politica monetaria, por otro lado, hace mas dificil la
evaluacion de la autoridad monctaria, pucs cl método bajo ¢l cual se inspecciona se hace
mas complejo (Cecchetti ct. al. (2001)).

La discusion sobre Reglas o Discrecién por parte de las autoridades monetarias
recobra fuerza debido a que ninguna modalidad de manejo de politica monetaria se hace

kbrepohdérame sobre la otra. En ¢l capitulo 2 mostramos que ambas modalidades
: ‘mantenian ventajas comparativas que a la fecha siguen siendo vilidas. Ademas, la

extcnsa literatura al respecto, intensifica la discusion.

‘ Dcnlro de este marco, la complementariedad de reglas y discrecion se hizo

mmmentc para el Banco de México pues, a pesar de que no fue sino hasta 2001 cuando se

"'  hlZO explicno un objetivo inflacionario, la conducta bajo regla la mantuvo desde por lo

: menos 6 anos antes. El resultado es satisfactorio para nucstra cconomia, pues habla del

- bucn trabajo que el Banco de México ha hecho en la conservacion de la estabilidad del
L mvcl dc prccms aun y con las presiones adicionales como lo fucron los choqucs cxtemosf}
‘de. lanlo Fnalcs de 2001 (recesion norteamericana y colapso de la economin argcmma).

L como dcl “tercer lrlmcslrc de 2002 (presiones sobrc ¢l tipo~de camblo) “Si‘a‘esto”

n




CAPITULO 5

agregamos que pudo afrontar con gran destreza los choques externos de 1998-1999, pues,
podemos tener una idea clara de su comportamiento en los préximos afios.

Ello también puede observarse con la convergencia entre las tasas de interés con
Estados Unidos, pues entre sus objetivos se encuentra un nivel de inflacién parecido al de
ese pals para 2003-2004.

Aunque el tema del ciclo econémico no cormrespondid a esta investigacion, se nota
claramente que la falta de sincronizacién entre el ciclo cconémico mexicano y el
norteamcricano no impidieron al Banco de México continuar con ¢l proceso de
desinflacién que se propuso desde 1995, pues la correlacion con esa cconomia hacen muy
complicado cumplir con sus objetivos debido a que los agentes econémicos cambian sus
expectativas en el corto plazo.

E! ITM propuesto en el capitulo 3, es innovador porque formaliza la idea intuitiva
de convergencia monetaria para minimizar los costos de ajuste, cuando la economia méas

grande del mundo entra en la parte baja del ciclo, lo que invariablemente nos arrastra,

5.2 CONCLUSIONES FINALES.

Como conclusiones finales, tendremos que referimos al capitulo 4, pues es en ese
apartado de la investigacién y con el apoyo de otr'o's‘ lmbajos respecto al mismo tema
(Garcia (1999)) a otras economias pequcﬁas y ablertas, podemos afirmar que para la

economia mexicana, los costos de:lo ibles choqucs ‘que sufre, no dependen de su

naturaleza (monelana o: real) las “estructurales intenas, propias de la

demanda y la oferta agrcgad Tqu presxo'n‘t'm' la magnitud dc los costos de cada

choquc sm |mportar tanto su. naturaleza Con ello, dejamos claro que no existen grandes

dlferencms en nto a_costos de enfrentar choques reales o monctarios si estamos

mmersos onoen un areca monetana con Estados Unidos y Canada.
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ANEXO

APENDICE I.

Modelo Estructural con Tipo de Cambio Flexible:

i=p+z+b(p-z) ' O
i—z=p+b(p-z) , an
r=p+b(p-z) )
pzderisosaie ®

. con las siguientes ecuaciones auxiliares:
I=1,+ fy—ur
i=r+z

C=cy+cy?

T=q

BP=(f+g)s~my+ny +0li-i")
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[-)=¢(;v¥)f);-b4¥zéy (&)
i =x +e (4) -
con:
e=s—p'+p
Sustilgygndo la ccuac:én (3) jeé: la (l)f :iencrﬁos:
s ees
%)

» Sustituyendo la ecuacién (5) en la (2) teneiios:

‘(p+b¢y b¢y+bks b;l)+G+ ]+K
r= (j+g).v my+ny +u(p+b¢y b¢y+bks bu=(r +p 3R
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y= a[c(l—l)+_/+(u u)b¢ m]y+a[(u u)bk+(j'+g)]s- e S (6)
)b¢y+(u u)b;z+G+ny +u(z (r +p ))]+x o

I]y‘-f- a[(u u)bk + (f + g)}r

‘u)b/z+G+ny +u(z+p p-ri=p +x

+ny +u(z p) u(p—z)—ur ] ’

69

Ebr q;io lado, introduciendo la ecuacién (5)en la (4), tenemos:

p+b¢y—‘b¢y:+blc9:—-b;,u+zk=‘r". +;;' ;{-s—p° ;bp
s=p+b¢)»—b@}+b/ng’—byfr'+(p-z) @)
que podemos rés;:ribir‘asi:

s=pr@Gy ==y + (b= ks — (b — ) =~ ‘ )
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La Expresién Matricial de la ecuacién (6): ' -

x¥'Ax+ﬁc
donde:
"%[ﬂ : Xk=[:] =4y Gy oz p K]

[a[c(l l’)-f-_/ +(u u)b¢ m] a[(u-—ubk +(f+g)] e ]

G ek

I.l [a a(u u) a¢(u qu u) a((u u)b u) a an av -—av -av l]v
01 -—(b 1)¢ ‘—(b 1) 0o o 0 -1 0 0

y ¢l determinante de laiN:lniriz A es:
A, = alo—1Klet 1)+ j + (0 ~upg—m]-a(b = Dl - u)pk + (£ +£)]
'qdc csiguala;

=“(”,‘?’,[’,“C<'f!>,f!?? m=p(/ +g)
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por su parte, la traza de Ial mgly_iz es:.

Tr(A)=aleli-1)+J + (o upg~ml+ (=1

lo que nos permite construir el polinomio qxiréc;é'n'sticoy:

#oana)a,
; k;\‘nél‘isis d; Largo kPlaz}o:

léualando y =y ademas de s = ¢ igualando las variaciones en ¢l tiempo a cero, tenemos:
Para ¢l Producto:

» Si ‘Q =[-c(t—1)-j+m]
: 7 vv’fghgmos qué:

y= é[(u—u)bk+(f+g)]r +;2[A° +-w)p+lu—-vu+G+ny +olz-r =p )+ %

Para ¢l tipo de cambio tenemos:’

1 1 IR ,
L IS D URTR RS 9
TR T e )
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Ambas ecuaciones pueden ser rescritas asi:

= Zlo-upk+(r+g)k

, . @)
+é[Ao+(v—u)p+«u—Uy)—u)y+6+ny'—l)(p'—z)-—u(p—z)——ur']+-£
=g +—(p-z>-;,;p+ wi o

. Pam lasvanacwnesnulas, téhvéma's: :
s
[—c(l—l) Jj=(— u)b¢—m+u¢]
-k +(f +g)+uvk
) + (v~ u)p + (1 ~ LXb — L)y + (e — LY - v)/J+G+ny +ofz - p) v(p z)—
(u—u)bk+(j+g)+uk
x
Tl =uYk+ (7 + g)+ k)
(10)
Micntras que para:
$=0
( ])kp ,\+ )+Il‘;1 G= )kr' ’ ’(ll)
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. Finalmente, las derivadas indican las pendientes que dividen los cuadrantes:

ds|  _[—cl=t)~j=(u-ulog—m+uvg]
dyl,.. V-ulpk+(f+g)+ok

sy _ ¢

dyl,, k

- Mdelo Estructural con Tipo de Cambio Fijo:
con lyas sigl.vl‘ienlesﬂ‘%(r:'uaciohcs auxiliares:
o 1=;l°~+§jy-;uf
i=rfz

C=c,+cp’

yero TESIS CON
| FALLA DE QRIGEN

T =y
BP=(f+g)s—my+ny +u(i—i')
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P=d-y)+ke+p - p)tz-u a3
P=qt

s=e=p'+p

. %f",')‘=,‘,’;A,‘;"‘;.-;‘ e

‘éc'liacl;ohés in lcan ue | ’Hipét‘esis de Fisher queda:

(14)

/;;)é\xlr'vv;G‘¥(f+gXe+ p)+ n_v']+x' .
ER RS A (15)7 :
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]
oy g s w g e m o

" El determinante de la Maiﬁi'pﬁncipal es:

‘o que nos permite construir el polinomio caracteristico:

RZATr(A)va,

Anilisis de largo plazo:

Para la variacién del producto tenemos: .

_))‘-‘;—2‘3[/'4-g]p—é[.40 —u(p' —z)—;lr' +G+(f+gXe+p')+ny']+£ (16)
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Para las variaciones del nivel de precios, tenemos: -

p%j’(éf P iz_%# e a”n

Vnri:':cioynés Nulas: n
: Para g=0 .

C('E,’_):;) ”’ & [A u(p —z)—ur +G+(f+gXe+p )+ ny' ]+ (f—f j

(18)
l,Para"[l=0_'

Y L TR S U 10
Pl r )z a

¥ Finalmente, las derivéadasv\indican las pendientes que dividen los cuadrantes:

dp| =0+ j=m
llyj__u f+g

dpl " _ ¢

7 TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Debido a que el valor tanto del determinante, como de la traza y del discriminante
son fundamentales para corroborar la hipétesis, describiremos una justificacién de dichos
valores.
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Anilisis de]l Modelo Estructural con Tipo de Cambio Flexible:

Como vimos, el discriminante de la matriz en esta vertiente es el siguiente
a, =alb -k —1)+ j)-m-¢(s +g)]

Para que sc presente la convergencia del capitulo 4, tenemos que pedirle que tome

un valor mayor a cero. Pero podemos notar que a(b - l) <0, lo que implica que:
Kc(l-1)+j)—m-¢(f +g)<0
Pero esto a su vez nos dice que:
kc(l=1)+ j)<m+g(f +g)
Lo que parecc una condicién muy razonable ya que sélo estamos pidiendo cicrtas

condiciones del sector externo.
Por su parte, la traza de la matriz debe tomar un valor negativo, pero recordemos

que la expresidn de ésta es:

7r(A)=alc(l 1)+ j+ (u g —m)+(b-1)k
ale(l—t)+ j+(o-upg—m]+(B-1% <0

Debido a que (b~1}k < 0, tenemos:
ale-1)+ j+—ulpp-m]ls (b -1k
Por ultimo, como dijimos el valor que tome el discriminante sélo va a garantiza la
forma de convergencia. Con esto demostramos que el equilibrio en punto silla puede no
existir.

Por lo tanto:

Andlisis del Modelo Estructural con Tipo de Cambio Fijo:

Como vimos, el discriminante de la matriz en esta vertiente es el siguiente
8y = alb-k(c(l~ 1)+ )= m—¢(f +g)]
Para que se presente la convergencia del capitulo 4, tenemos que pedirle que tome
un valor mayor a cero. Pero podemos notar que a(b— l) <0, lo que implica que:
By =alk(cl~1)+ j-m)+o(f +g)]
Lo cual debe ser positivo, pero esto implica que:
ke(l—1)+j—m)>¢(f +g)
Por otra parte la traza de esta verticnte es la siguiente:
: : 1r(A)=alc(l ~ 1)+ j~m)-k
: Lc pcdlmos, para modelar los graficos del capitulo 4, que sea negativo, por lo cual:
; : alct~t)+ j—m)-k <0
Sl Nuevamcnlc eI valor del discriminante ya no es importante, pues se ha demostrado
v quc la convcrgencm pucde ser de cualquier forma.
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APENDICE II.
Estimacion de la Regla de Taylor Primer Periodo: 1980-1 a 1988-3

Dependent Variable: TASAREAL

Method: Least Squares

Date: 02/10/02 Time: 17:41

Sample(adjusted): 2 99

Included observations: 98 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -8.252549 1.811284 -4.556187 0.0000

BRECHINFL 0.516431 0.058400 8.842997 0.0000
BRECHPIB 1.243989 0.441193 2.819604 0.0059
TASAREAL{-1) 0.460275 0.062163 7.404339 0.0000
R-squared 0.793629 Mean dependent var -20.78959
Adjusted R-squared 0.787043  S.D.dependent var 29.83006
S.E. of regression 13.76576  Akaike info criterion 8.122206
Sum squared resid 17812.65 Schwarz criterion 8.227715
Log likelihood -393.9881  F-statistic 120.4968
Durbin-Watson stat 1,186858  Prob(F-statistic) 0.000000

Andlisis de Estabilidad

Residuatles Recursivos

TAFTADRCABRGCG BRGS0 B

[ R

Cusum

CHIARRGGRRGE® R A D RE»

i cumm . tgwcae
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ANEXO

Estimacién de )a Regla de Taylor Segundo Periodo: 1989-3 a 1994-12

Dependent Variable: TASAREAL

Method: Least Squares

Date: 02/10/02 Time: 17:45

Sample{adjusted): 2 70

Included observations: 69 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.025552 0.593842 0.043029 0.9658

BRECHINFL 0.263447 0.136770 1.926200 0.0585
BRECHPIB -0.050318 0.106079  -0.474341 0.6368
TASAREAL(-1) 0.940820 0.051405 18.30212 0.0000
R-squared 0.864789 Mean dependent var 7.108696
Adjusted R-squared 0.858549 S.D. dependent var 8.330985
S.E. of regresién 3.133284 Akaike info criterion 5.178263
Sum squared resid 638.13556 Schwarz criterion 5.307777
Log likelihood -174.6501  F-statistic 138.5770
Durbin-Watson stat 1.621324  Prob(F-statistic) 0.000000

Analisis de Estabilidad

Residuales Recursivos

| TESIS CON
S0~ |FALLA DE ORIGEN

R e
10 15 20 26 30 35 40 45 50 55 & & 70
CUSUM 5% Significance;
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ANEXO

Estimacion de 1a Regla de Taylor Primer Periodo: 1995-6 a 2002-8

Dependent Variable: TASAREAL

Method: Least Squares

Date: 02/10/02 Time: 17:49

Sample(adjusted): 2 77

Included observations: 76 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,

C 1.109038 0.603136 1.838787 0.0701

BRECHINFL 0.343397 0.076192 4.506964 0.0000
BRECHPIB 0.084077 0.097834 0.859388 0.3930
TASAREAL(-1) 0.645926 0.068574 9.419444 0.0000
R-squared 0.741910 Mean dependent var 6.606184
Adjusted R-squared 0.731156  S.D. dependent var 7.587466
S.E. of regression 3.934114  Akaike info criterion 5.628444
Sum squared resid 1114.362 Schwarz criterion 5.751115
Log likelihood -209.8809 F-statistic 68.99072
Durbin-Watson stat 1.695697  Prob(F-statistic) 0.000000

Anilisis de Sensibilidad

Residuales Recursivos

(= RécusheResidaly™ 428 ]

Cusum
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