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"Hemos obtaUdo así 11na vista de wnj11n10 de los fenánmos ecu1ámms de la 

soda/ad ansidemdos en stt existencia sinutlránru. Hemos estalla:ido basta cierto 

punto los principios de s11 interdpnhrit y hasta fpte wno2=1VS el estado de 

alg11nos de los elemcnrns, debiéramos pod¡.r nxbldr de 1ma man:ra g!l'lf!ral, el 

estado ronJUnparánro de casi ralo lo danás. Talo esto, sin emlm¡p, sólo nos ha 

mseñado las leyes ro:n:7niats de 11na socia/ad estacionaria immialJe. Tenanos 

aún q11e examinar la silltadón ocaúnica de la h1011anidad wnv exptli!Sta a 

cambiar, m_1ven mJidad (e11 las parres más adelantadas de la ra?a htonana y en 

talas las ngiaJes q11e alcan?a stl infl1iencia) SJtjiietdo sianpre cambios 

progtrsiws. Tcnanosq11eexammaraiáles san sus cambios. C11áles son stlS leyes y 

altÍ/es s11s tendencias finales, añadiendo 1ma reuría de mmimiento a ntl<!Stnt lD:JrÍa 

de equilibrio: ll dúiámi.:.• ik ll <W11U1U., pul!Jiw" la ,,,¡á¡iw_ " 
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INTRODUCC/ON 

INTRODUCCIÓN 

Debido a las recientes turbulencias financieras que han ocunido en el sudeste 

asiático, en Rusia y en varios paises de América Latina durante 1997-1999, el tema del 

régimen cambiario que debieran adoptar las economias emergentes ha recobrado gran 

fuerza. Algunas de las modalidades de tipo de cambio semiflexible que siguieron muchos 

países, tales como la banda de flotación o el tipo de cambio reptante, mostraron cierta 

fragilidad para enfrentar choques de esa magnitud. 1 La incapacidad de dichas 

modalidades de tipo de cambio para enfrentar estos choques económicos, ha centrado la 

discusión en dos alternativas extremas de régimen cambiario: 

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

renuncia a utilizar los instrumentos de política monetaria. 

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

una política 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.2 El caso de México fue 

pionero en enfrentar esta problemática en 1994, ya que la inexistencia de un mercado de 

derivados Y. la restricción de liquidez en el mercado mundial hacían razonable la 

justificación de no' extender indefinidamente la libre flotación. 3 No obstante, el desarrollo 

de 16~ ·~é~;a~os y la ~i\pid~ re~uperación de reservas internacionales en México 

permiÍie;on q~e Ía fle~ibilidad del tipo de cambio perdurara con relativo éxito. Pese a lo 

allierlor, .lllin· conÍinúa el. débaÍe sobre la posibilidad de insertar a México en un área 

monétaria .. 

El objetivo d.e la presente investigación es cuantificar los costos de mantener una 

poÚti_ca monetaria propia como nlte~ii:tiya a:ln posible inserción de México n un área 

·.no~etnrla. En este trabajo partimÓs.de·l~·hipÓt<!~i~ deque los c~stos de los choques que 

s~f~e la economía mexicana (tanto reate'~·colTto ~onet~rios) no dependen totalmente de su 

naturaleza como se argumenta :para otras economías pequeñas (García (1999)), sino, 

1 Larra in y Velasco (2000); Larrain y Parro (2002). 
'Ortiz(200t) . 
. ' Ortiz op. cit. 
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principalmente, de los costos de ajuste existentes dentro de la economla como fallas en 

las e.xpectativas de los agentes o la existencia de imperfecciones en los precios. 

Es importante mencionar que en el presente trabajo no cuantificamos los 

beneficios potenciales de insertarse en un área monetaria, por lo que no pretendemos dar 

· alternativas en la modalidad del régimen que debiera adoptarse para nuestro pals. 

Bajo estos lineamientos, la estructura de la presente investigación se compone de 

la siguiente manera: 

En el capitulo 1 se discuten los lineamientos que sigue un Banco Central desde el 

punto de vista teórico. Posterionnente analizamos la polltica 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 discusión entre Reglas y Discreción de 

Polltica Monetaria y se dedica a estimar una función comportamiento para el Banco de 

México basada en la Regla de Taylor. Dicha estimación requiere de infonnación 

adicional sobre el producto potencial y la brecha del producto de la economla mexicana, 

por lo que en este capitulo también se estiman estos indicadores con técnicas 

econométricas apropiadas. 

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

insertarse en un área monetaria con Estados Unidos mediante la estimación de un Indice 

de tensión monetaria propuesto por Gall (1998). Dicho Indice consiste' ·~r( :'una 

comparación entre la Regl~de comportamiento de la autoridad monet~rl~de1•.\;.ea (en 

cuyo caso utilizanrns la ~dgla de comportamiento de la R;ser\ra F~~~~edÍ:Estad~s 
Unidos) y la Regl~ de C¿~po~a~ientO del Banco Central del pa.lsd~ ;;;;;u'cÍio'(q~~'~s la 

.estimada en el ·c~pltul.; ~llf~rio~). . . ·. .' • (.{i?¡'?;;¡ • i 
El capltulo4' ~rÍ:~Í:~¡~ un modelo estructural dinámico entiern~.~··c~nti~uo de' la 

cconomla me~icañ~ c~ri\íos vertientes: la primera con pollÚc.Í l11ii~'étarl.Í: propia y· ·a 
'. • • ' • .; - • • • • • -' • ,-• .,... ' , •• , ,,-_ o:.,- • • '~' - "~., ~·· ,• • - ' i -

segun~a cuando el país.esta)nrnerso en un área monetaria, Ali(se~a~alizanteóricamente 

1os. cho~~~~ r¿a1es .x.' 16~ ~hoques monetarios.· para. ~ada 'vérti~ü{~.~·r.~~t~ri~~.eñte 
cuantificamos en. fo;..,,ahipotética ·'ª magnitud de los do~ cl;o'ci~"~ ·¡; .. ;.;; .c~~au~a de l~s 
dos. vertientes del modelo a través de diagrama5 de fa~~·~ ~ri.\ii.~¡;~'dll\dn~lbilid~d: · 

· Finalmente, el capítulo .5 pr¿s·cnta los res~itádos de ·~~d.i·apllrtado y las 

conclusiones de nuestra investigación. 

2 



CAPiTULO 1: 

CAPITULO I 

LINEAMIENTOS DE POLiTICA MONETARIA Y EL 
BANCO DE MÉXICO. 

1.1 FUNCIONAMIENTO DE UN BANCO CENTRAL. 

Sin lugar a dudas, la polltica monetaria es uno de los instrumentos más 

importantes con que cuentan las autoridades económicas para influir en el desempeño de 

una economía. El objetivo principal de la política monetaria consiste en mantener la 

estabilidad en el nivel de precios de la economfa. La procuración de dicho objetivo no se 

realiza de manera directa, sino que, a partir de una o más variables instrumentales, se 

actúa a través de diversos canales que afectan a la inOación. Este proceso recibe el 

nombre de mecanismo de transmisión monetaria. 

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

._ ____ •N_s_T_R_u_M_E_N_T_o_s_~ _ __.· I;: ,•·,. ESTRATEGIAS DE COMUNICACIÓN 

OBJETIVO INTERMEDIO O , 
INDICADORES ECONÓMICOS 

En lo posterior revisaremos de manera general cómo se lleva a cabo la política 

monetaria por parte de un Banco Central. Para ello seguiremos de cerca los trabajos de 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



CAPITULO J 

O'Dogherty (1997), Diaz de León y Greenham (2000), Martinez, Sánchez 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 continuación, 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 rendimiento nominal fijos emitidos por el 

Banco Central en detenninado periodo de tiempo. El monto lo define el Banco Central en 

función de sus preferencias de corto plazo_ y los d~iít.;;Jdarites dét~rminan el precio. 

También puede ocurrir que sea el Banco quien detenpi_ne el precio y los demandantes la 

cantidad intercambiada en el mercado. 
~- ·' 

La idea fundamental de esta opera~i_ón,es e~tabilizar el nivel de liquidez en las 

transacciones de todo el pais. La frecueriéi-~ de I~- int~Ívención del Banco depende de la . - . -·-. ---·----, ·-•.-,-- --. 
necesidad de sustraer e inyectar IÍquidez · ci~ciruí' I~ ·condiciones de corto plazo de la 

economia. La intención de predecir:e1·~¿n-¡;;;~a~i~~io de·ta oferta y la demanda de 

dinero es con la finalidad de dis.Tii!lui~ ·-~ v¡.,Í~tnÍciaci .íé la liquidez y con ello estabilizar 

las tasas de interés en el mercado. De acuerdo a O'Dogherty (p.124): 

'\ .• las operacion~s de m~rc~~;;abie~~ pueden consistir en repartos de compra o 

de venta, créditos; captaclón •de· d~pósitos, emisión de tltulos del Banco Central y 

compras y ventas de v~lores g~beí'.n~~e~t~le;: .. " 

b) Facilidades de Crédito y Depósitos. 
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Estos instrumentos, a diferencia de las operaciones de mercado abierto, son 

propuestos por los bancos comerciales cuando registran el cierre de operaciones diarias. 

En ese 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 polltica monetaria es esta tasa, ya que se fija a un nivel 

superior a la del mercado interbancario en el caso de ser crédito, y por debajo en el caso 

de ser depósito. 

Los bancos comerciales hacen uso de este recurso ofrecido por el 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 el caso de ser crédito) con respecto a 

la tasa del mercado. 

e) Las Reservas Obligatorias. 

La función de este instrumento es controlar la demanda de dinero primario vla 

saldos positivos de la banca comercial en el Banco Central. Otra función es simplemente 

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 títulos 

emitidos. Una última función 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 

1.1.2 ESTRATEGIAS DE COMUNICACIÓN DE UN BANCO CENTRAL. 

Las estrategias de comunicación son una parte fundamental en la conducción de la 

política monetaria, ya que determinan directamente el conjunto de condiciones que se 

transmiten como objetivos del Banco Central a las expectativas de los agentes en la 

eccinomla para la toma de decisiones en el corto plazo. 

La publicación de documentos oficiales sobre la conducción de la pÓlltica 

monetaria ha demostrado ser uno de los máseficaces ya que al"pr~poner objetÍvos en el 

1 o·ooghcrty op. cit. 
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CAPITULO 1 

corto plazo asl como intenciones y pronósticos, el Banco Central puede observar, como 

retroalimentación, la respuesta de los agentes en la economla bajo una situación 

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 encuentran todas las formas de control directo al 

crédito y a las tasas de interés. 

1.1.4 LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA 

MONETARIA. 

POLiTICA 

El análisis de los mecanismos de transmisión monetaria ha sido revisado 

ampliamente tanto en el ámbito teórico como en el empirico. La forma como llega la 

autoridad monetaria a su meta inílacionaria se ha visto iníluenciada por_'procesos 

crecientemente complejos, sobre todo en el sector financiero. Martl~ez_ et; al; (2001) 

siguen el trabajo de Mishkin (1995) para ilustrar cómo llega _a sus objeÍivos de inílación 

un Banco Central con características simil~s a las d~I e..ii~o dé ~é~Í~ci: 
En el Cuadro 1.2 observamos la forma:cii'~~';;;'<:'~nc:C.ta'n:1~51fnstrumentos de 

pol!tica monetaria para llegar a la ;rin~~ióri ~Ó~~;~bJ~tl~~-fi~~t.',c';;;!q'uier mecanismo 

tiene costos, sin embargo, la magnitud de ésto~ dcp-~~de'i!e'i~-~rcdibilidad que le tengan 
.·.>'. ~ • . I~ 

los agentes económicos 'al Banco CC~trai.':- ~· '):··· ~' "· ~ ,,-, 

En realidad esto quiere decir que el B~ric¡; :C:~~tr~l es; ~~paz de incidir 

directamente en la inflación, simplemente medi~ni{~~''Üjus~.;c:~'1iisex~cétativas. 
En CI mismo Cuadro apreciamos también- la· rclai:ióó'i¡uc existe entre las tasas de 

interés y las· cxpc"c~ativas: las dccision~S ··de·'.:(~~~\d~{ ~i~l~~és Í~troalimentii~ a las 

expectativas, las cuales retoman inercialmente ·sabre _las ta~a~ de interés mediante 

movimientos inducidos por el efecto inicial._ 
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CAPiTUlOI 

Desde este ,contexto, Martlnez et. al. (2001) explican paso a paso el mecanismo de 

una política restrictiva. Nosotros ~xplicaremos una polltica expansiva para demostrar que 

el movimiento es análogo. 

Cuadro 1.2 Los Mecanismos de Transmisión 
de la Polltica Monetaria. 

ACCIONES DE POLITICA 
MONETARIA 

r '.{; ~=:{:;',, Prcc;o; Comcrc;ablc{ CIAsico (IS·LM) 

,,· ·Cambio 
- - Ex¡xutacioncs Netas Cn!dilo { 

Precios de otros Activos 

TIPO DE CAMBIO 

Modelo q de Tobln 

Mercados lmpcrfcc1os 

Riquua 

Suponiendo una reducción inicial de lns tasas de interés, Ja propagación hacia la 

inflación se hace por medio de dos canales. El primer canal se da a través del 

abaratamiento en el costo de financiamiento, el cual se reparte en tres rubros. 

TESTS CON 
FALLA DE OPJGEN 
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El primerÓ dé ellos ~e dirige a la demanda ~gregada. Dicha redÚ~ción de I~ tasas 

de interés . abarata 'el costo de financi~ie~to;' lo q~e conduce a·.· una ¿xpansión' de la , 

i~versión. La e~~~,~siÓn 'de; I~ d~ií,~~d~ '~i~~g~d~; por el ~~~¿nto del ~~Ío privado, 

i.~crementa las pr~~idnes ~6hrc los preci~s\ lo que r~ae fina101'e~te .. sobre la Í~fl¡ción . 

. ··1~abajod~;;1~:ti~(~~f >~:';:~0'.~~~i~t~,~iJ'.~~c1t\rx~%i~! ;i:P~~e:~::ª:: :::d:;c: 

'"éo~ ciértas imperfecciones,; lo qü~'oíigina ~ue: con'~el movi111iento expansivo inicial, las 

· · ::::t:~ interé5'~~,~~0~1~~iia~:~;~1,~~~~~?t~~~~~~f e11~'-~~· i~~r~:ne~te la disponibilidad de 

····.i., . ·<::e< ::·.·:,:.~ ·,.,,; -·: "'."· )->·-:~.:_:-. -

El tercermbl'()<~'e denomina.prccios de·()~rosactivos y se propaga con el 

·· in~reOÍ~~to d~ tós~r¿~~o~~,~ri~t ~~;~~~~·~r~;~~Í~;i:{~;¿¡¿,rÍada porla reducción inicial de 

las tasas .. de interés/ En 'este rubro·. éi' impácto ··se.· subdivide en otros tres canales 

especifico~: 

. a) '· La teoría de. lá Í¡ de. Tobin sugiere qúe la· iilversión por parte de las empresas 

esÍará en f~n~·iÓn d~ la q. · o; 

u q '~s u~n' ¿~cÍ~tÍÍe: El 11uh~e'l'.'aJ~;~ "; ~I ~al~~ de la e~presa para· los 

accionistas, es deci~. ~lv~l~r esp~~d~ d~ l~s ¿tllidades de la eOÍpresa. El 
-- .. -- __ ,- ·. \_- -:, '·· ·:' _ .. ·,·; 

denominador representa el costo de reem'pl_azo de los activos de la empresa 

tales como máquinas, edilicios, et~. 

Si la q es mayor a 1 indica qÚ~ las utilidades esperadas de la enipresa son 

mayores que el co~to de re;~~iciór{,por lo que la empresa tendrá incentiv6 a 

expandirse. Si la q ~s· meno~ a un~ la empresa tendrá incentivos a vender 

sus activos en . lugar: de utilizarlos. Con estos incentivos a invertir o 

desinveríir, p6den;osdeilucir que el valor de la q converge a 1. 

En nuestro' c~so,c I~ disminución inicial de las tasas de interés genera un 

incre~en¡o~c, la~tiHdad esperada, por lo que la q de Tobin es mayor que 1 

e incentiva 'una exparÍs,ión de la empresa. 

b) La. existenéiade mercados imperfectos puede originar una inconsistencia en 

la transmisión di: infomiación. La consecuencia de esta falla genera costos 

'en la transmisión de la política monetaria. 

s 



c) El efecto e~ la. riqueza per5¡,~al .. La contracción de las tasa5 'de{ interés 

expande la rÍ<i~éza en eÍ mercado de ~lllor~s ~fe~tando ill~e<li~iiment~ ~I 
• • I' , " .•-"' ..... -·.'' ,,',.- . .->.' ;l"•' •-•': ", ;•' "'' 

consumo. 

Finalmente, el segundo ~a~~I de tran~mislón es ~ill tipo de cambio sólo aplicable a 

economlas abiertas ya que se ~o~t~bill~ tanto eri ~us op~r~ci~nes comerciales como en 

las variaciones de los flujos de ca~itat'. La reducción inicial de las tasas de interés hace 

menos atractiva la inversión denominada 'en· moneda nacional, lo que reduce el flujo de 

capital hacia ese país. De esta manera, si el régimen cambiario es flexible, puede incidirse 

sobre el tipo de cambio. Esta depreciación del tipo de cambio decrementa los precios en 

moneda nacional de los bienes comerciables. Este decremento hace menos atractiva la 

producción de bienes no comerciables por lo que se realiza una rcasignación de recursos 

productivos de los sectores no comerciables hacia Jos comerciables. 2 

1.1.S OBJETIVOS INTERMEDIOS V OBJETIVO FINAL. 

Como se logró observar en el cuadro 1.2, el objetivo final de un Banco Central es 

controlar la inflación. Para ello, tiene una serie 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 inflación bajo control. 

1.2 EL BANCO DE MEXICO: UNA DESCRIPCIÓN GENERAL. 

1.2.1 UN PRIMER ACERCAMIENTO. 

A lo largo de la historia de nuestro país, el Banco de México ha adoptado distintos 

esquemas de política monetaria. Los esquemas de tipo de cambio y de agregados 

monetarios funcionaron en México durante los ochenta y los novcnial:iús.carido· sáti.sfaccr 

2 Martincz et. al. (2001). 
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los requerimientos de la economla nacional y su relación con el exterior. Pero a partir de 

2001 el Banco de México ha adoptado expllcitamente un objetivo inflacionario. 3 

A partir de 1994, el Banco de México es un organismo autónomo que, por 

mandato constituciona14 tiene como objetivo prioritario el abatimiento de la inflación 

para garantizar el poder adquisitivo de la moneda nacional. 

Gráfica 1.1: Crecimiento de la Inflación y 
de la Base Monetaria 1986-200 l. 

':: 
!~j 11-111 ilTITITiTí i t ffllTITiTi111 

1 =1 --·----, . 
¡!-· --- 1 . 

[ ____ ~:,·~~~~~·~·;:~·<;~·i:::!-~:;•;•,;~.·~·-:::;:_!_ 

Fucnh:: Uu1nico. 

1 Texto de Polltica Monetaria para 2001. 
4 Ley del Banco de México, diciembre de 1993. 
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CAPITULO I 

En la actualidad, el Banco de México hace frente a esta responsabilidad con 

mecanismos que actúan indirectamente. La idea clásica 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 In inestabilidad en el 

corto plazo entre la demanda de los agregados monetarios y la inflación (Garcés (1999)) 

hacen incorrecta esa idea (Véase Gráfica 1. 1 ). 

El Banco de México, en el contexto de una economia abierta, tiene la obligación 

de controlar las metas de inflación ante choques internos o externos, para lo cual define 

una postura monetaria que no arriesgue el cumplimiento de dicho objetivo. 

Con estas cuestiones y con la estructura del apartado anterior describiremos la 

actuación del Banco de México enfatizando los cambios que ha experimentado desde 

1993 a la fecha. 

1.2.2 EL BANCO DE MÉXICO: LOS HECHOS RECIENTES. 

En 1993, se efectuaron una serie de reformas a la Constitución Polltica de los 

Estados Unidos Mexicanos y a otras leyes que permitieron otorgarle autonomia al Banco 

de México. La designación jurídica era controlar a la inflación 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 polltico y se corrigen las fallas en las 

expectativas de los agentes sin presiones adicionales. 

Como observamos en el apartado precedente, las decisiones de politica monetaria 

afectan indirectamente a los objetivos, sobre todo a los componentes que determinan el. 

comportamiento dinámico de los precios. Vimos· que afectan a las expectativas que 

inciden en diversos canales, asi como a las tasas de interés y al tipo de camb.i~.5 Dicho 

impacto recae sobre la demanda agregada y finalmente afecta a la inflació.ri. 'A' este 

proceso se le conoce como mecanismo de transmisión de la polilica monetaria. · 

1.2.2.1 Los instrumentos de politica monetaria del Banco de México. 

5 El Banco de MéxiCo mantiéne una politica cambiaría de nexibilidad. por lo tanto el efecto descrito en el 
apartado anterior es válido para el caso mexicano. 

11 
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CAPITULO/ 

El Banco 'de México ha modificado en los últimos ai'los sus instrumentos de 

polltica monetaria, buscando no interferir con el libre funcionamiento de los mercados de 

dinero y de tipo de cambio.6 De acuerdo a Dlaz de León y Greenham (2000), la crisis de 

1994 generó dos efectos: 

• Forzar la libre flotación del tipo de cambio. 

Terminar con la fija~ión de las tasas de interés por parte del Banco de México. 

Estos acontecimientos permitieron operar con gran flexibilidad y minimizar los 

errores que se tenlan en cuanto a la determinación de las tasas de interés y el tipo de 

cambio, sobre todo cuando el pals se encontraba en crisis. 

Por tal razón, el Banco de México adoptó en marzo de 1995 un ancla nominal 

visible: limitar el crecimiento del crédito interno neto. Además, para complementar la 

confianza que se tenla en este !nstrumento, utilizó el llamado "Encaje Promedio Cero" o 

"Régimen de Saldos Acumulados", el cual consiste en que el Banco de México opere con 

las cuentas de la banca comercial en su poder permitiendo sobregiros al cierre de cada dia 

siempre que la institución en cuestión lo reponga en un plazo menor al estipulado por el 

Banco de México. Este mecanismo permitió que, tanto las tasas e.le interés como el tipo 

de cambio, se ajustaran de acuerdo con las condiciones del mercado.7 

El objetivo del Banco de México se logró 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 mer~ado d~ dinero. Cualquier 

variación en el mercado de dinero se refleja en las variaciones de los ~iddos de las cuentas 

corrientes en el Organismo Central. 

O'Dogherty describe una caracteÍistica peculiar d~I Bá~c~ dd México: el recurso 
-· ,._., -· ., .. ,,·-., '•• L·;,l• ' - , 

de financiamiento al cierre de operacionés (~'iecir; l~s ·~v~nt~nmas" de fondeo de la 

banca comercial), el cual utiliza una illi;a para,d~pó~it~s y olrapa;a ~réditos. Bajo este 

. mecanismo, las tasas para c;écÚtó~ y'd;pósitO~ sirven de techo y piso, respectivamente, de 

la tasa interbancaria;. El control de I~ cota superior e inferior de la tasa de interés de 

fondeo provoca que se pi,erda ~I control total sobre la base monetaria. La lógica es la 

siguiente: al imponer restricciones a la disponibilidad de liquidez de los bancos 

6 Diaz de León y Greenham (2000). 
7 Mcssmacher y \Vemi:r (2002). 

'--------------------------------- , ____ ,_ 
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comerciales, se compromete la base monetaria contabilizada por el lado de los usos. "Por 

esta razón, los Bancos Centrales que utilizan sus facilidades de créditos y depósitos 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 continuación. 

El Banco de México interviene todos los días en el mercado de dinero mediante 

subastas, ofreciendo créditos, depósitos o a través de la compraventa· de ·•valores 

gubernamentales en dinero o en reporto, 8 esto con la intención de det~rTr.YnriF.,i~'cll;{ti<l:~ci 
de saldos del din siguiente. · < é~ ,:: ' .· 

Asl, al cierre. dé las operación~s; d~' c~~ª dla;· el Bííricb::de Mé~icb :~e~i~lrá .1ós 

' :::::;:1: c:n 
1 ~: fi:~~:1d:;~~:ºf l~·rJin:~~~~gj!::fü;~~~=~~}~~:id:~lja:::c: 

igual a c~ro.> •' :.•.:• '''" -'< ;:,':Lo~:f';;',_ ,.}.. :r: · .· · 

. ·.. . .· Si- al finaLdel periodo . de. medición °el; saldo 'aC:umu,la~o ;surn~ un ~sobregiro, 
• ellto~é~s ~l Banco de México le cobrará a-1~ '1m~~;'ii;'~~~cÍ~td¡;; ~~;s Í~ i~~ ci/inié.rés 

vigenie'd.e los Certificados de la Tesorería a 28.ctlai·~~~ié,el monto ~Óbregiradó. En caso 

contrario, es decir, cuando el saldo ~éurnulád·ó:·del~blll'lc~,é()rllercial es pClsitivo,Ja 

;~~ali~ción consiste en un costoindirecio; ~¡ 66~~?'IJe ~pCl,rtu~idad; ya ~u~ el'ea~co de 

México no paga rendimiento alguno sobre' dl~h~ ¡;:.-.;ntó':'· ' . 

Por esta razón, el incentivo qúe' iie~~ el. ba~c~ ;;~~erci~l 'e~ ~·~~ntenc;ru~ saldo 

acumulado igual a cero. 
,_-;·\e;·;~'- :.~;'~''-\·.:--:· ·-.- ,- {-,-_, 

·.<-. 

Con la intención de mandar señalessobre I~ intenciones de la pÓllÍi~á"rlloneiaria; 

el Banco de México informa, a ;¡~¡i:;p(;. ~Óbr~ 'la c:iritiCliid ÓbjeÚvo: de 16~ , saldos 

acumulados para quea su ~ez·i~~id~~·~~brc:'~l~e~;;;do:d~df~er;;J 
Cuando las intencÍone~ del Ball~o de Mé~i~Ó son de mantener. una polltica 

. . . , ·. ' '. ' 

monetaria neutr~I. Ío. que hace es incentivar a la banca comeré:ial a mantener en sus 

__ cuentas un saldo ncuinuladÓ igual a cero .. Esto quiere decir que el Banco de México 

pretende satisfacer la demanda de billetes y monedas a tasas de interés de mercado. 

1 Mart(nez el. al. op. cit. 

'------------------------------~-----------·---· --· 



CAPITULO/ 

Por otra parte, una política 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, es natural suponer que los bancos comerciales buscarán 

escenarios alternativos como el mercado de dinero, incrementando la demanda de crédito 

y con ello, caeteris paribus, la tasa de interés. A esta política se le conoce con el nombre 

de 11corto". 

Finalmente, una polltica monetaria expansiva se entiende con la sei\al de un saldo 

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

1.2.2.2 La Descripción Cronológica. 

A partir de 1995, el Banco de México impulsó el desarrollo de los mercados de 

futuros y de opciones en moneda nacional, además de que estableció una polltica activa 

de información. La intención final de estos objetivos fue que, dado que habla una 

flotación del peso con respecto al dólar y que se fijaba la cantidad y no el precio del 

dinero, los agentes económicos tuvieran una mejor y más diversificada forma de 

protegerse de los embates inflacionarios y la volatilidad cambiaria, y que tuvieran una 

canasta de información más nmplia.9 

Durante 1996 y 1997 la conducción de la polltica monetaria se identifica con 

constantes cortos; y con In inflación objetivo anual como indicador principal. No obstante 

el relativo éxito anterior, los objetivos inflacionarios no pudieron alcanzarse. 

·El ai\o de 1998 sufrió algunos cambios para establecer ahora objetivos expllcitos 

de inflació~. Con esto pretendió darse prÓfundidada los objetivos de corto. y mediano 

pía2:o de la inflación, y restar. importancia. a los rllovimiento~ ·de. la has~ 'rllonctarla 

(Ga~cés(l 999)) y; en general, de los agregados monetarios, como pÓtenciál perturb~dor . . . 

del Óbjeti~I.) inflácion~rio. 

, La · dcpr~ciacÍón ·del tipo de cambio en los primeros meses de · 1998, como 

~ ~orisccucncia de 1iis turbul~ncÍas financieras del sudeste asiático, además dei ex~eso de 

oferta petrolera mundial que presionó a la baja los precios del petróleo, obligó en marzo 
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de ese año al Banco de México a anunciar un saldo acumulado negativo de 20 millones 

de pesos (mp),-'como era de esperarse, las tasas de interés se incrementaron tras este 

anuncio (Ver Gráfica 1.2). 

En mayo y junio la situación internacional empeoró presionando la inflación y el 

mercado cambiario. El corto se amplió de 20 a 30 mp lo que nuevamente incrementó las 

tasas de interés. 

Gráfica 1.2: Comportamiento de los CETES y 
la Aplicación del Corto durante 1998. 

r-=----- ----------- ------- ---
r 
1 :¡ = -;::: 
¡ __ :. ___ -_--~~-1 

r:uc:ntc: Uanco de Méiir.ico. 

La moratoria de pago por parte de Rusia en agosto de 1998 con respecto a su 

deuda interna y externa; volvió a presionar fuertemente -e .. nivel de ·p~ciÜ~ ~ el mercado 

cam_biario en México. El Banco de ~éxic~: se ina~tien~-- ti~;( c.oll su postura 

incrementando nuevamente el monto de c~l"t~ 'et~ JO á
0

SÓ-mp-: Allt~~Í~~•/es~ltadospo~o 
, · .. " :·. -,·_-_·· .. '_- ·-~·- -:_.:.~:",.'.: ~:;.',-.-~.·-~:T·-·:'--,:·'·.·.:·:~;._,."'.',·,·.~--··'·'. · __ ,·.:.::, . ,,,'; 

satisfactorios en cuanto al impacto_sobre las-_ tasas de· interés· intemas,:·er_Banco C_entral - ~-- - ·,.·~- .· - - . 

decidió incrementar el corto de ~~·~.70nÍp a mediados de_' agos't~:cürio~amcríte; después 

de este increm~nto las;~ª~ d;;lllt~~s ;a~~ re~~ond'i~r~ll 'a t~ri~eí~ll~~ en el-~bjeÍi~o de 

saldos acumulado.s, dándo~e as! un efecto trampa.- 10 Este efecto pudo nota~se, en m-ayor o 

menor magnitud, en los ai\os posteriores (Ver Gráfica 1.2). 

"' Martincz el. al. op. cit. 
10 Nielo (2002a)_ 
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Existen diversas explicaciones que tratan de justificar este. suceso, pero lo que 

puede concluirse es que, en determinado momento en el tiempo, la influencia del "corto" 

sobre la tasa de interés pierde efectividad debido a que ésta no es una variable de control 

directo por parte de las autoridades monetarias. Además, la banca comercial pudo 

interferir en este mecanismo indirectamente. 11 La razón es que el papel de las operaciones 

de mercado abierto coordinadas con el incremento de los cortos está correlacionado 

positivamente con el incremento de las tasas de interés cuando el Banco Central mantiene 

una posición acreedora, ya que le resta poder de negociación a la banca comercial al ser 

el Banco Central el único proveedor de liquidez. En dicho periodo el Banco de México 

fue deudor y quizás por ello buscó, a finales de ese año, convertirse en acreedor para 

aumentar la efectividad de los cortos. 12 

La empeorante situación motivó a efectuar acciones extraordinarias. El 1 O de 

septiembre se decretó una venta" discrecional de 278 millones de dólares adicionales13 en 

operaciones de mercado abierto complementándose con una ampliación del corto de 70 a 

IOOmp, 

El 30 de noviembre el Banco de México incrementó el corto de 100 a !JO mp, 

sólo que la diferencia, según Diaz de León y Greenham (2000), fue que ahora se utilizó 

para frenar las expectativas inflacionarias y así poder alcanzar el objetivo inflacionario. 

En 1999, las secuelas de la inestabilidad asiática repercutieron en Brasil, lo que 

condujo a una depreciación de la moneda brasileña el 13 de enero. Como medida 

correctiva por parte del Banco de México, se amplió el corto de 130 a 160 mp, buscando. 

en esta ocasión frenar la depreciación inercial del peso. Las tasas de interés en .~le 

contexto reflejaron la incertidumbre ocasionada por la inestabilidad de . la,, moneda 

brasileña, ya que se incrementaron en forma previa a la aplicación del corto.de ·én.~r~·. 14 

Durante el resto de ese año, el incremento de las lasas de inte~é~:dl~ tlexibiÚdá.d 

al Banco de México y a su postura restrictiva. 

La Gráfica 1.3 muestra el desenvolvimiento de las expectativas inflacionarias que 

el sector privado sostenía para el resto de ese año así como para el siguiente. 

11 Nieto op. cit. 
12 Dínz de León y Grccnham op. cit. 
13 Uolctin de Prensa 98 l1anxico 1998. 
1" IJíaz de León y Grccnham op. cit. 
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Para el ai\o 2000 las expectativas de los agentes en la economla (especlficamente 

la falta de credibilidad sobre los objetivos inflacionarios anuales observados el ai\o 

anterior), las recurrentes presiones inflacionarias del exterior y el 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 propósito: a) generar 

las condiciones internas para alcanzar el objetivo de inflación anual y b) asegurar la 

tendencia descendente de la inflación en los próximos ai\os. 15 

Gráfica 1.3: Expectativas Inflacionarias del 
Sector Privado en Diciembre de 1999. 

::, .. ___ _ 
M -·-·-·-·-m ·-·-·-·· 

'º • ---191111 .. ---; l 
L_?-,;--;..-#' .,.-~ -1' / / / / / 

Fuente: Encu;¡La.dcl s~ri~c M~~-

El 16 de mayo de ese ai\o el Banco de México decide incrementar el corto de 180 

a 200 mp. El anuncio de esta postura tuvo fines preventivos. Para el 26 de junio se 

anuncia nuevamente un incremento de corto a 230 mp con la misma intención. 

Estas.medidas tráí,;rÓ~de ~antener i,;s ~xpectativas de inflación por parte de los 

agentes cc~nÓmi~Ós. ~ara e~é ~i\~ (Ver. Gráfica 1.4) pese al dinamismo de la demanda 

ag,regada lo. ~ual presfonó 'l()s precios de algunos artículos no comerciables. La última 

seniana de ·julio presenció' nuevamente el anuncio de la postura restrictiva con el 

incremento del corto de 230 a 280 mp. 

15 lnfom1c sobre el Primer Scmcs1rc de 2000, Banco de México. 
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Gráfica 1.4: Expectativas Inflacionarias del 
Sector Privado en Diciembre de 2000. 

~-·---------------------

·--·-----t2 .. - - - ----·-----

·------~-----~---·-----· 

Fucmc: Encuesta del Sccsor Privado. Danco de México 

CAPiTULO/ 

En el cuarto trimestre de 2000 el Banco de México anunció dos incrementos más, 

el primero el 17 de octubre (de 280 a 310 mp) y el segundo el 10 de noviembre (de 310 a 

350 mp). Su objetivo fue ahora el alcanzar la meta de inflación propuesta para 2001: 

6.5%. 

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

: 1 

: 1 
:¡ .. 
o 1 

..... ·- .. -
.... • 2001 __ .,.. 

.. ---... 

Fuente: Encucsw del Sector Prh,.aJo. llaneo de Mlh.ico 

':ESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 18 



CAPITULO/ 

En el entorno polltico, las presiones del ai\o electoral se enfrentaron 

satisfactoriamente sin costos adicionales. La postura del Banco de México fue más 

flexible y continuó mejorando su reputación 16 con los agentes económicos. 

Durante 2001 la posición del Banco de México mejoró significativamente debido 

a los alcances en los objetivos inflacionarios y la relativa estabilidad interna (Ver Gráfica 

1.5). 

No obstante, los choques exógenos que enfrentó nuestro pafs fueron: la recesión 

de Estados Unidos, la calda de los precios del petróleo y el colapso de la economla 

Argentina. Ante este desfavorable escenario externo, el desenvolvimiento de las 

condiciones internas fue satisfactorio. Esto lo notamos observando las excelentes 

expectativas de los agentes en la economla, lo cual hace que las metas de inflación de 

mediano y largo plazo no se vean tan alejadas. 

El 12 de enero de 2001 el Banco de México anunció un incremento del corto 350 

a 400 mp. Sin embargo, el 18 de mayo del mismo ailo se anuncia por primera vez una 

postura expansiva (de 400 a 350 mp), que reciben satisfactoriamente los agentes en la 

economfa debido al desempeño favorable de la inflación y a la reducción de los factores 

que hacen volátil el objetivo inflacionario. 17 El efecto sobre las tasas de interés logró 

disminuir la brecha con las tasas externas lo que generó condiciones históricamente 

buenas en la economla. 

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

corto, el Banco de México convocó el 22 de junio a las instituciones bancarias del pals a 

mantener depósitos voluntariamente por un plazo de tres años. 

Al concluir esos primeros, seis, meses.,. el. Banco de México afirmaba que . la 

economla mexicana " ... ha e'ntrado, de manera ordenada a la parte baja del ciélo 

económico. Este contexto ha cont~buid.; ~I :descen~o de la inflación y de las tasas de 
·' :: _·{·' ;:'._,,_:,>-·,··~::::. ,· ·,.:'..''.,• i ., 

interés internas. La dismiriución'ile'·esta5 últimas fue validada por la autoridad monetaria 

al reducir el "corto" el 18d;; m~~¿:;:~s 

lti Pura un análisis detallado de-la irñport~ncia-dC la reputación- de Un Banco Central véase Barro Y Gordon 
(1983). . 
17 J11fom1e Semestral Septiembre de 2001 ·, Banco de Mé~ico. 
11 lnfom1e Semestral Septiembre de 2001, op. cit; 
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Con el optimismo reflejado por parte del Banco de México al término del primer 

semestre de 2001, la nueva reducción del corto de 350 a 300 mdp el JI de julio no 

sorprendió a nadie dentro de la economla. Además, la satisfactoria evolución de los 

objetivos inflacionarios y de la actividad económica, eran elementos suficientes para 

calificar como eficiente dicha reducción. La Gráfica 1.6 muestra claramente la 

credibilidad del Banco de México al ténnino de ese semestre. 

.. . . 
1 . 
• . 
' ' ' 

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

··---------·- .. -.. -.. - .. - .... 

o ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~· 

Con este panorama concluyó la politice monetaria el resto del ailo'. La prioridad 

era únicamente observar el " ... desenvolvimiento de las principales variables 

macroeconómicas, el efecto de los cambios impositivos y de la evolución de los precios 

de los bienes agropecuarios, administrados y concertados sobre las expectativas de 

inflación y sobre los precios de los bienes no directamente afectados por las influencias 

ani~riores ...... 19
: . . . 

Con ~ste relajamiento de la politica monetaria, las tasas de interés tanto nominales 

como reales se; mo~tra~;;;i"~ori ~na tendencia a la baja, lo que les pennitió competir con 

las ¡¡.sas irit~;,:.a~iori~les d'e forma sostenida (Ver Gráfica 1.7). 

La ~fi~/,;~~¡~<de la instrumentación de la polltica monetaria de 2001 se vio 

reflejada _en el alcance del objetivo inflacionario cuyo margen fue muy amplio, ya que el 

objetivo propuesto de 6.5 por ciento, se superó al concluir con una inflación de 4.4 por 

ciento al cierre de diciembre de ese ailo respecto al mismo mes del ailo anterior. 

19 lnfonneScmcstral Diciembre de 2001. Bancode México. 

P'Q1~ roN IJJJ •. \J '.J 1 
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Gráfica 1.7: Tasa de Fondeo Diario Ponderado 
de Enero de 2001 a Octubre de 2002. 

CAPITULO I 

El panorama de 2002 ya no correspondió con la tendencia que se habla observado 

el ai'io anterior. La falta de credibilidad sobre la conclusión sobre Jos temas de Ja reforma 

fiscal y las estructuras tributarias (además de Ja eliminación del subsidio eléctrico que 

entró en vigor el mes de febrero) originó desde el comienzo del ai'io una distorsión en las 

expectativas de Jos agentes en la economla. El Banco de México decide incrementar el 

corto de 300 a 360 mdp, nivel que se mantuvo el resto del trimestre. Aunque la medida 

fue inesperada, resultó ser eficaz, ya que la inflación registrada y la esperada se mantuvo 

ligeramente a la baja tanto para este año como para 2003 respecto al mes anterior. Datos 

según 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 aplicación del corto 

y de las condiciones internas (Ver la Gráfica 1.8).20 

En este marco de credibilidad , la respuesta del Banco de México el 12 de abril 

fue la reducción del corto de 360 a 300 mdp, pero las condiciones externas en este lapso 

no favorecieron. El tipo de cambio, que habla mostrado gran estabilidad durante 2000 y 

2001, sufrió una depreciación del orden de 10% en promedio, lo que elevó las tasas de 

interés (Ver Gráfica 1.9) durante los siguientes meses. La elevación de las tasas de interés 

puede deberse a un movimiento autónomo, o bien a un movimiento inducido por parte de 

la acción del corto. En este caso, por primera vez las tasas reflejaron un movimiento del 

tipo de cambio después de 2 ai'ios de estabilidad cambiaria.21 

20 Nielo op. cil. 
11 Nielo op. cit. y Nieto (2002b) 
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Gráfica 1.8: TllE y Bonos del TC:Soro Diario 
de Enero a Junio de . 2002. 

Fuente: Oan'Code M~Jdco y Federal Reserve Economic Data. 

Gráfica 1.9: TllE y Tipo de Cambio Nominal Diario 
de Enero a Junio de 2002. 

Fuente: Banco de Mbic-0.-___ ----

. CAPITULO/ 

1.2.2.3 Recapitulación. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Como pudimos observar, la ·versatilidad de Ja política monetaria restrictiva es un 

recurso eficiente en diversos escenarios: 

Cuando las expectativas del objetivo inílacionario se vean aíectadas. 

Cuando se susciten perturbaciones en el mercado cambiario y en el mercado 

de dinero. 
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CfPiTUlO J 

• Cuando se vea afectado el nivel general de precios por un choque exógeno 

(interno o extemo).22 

Según Martlnez et. al. (2001) el comportamiento discreciona123 del Banco de 

México se debe a una razón: la ventaja de la determinación de cantidades y no precios en 

el mercado de dinero permite incorporar en la tasa de interés toda la información de los 

agentes en el mercado asl como la del Banco Central. En otras palabras, los movimientos 

de las tasas de interés se forman de dos componentes: el primero por el efecto de la 

polltica monetaria, el segundo por un movimiento autónomo proveniente del mercado de 

dinero. 24 Sin embargo, la intención 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 polltica monetaria es dificil de incorporar a las expectativas de los agentes 

de forma eficiente. De esta manera, el resultado puede no ser anticipado en la economía. 

Por otro lado, el problema de seguir una regla de polltica monetaria radica en que, 

teniendo precios y no cantidades como objetivo, en periodos de alta volatilidad es 

prácticamente imposible conocer con exactitud la magnitud y el tiempo de variación de 

los niveles de tasas de interés (o en el caso de tipo de cambio), lo que se traduce en 

presiones inflacionarias. Además, el cambiar gradualmente los objetivos de tasas de 

interés recae en errores de percepciones y confusiones por parte de los agentes en el 

mercado.2s 

En el capitulo siguiente comenzaremos con la discusión sobre reglas y discreción 

de la polltica monetaria y estimaremos una función comportamiento para el Banco de 

México. Esto resulta particularmente importante teniendo en cuenta las declaraciones 

hechas por Ortiz en las últimas semanas. 26 

ll Como corolario de esta proposición. la aplicación del corto puede servir cuando se presenten presiones 
inflacionarias sobre Ja inflación objetivo. 
11 En el capitulo siguiente abrimos un apartado exclusivo a la discusión entre reglas y discreción por parte 
de la política monetaria. Por el 01omcnto, dejamos Ja explicación de estos autores como un antecedente. 
H Este cfcclo lo pudimos observar claramente con el efecto trampa descrito anterionnente. Lo que pem1ite 
mucho más flexibilidad de ajuste instantáneo . 
. u Un análisis completo se encuentra en Sack ( 1998) . 
.!<>Para el caso de México véase El Financiero, Viernes 4 de Octubre de 2002 pág 4.5, 
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CAPITULOZ 

CAPÍTUL02: REGLAS - VS - DISCRECIÓN: ESTIMACIÓN DE LA 
REGLA DE TAYLOR Y DEL PRODUCTO POTENCIAL. 

2.1 INTRODUCCIÓN. 

En este capftulo se tratará de identificar cuál es la función comportamiento del 

Banco de México. 

Bajo el esquema de comportamiento óptimo del Banco Central, el presente 

capftulo toma dos vertientes: por un lado, se cuantifica y analiza la eficiencia de la 

política monetaria, y por el otro, simplemente se busca una función objetivo de 

comportamiento óptimo suponiendo eficiencia. 

Al respecto, el trabajo de Cecchetti et. al. (2001) aborda el primero de estos dos· 

problemas planteándose la pregunta sobre si ha aumentado o no la eficiencia de la 

polftica monetaria en México. El principal factor que origina esta pregunta es la 

disminución observada de la varianza de la inflación y del producto. Ante choques de 

demanda agregada, el producto y la inflación se mueven en la misma dirección aunque no 

necesariamente en Ja misma magnitud, 1 mientras que los choques de oferta agregada 

mueven la inflación y el producto en direcciones opuestas. Bajo el trade-off entre 

inflación y producto derivado de las perturbaciones de oferta, dichos autores emplearon 

una frontera de eficiencia para la polftica monetaria conocida en la literatura como la 

Curva de Taylor (1979), la cual se muestra en la Gráfica 2.1. La curva indica el trade-off 

entre la varianza de la inflación y Ja del producto. A la derecha de la curva la política 

monetaria se comporta de una manera ineficiente,2 mientras que a Ja izquierda, cualquier 

punto es inalcanzable. El movimiento de la política monetaria sobre la curva indica un 

comportamiento eficiente de Ja canasta de preferencias que enfrenta la autoridad 

monetaria entre varianza del producto y de la inflación. Estos movimientos son 

ocasionados por los choques de demanda (alejándose de la curva), los cuales, como 

mencionamos anteriom1ente, pueden ser estabilizadas por la autoridad monetaria. 

1 Por las características de cada uno de los choques, la polilica monetaria, al mover la innación y el 
¡;>roducto en la misma dirección, puede estabilizar directamente las perturbaciones de demanda. 
• Es en este escenario donde la política monetaria puede disminuir la varianza entre inflación y producto 
acercándose a la frontera de eficiencia. 

24 
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Gráfica 2.1: La .Curva de Taylor. 
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CAP/TUL02 

Las perturbaciones de oferta, por su pnrte, se ven reflejadas en el movimiento de 

la curva, esto es, si ésta se mueve hacia la derecha (como lo indica la Gráfica 2.1 al pasar 

de la frontera 1 a la frontera 2), señala que las perturbaciones de oferta se han 

incrementado. Lo contrario ocurrirá si las perturbaciones disminuyen. 

Para investigar el grado de eficiencia que ha mantenido la política monetaria, 

Cecchetti et. al. (2001) construyen un modelo estructural de la econom!a mexicana 

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

La primera conclusión a la que los autores llegan es que ha disminuido.'1á varianza·· 

de la inflación y del producto en la etapa que va de 1988 a la fecha. Sin ·~;ri~argo1;''clicho 
comportamiento ha resultado de una disminución en el coeficiente de viiriabilidad de la 

oferta agregada (el que r:nueve a la curva) y de I~ demanda agr~i~~t(~~~~~do de la 

mayor eficiencia de la política moneta.ria). 

De acuerdo a su metodología, Cecchetti et. al. (2001) cuantificaron la aportación 

de cada uno de los dos factores para disminuir la variabilidad del producto y de la 

inflación. Como resultado principal, obtienen que se ha incrementado la eficiencia de la 

política monetaria al compararla con el promedio histórico de eficiencia de Jos últimos 20 

TESIS CON 
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CAPITULOZ 

años (distancia entre el punto en el que se encuentra la polltica monetaria y la frontera en 

la Curva de Taylor). Estos autores también concluyeron que las perturbaciones de oferta 

decrecieron. 

No obstante, nuestro análisis no busca cuantificar la eficiencia de la polltica 

monetaria, sino que centra su atención en la segunda vertiente que se desprendió al inicio 

del capitulo: buscar una función comportamiento óptimo que garantice un objetivo de 

polltica monetaria basado en una Regla. Por lo tanto, a partir de este momento 

suponemos que la eficiencia de la politica monetaria está dada y que es la máxima 

posible. 

2.2 REGLA-vs-DISCRECIÓN: PROPUESTAS PARA LA CONDUCCIÓN DE 

LA POLITICA MONETARIA. 

En el capitulo anterior vimos que las innovaciones en la política monetaria han 

modificado sustancialmente la base operativa de los instrumentos del Banco Central. 

La discusión sobre el uso de reglas o de un manejo discrecional de la política 

monetaria no se contrapone con la permanencia de cualquier objetivo (sea inflacionario o 

bien de agregados monetarios) del Instituto Central. 3 

El análisis de las reglas de polllica monetaria fue inicialmente propuesto por 

Milton Fricdman (1968). Más tarde, por un lado Kydland y Prescoll (1977) generan un 

modelo de inconsistencia dinámica basado en una función de pérdida social y la curva de 

oferta de Lucas donde se demuestra que los incentivos a no cumplir con el objetivo 

inflacionario dependen directamente de cómo se maneja la autoridad monetaria (bajo 

reglas de política monetaria o discrecionalmente); la ecuación es la siguiente: 

(1) 

Donde: 

y es el Producto Corriente. 

'Ocrnanke et. al. ( 1999); Rudcbusch y Svcnsson ( 1999). 
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y· es el Producto de Ple~o Empi~. 4 

fa es la inflación ob~~~~da. 
p. es la inflación de largo plazo. 

CAPJTUL02 . .• 

a es la importancia que le dan las autoridades a la estabilización de la inflación sobre la 

estabilización del Producto. 

Por otro lado, Lucas (1980), como teórico de las expectativas, reformó también la 

propuesta de Fricdman (1968). Lucas (1980) propuso por primera vez una regla de 

comportamiento como una alternativa para minimizar los costos de mantener una polltica 

monetaria activa en situaciones de incertidumbre. Lucas consideraba que los costos de un 

manejo discrecional de la polltica monetaria eran los movimientos que no lograban captar 

los agentes económicos como información adicional para la formación 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 acción estabilizadora para el corto plazo pretendía valorar 

la importancia de la neutralidad monetaria en horizontes de tiempo más prolongados. 

Posterior a estas innovadoras ideas, se inició un debate sobre cuál era la mejor 

fonna de conducir la polltica monetaria5
• La hipótesis de que, en determinadas 

circunstancias, la discreción podla resultar un instrumento más 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. Además, en condiciones de alta volatilidad, los movimientos discrecionales 

pueden neutralizar los errores en las percepciones por parte de los actores en la economfa 

y con ello minimizar los costos de mantener una polltica monetaria activa. 

Sin embargo, cuando existe relativa estabilidad en la economía, las acciones 

discrecionales de pol!tica monetaria pueden no .enviar señales claras a los agentes y, con 

- . ''.~>:_\:;·;,~/---
. ..::-~ ----------'-'_..;."---""--''·· .. '' 

'\Necesariamente _may~r que e~ Pr0d~é:lO Potencial, con la nm1lidad de· captar rallas estructurales dentro de 
1a cconomia. · " · 
• Tobin (t983); llcmankc el. al. (1999¡. 
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ello, podrian generar costos adicionales como choques imprevistos en las expectativas y 

altos costos de reputación para el Organismo Central. 

En respuesta a esta situación, Taylor ( 1979) propuso la Curva de Taylor - la 

utilizada por Cccchetti et. al.- como un elemento conciliador entre ambas propuestas. La 

intención de esta Curva fue la de abrir una discusión sobre la capacidad explicativa de la 

Curva de Phillips bajo un modelo de expectativas 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 )). 

2.3 REGLA DE TA YLOR: LA TEORÍA. 

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 además fuera congruente con las acciones 

estabilizadoras del corto plazo. 

Su objetivo principal en aquel artí.:ulo, era clarificar los conceptos de discreción y 

reglas lo cual era necesario para analizar, en forma novedosa, el comportamiento del 

Banco Central. Dicha necesidad fue alimentada de dos aspectos esenciales: el primero es 

la critica de 'Li1~as (1976) a los planteamientos econométricos hasta ese momento 

presentados, y' ei"s~gundo es la incorporación de las expectativas al estudio económico. 

Ante estos proble~~. el comportamiento del Banco Central es esencial si analizamos el 

impacto qu~·Úe~~ la' toma de decisiones de dicho Organismo sobre las expectativas de los 

agentes en la ~orÍ~mla. 

La oferta monetaria, la tasa de interés y cualquier otra variable de control directo 

por parte deI Banco Central, son una parte fundamental en la canasta de información de 

los agentes, por lo que los movimientos previstos o anticipados sobre estas variables son 

fundamentales para racionalizar su comportamiento. .:;:'' \•' 

Por esta razón, el análisis de una función objetivo de: íd"~~toridad monetaria 

mediante- una regla, es un recurso innovador y ncc~~ari~: y~ ··~·~e ; .... ~omportamiento 
puede ser anticipado fácilmente por los agentes econó.micos si ~~nacen dicha regla. 
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El problema que se suscita de elegir entre reglas de polltica 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 

mayoría de ellos son aleatorios. Así, el comportamiento discrecional por parte de la 

autoridad monetaria cobra fuerza al darle mayor capacidad de actuación sobre fenómenos 

extraordinarios, o bien, el alejarse de sus objetivos en el corto plazo. 

Ante esto, la propuesta de Taylor (1993) es discutir específicamente la definición 

de una regla y ampliarla. Desde su perspectiva, una regla puede tlcxibilizarse de tal forma 

que incorpore procesos de estabilización no "mecánicos", y que tenga la misma 

capacidad de actuación que una autoridad que se comporte discrecionalmente. 

Bajo la presente configuración, podríamos preguntamos cuál es la diferencia entre 

esta regla y la diserecionalidad. La respuesta es indudablemente dificil de contestar, sin 

embargo, Taylor expone ciertas propiedades que pueden distinguir ambos 

comportamientos. 

La primera diferencia es que una regla de politica monetaria nunca puede 

abandonar un proceso de optimización conjunta6 aún en el corto plazo, mientras que el 

comportamiento discrecional sólo se preocupa por estabilizar los choques de variables 

especificas en el corto plazo, 

La segunda diferencia es que la regla incluye en sus movimientos una forma de 

cooperación con los demás actores en la economia, pudiendo establecer conclusiones 

basados en los pagos dentro de un modeló de teoría de juegos. 

La tercera y principal diferencia es que dicha regla siempre debe ser "sistemática" 

dentro de los procesos económicos internos. Asi, la autoridad monetaria predetermina sus 

mo_vimientos delimitados por ciertas características tales que pueden ser identificadas a 

prio1·i por los participan_tes en l_a economía. 

_Más adelante, Táylor- describe detalladamente algunas características operativas 

- para las reglas de políÍica m,;netaria: 

6 En este caso las expectativas de los agentes económicos fonnan parte de este conjunto. 
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• Designación de la Regla de Polltica Monetaria. 

• Transición a la nueva regla después de designarla. 

Observar el análisis diario de la nueva regla. 

Con estas caracteristicas, la controversia entre una regla y un comportamiento 

discrecional pueden observarse claramente. 

2.3.1 LA ESPECIFICACIÓN DE LA REGLA. 

Después de exponer las caractcristicas generales y la necesidad de formular una 

función comportamiento como objetivo de la autoridad monetaria sin que distorsione la 

información para los agentes en la economla, Taylor nos presenta una ecuación que 

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

R = p +z +a{y-y)+ y(p-z) 

Donde: 

R es la tasa de interés nominal de corto plazo. 

p es la tasa de interés real de equilibrio de largo plazo. 

z es la tasa de inflación objetivo anual. 
. . 

k es iatnS"a de inÓación corriente interanual. 

y es el logaritmo del Producto Interno Bruto anual en el periodo actual. 

y es el logaritmo del Producto Interno Bruto Potencial. 

a,y son coeficientes de sensibilidad con valores positivos. 

(2) 

Cabe mencionar que esta regla ha sido bastante estudiada recientemente. 7 Ha sido 

ampliada y modificada para aproximar el comportamiento óptimo de una autoridad 

monetaria en cualquier país. 

7 Srinivasan et. al. (2000);Dall (1998); Clarida, Gall, Gcrtlcr (1998, 1999, 2000); Taylor (1999); McCallum 
( 1999); McCallum and Nelson ( 1999); Christiano, Eichcnbaum and Evans ( 1999). 
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2.4 INCORPORANDO LA REGLA DE TAYLOR PARA EL BANCO DE 

MÉXICO. 

En lo que sigue de nuestra investigación, estimaremos una función 

comportamiento del Banco de México basados en la Regla de Taylor. Sin embargo, para 

estimarla, necesitamos una serie de información que no se encuentra disponible en 

nuestro pals hasta el momento, por lo que retomaremos una metodologfa que nos permita 

borrar estas lagunas y permitir fa estimación. 

2.4,1 REVISIÓN DE LA LITERATURA PARA MÉXICO. 

Recientemente se han elaborado trabajos que incorporan una función de reacción 

para el Banco de México. Entre éstos se encuentran los trabajos de Rodríguez (2001) y de 

Galindo y Guerreo (2001). 

Rodríguez (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, Galf y Gertler (1998, 1999, 2000) 

respecto a la incorporación de expectativas tanto para la brecha de inflación como para la 

brecha del producto. Con ello busca demostrar que el Banco de México segufa una 

polftica de objetivo inflacionario aún antes de anunciarlo explfcitamente.8 

La propuesta de Clarida et. al (1998, 1999, 2000) sobre la "visión futura" 

(forward-looki11g) de las· autoridades monetarias en su comportamiento, sugiere que se 

persigan objetivos de la inflación y (en su caso) de la brecha del producto. El incorporar 

variaciones contc~·~oráneas y ·no variaciones esperadas en fa inflación y la brecha del 

producto nos indi~~ que un Banco Central respondería de acuerdo a lo que ya sucedió y 

no de acuerdo a lo que va suceder. Por tal motivo,. las aportaciones de Clarida et. al. 

( 1998, 1999, 2000) representan mucho más que una simple modificación de la Regla de 

TayÍor ya que nos puede dar información adicional sobre los objetivos perseguidos por, la 

autoridad monetaria en horizontes de tiempo más amplios. 

El problema de esta estimación, como lo reconoce Rodrfguez (2001 ), -es que: 

• Texto de Política Monetaria para 2001. 
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"Carecemos de los datos necesarios para definir nuestra función de reacción y por 

tanto para determinar los coeficientes de las dos variables de interés (las referentes tanto a 

expectativas de la inílación y del producto) que en ella se establecen para los dos 

períodos que buscamos estudiar ... (además) ... no contamos con la información suficiente 

para construir dichas series de expectativas con base en otras variables para todo el 

periodo que deseamos comparar ... (y por último) ... 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), Rodríguez (2001) sustituye las 

variables referentes a la expectativa de la inflación y del producto, por la inflación y la 

brecha del producto observados en el periodo correspondiente, es decir, sustituye: ~ ... • 

por a,.,. y (v,.,. e - Y,.,. e) p~~." (v,-;.,. - ji,.,.). 
El problema de esta. técnica es que la estabilidad de los coeficientes en la 

estimación depende tot~lm~nte ae la velocidad con la que se ajusta la economla y de los 

canales por los que la·: ¡;¡]¡~':'de interés afecta a la inílación. Este hecho se describe a 

continuación. 

De acu~rdo conlá ~ti<i~fi~ia emplrica,9 el valor.del coeficiente de sensibilidad a la 

brecha del producto' én l~,'re~Ía _d~: P?lllica monetaria _es mayor que cero, es decir, la 

autoridad monetalÍa .r~;p~~de}'c~~traclclicamente,.mientras que el parámetro de la 

desviación infl~~i~~aria;~5'G;ii~~f ~u~- e<:l"O. es decir, la polltica monetaria responde de 

manera restrictiva ante'de~v¡;~i~~esd~la Ínfla~ión con respecto al objetivo anual fijado 

por. las autoridades moneiarirul; Por. t~to, si suponemos que nos encontramos en el 

momento / entonces: 

a) Dada {v,.,• - y,.,•)> O cae/eris paribtts (dado el supuesto sobre el 

coeficiente de la brecha de producto mayor que cero), se espera que las 

autoridades monetarias actúen de forma contraclclica hoy, por lo que dr, >O 

por consiguiente, si suponemos que el ajuste en la economía es rápido, 

entonces di,., <O seguido de una contracción en la actividad económica, 

9 Taylor (t999}, Dall (1999), Svensson (1998), entre otros. 
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con lo que y,., - ji,., < y,.,• - ji,.,•. Esta inconsistencia econométrica puede 

generalizarse para cualquier periodo si suponemos que el ajuste se logra en 

ese lapso. Por consiguiente, puede propagarse un sesgo en la estimación del 

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

b) Por otro lado, si suponemos que 1C,., • - ¡c·,.,• >O, caeteris paribus, las 

autoridades monetarias (dado que actúan restrictivamente) intentarán ajustar 

esa varianza hoy, por consiguiente di, >O. El efecto de la tasa de interés se 

traslada a los precios a través de los mecanismos de transmisión de la 

polltica monetaria.'º Pero si suponemos que el único canal de transmisión es 

a través de las expectativas, entonces el ajuste a los precios será lo 

suficientemente rápido como para generar una inconsistencia en la 

estimación (dado qu~ para el periodo siguiente g,.1 - IC·,., < 1C,., • -¡cº,.,• ). 
Por tanto, la efectividad de la estimación de la función de reacción en este trabajo 

depende de dos acontecimientos: 1) que el ajuste en la economfa (efecto de la tasa de 

interés a la producción) sea rclativruncntc lento; y 2) que el efecto <le las lasas ue interés a 

los precios sea por canales de transmisión también lo suficientemente lentos. Aunque 

Rodríguez (2001) adicionalmente utiliza como variables instrumentales el spread del 

EMBI, una medida de tipo de cambio real, la inflación de Estados Unidos y la base 

monetaria para tratar de cubrir falta de datos sobre expectativas, no hay grandes cambios 

en la estimación con respecto al trabajo de Galindo y Guerrero (2001) y, además, no es 

robusta la evidencia para afirmar que el sesgo arriba mencionado desaparece. 

Por su parte, Galindo y Guerrero (2001) siguen más de cerca el trabajo de Taylor 

(1993), ya que deriva la función de reacción tanto a nivel macroeconómico (Taylor 

(1999)), como a nivel microeconómico (Rotemberg {1987)). Además, utilizan Ja 

metodologfa VAR {Vectores Autorregresivos) para estimar los coeficientes 

contemporáneos de las variaciones de· Ja inflación y del producto. 11 El periodo de estudio 

en. este trabajo es de 1990· I a 2000-4 con series trimestrales. Sin embargo, en su 

estimación no incorporan la brecha entre Ja inflación observada y Ja inflación objetivo 

10 Este tema se trató a fondo en el capitulo anterior. 
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por parte de las autoridades monetarias, sino que usa como variable proxi a la inflación 

corriente. Esto probablemente porque no existe infonnación sobre la inflación objetivo 

por parte del Banco de México anterior a 1 994. Además de esta observación, 

encontramos que la estimación de Galindo y Guerrero (2001) supone que en la hipótesis 

de Fisher: 

E,(t,.p,. 1)=a0 +a1R, +11, 

con a 0 = O y además a, = 1, lo que nos obliga a tener E, (óp,.,) = R, + "• · De esta 

manera In ecuación que presenta es In siguiente: 

R, = Po + P,tr, + p,y•, + PR,_, + "• 

Si suponemos que, en esta ecuación, la brecha de inflación y de producto son 

cero, necesariamente tenemos que la tasa de interés nominal es una constante. 

Abstrayendo las metodologias econométricas y los manejos de información en 

cada trabajo, 12 los resultados de las estimaciones son similares y obedecen a lo que se 

esperaría para nuestra economin y el Banco de México. Ambos concluyen que el Banco 

de México ponderó altamente la estabilización de la inflación con respecto a su objetivo 

anual, mientras que la brecha del producto no es estadisticamente significativa, por lo que 

concluyen que no buscó estabilizar el producto. 

Por tal razón, incentivados por estos trabajos, esperaremos algún resultado que 

sugiera algo similar. 

2.4.2 LOS DATOS Y EL PERJODO DE ESTUDIO. 

El período de estimación en nuestro trabajo es de 1980-1 a 2002-8 con series 

mensuales, subdividiendo el período de manera que permita identificar cambios 

estructurales en la economía mexicana así como infonnación atípica en las series. Los. 

distintos subperiodos fueron seleccionados tomando en cuenta el contexto interno· y 

11 En ambos trabajos estiman la función de reacción caplando el suavizamiento que la autoridad puede dar a 
los movimientos de la tasa de in1erés ponderando la tasa de interés rezagada. -. ,-- · 
12 Existen otros trabajos que intentan estimar la Regla de Taylor como Mnrtincz et. al. (2001), Ortiz (2000) 
y Nieto (2002b) sin embargo, estos lrnbajos incorporan otra variables a la función de reacción y los 
rcsuhados son parecidos. 
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externo de la economla mexicana, además de los lineamientos de polltica económica por 

parte del gobierno para cada periodo. 

La primera partición conveniente es de 1980-1 a 1988-3, ya que la inflación 

registró un cambio estructural impulsado principalmente por la apertura de la economla 

mexicana en 1988. u El segundo periodo va de 1989-3 a 1994-12 ya que la crisis de 

finales de 1994 y principios de 1995 puede incluir información atipica para nuestra 

estimación. Por último, el tercer periodo abarca de 1995-6 a 2002-8 debido a que el 

cambio de régimen 14 por parte del Banco de México y la adquisición de su autonomia, 1s 

nos hace pensar que el comportamiento de esta autoridad se hace congruente a partir de 

dicho periodo. 

La base de datos del Banco de México puede damos los indicadores para la 

inflación anualizada con el crecimiento del Índice Nacional de Precios al Consumidor. 

Como inflación objetivo de cada año utilizaremos el valor propuesto por las autoridades 

monetarias en los reportes e informes correspondientes y en los Criterios Generales de 

Polltica Económica cuando sea posible (1994-2002). 16 Cuando esto no lo sea (1980-

1993), utilizaremos como inflación objetivo anual a la inflación futura observada en el 

último mes de cada ailo respectivo. Esto de acuerdo con el supuesto de expectativas 

racionales utilizada en otros trabajos (Aportela, Ardavln y Cruz (2001 )). 

Por otro lado, para la información de las tasas de interés, se utilizan los 

Certificados de la Tcsorerla (CETES) a 28 dlas y también las tasa representativas sobre 

depósitos a plazo fijo a 28 días. Esto debido a que la serie de CETES no se encuentra 

disponible en su totalidad (1980-1988) para nuestro periodo de estimación, además de 

que el comportamiento de este otro indicador presenta un alto nivel de correlación con los 

CETES. 

Sin embargo, la Regla de Taylor contabiliza además la magnitud de la brecha de 

producto como determinante de la variable de control de las autoridades monetarias, por 

lo que el análisis se complica al no contar con la serie explícitamente. Debido a que el 

u Cecchelli et. al. (2001) realizan las pruebas apropiadas para demostrar el cambio est~cturnl en la 
inflación. 
1
" El cambio de régimen se refiere al paso de _un ancla de tipo de_cambio _a -~na de agregados monelarios 

(Encaje Promedio Cero). ·· - ,_- - · 
15 Para un análisis a fondo ver el Capitulo 1 e~ el apartado de la descripción cronotógi~a. 
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Producto Interno Bruto tiene sólo infonnación trimestral, usaremos el Índice de Actividad 

Industrial cuya frecuencia es mensual y representa muy bien las fluctuaciones de la 

producción total (Ver Gráfica 2.2). 17 Por su parte, la brecha del producto la estimaremos 

con un método que describimos a continuación. 

Gráfica 2.2 PIB Trimestral e Índice de Actividad Industrial 1980-2002. 

--....... -.. ·-·--·-------·-·--

2.4.2.1 Estimación del Producto Potencial con el Filtro Hodrlck-Prescott. 

Este filtro fue propuesto por Hodrick y Prescott (1997). El articulo parte de una 

definición moderna de ciclo económico hecha por Lucas (1977), quien define al ciclo 

económico como " ... una desviación aparente desde una tendencia en la cual todas las 

variables se mueven ... ". Estas variaciones del producto real (serialmente correlacionado) 

alrededor de su tendencia, no están explicados por cambios importantes en la 

disponibilidad de los factores de producción. 

16 Seguiremos de cerca 13 estimación de Martincz el. al. op. cit. respecto a Ja estimación de la tasa real 
como una diferencia entre Ja inílación observada y el objetivo al cierre del año. 
17 La Conclación que se rcgislró superó el 96%. 

TESIS CON 
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Con este argumento viene un nuevo planteamiento sobre el ciclo en la ciencia 

económica18 ya que el debate sobre si los determinantes de éste son endógenos o 

exógenos, puede ser abordado desde la definición pura de ciclo y sus aplicaciones a otras 

disciplinas del conocimicnto. 19 

Desde su definición, el ciclo económico tiene características especificas que nos 

demuestran cierta fragilidad al definir estos movimientos en la economia como ciclo 

propiamente. Matemáticamente podemos definir las siguientes características de un ciclo: 

Movimientos simétricos. 

• Periodicidad fija. 

Comportamiento no monótono. 

• Amplitud constante.2° 

Con estas características, podemos verificar que, en la economia, el ciclo tiene 

como única propiedad la recurrencia o la no monotonia. Por consiguiente, es más 

prudente definirlo como fluctuación ciclica, definición muy apegada a la de Lucas. 

Sin ahondar más sobre este tema no menos importante, presentarnos una 

explicación que justifica la incorporación metodológica del FIIP. 

Hodrick y Prescoll, en su trabajo, descomponen la serie del producto en dos 

componentes: el tcndencial (también llamado estructural) y el ciclico. 

Ellos suponen que el comportamiento del producto se desvía "suavemente" de su 

tendencia a través del tiempo. Además, estas variaciones no son monótonas. La expresión 

algebraica es la siguiente: 

T T-1 

Mi11"·'"'·'····•¿(v, -r,)2 +.l_L[(r,. 1 -r,)-(r, -r,_1 ))
2 (a) 

l•I 1•2 

Donde: 

18 En un ambiente de equilibrio general el ciclo económico se supone determinado por movimientos 
aleatorios que se estabilizan en el mediano plazo. Desde Ja tradición keynesiana, el ciclo económico se 
convierte en un movimiento sistemiitico completamente detenninado por las caracter(sticas de la demanda 
en el corto plazo, y por las caracteristicas del desequilibrio general en el largo plazo. 
19 En la medicina, por ejemplo, enconuamos que el ritmo cardiaco cumple con ciertas caracterfsticas de 
ciclo que definimos unas líneas abajo. 
w Como conclusión derivada de estas propiedades podemos entonces explicar completamente la trayectoria 
de la función y la ubicación gcomCtrica en cierto periodo si conocemos uno solo de sus puntos. 
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y es el nivel de producto. 

r es la tendencia. 

A. es el coeficiente de suavidad. 

c.:APn'ULU J 

Con esta fórmula, los autores toman como medida de suavidad de la serie a la 

sumatoria de los cuadrados de su segunda diferencia. Al minimizar esta expresión 

también se minimizan los ajustes estocásticos que perturban el producto 

pennanentemente, ya que para períodos largos la segunda sumatoria (componente 

ciclico) debe hacerse cero. Esta afirmación se comprueba si evaluamos " .. .la solución en 

el límite cuando (el coeficiente de suavidad) tiende a infinito, que es el ajuste de minimos 

cuadrados con una tendencia lineal en el tiempo ... ".21 

La importancia de este coeficiente de suavidad es que pondera el impacto del 

componente ciclico sobre el te~dencial, por lo que a menor valor de éste, menor es la 

suavidad que recibe el componente tendencia!. 

El problema con este método es que dicho coeficiente, se impone a criterio del 

evaluador, sin embargo, según los autores sugieren que sea de A.= 14,400 para datos 

mensuales. 

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

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

de tiempo. 

Una variable dentro de la serie de tiempo se compone de la siguiente manera:22 

. X = T(x )c(x )E(x )A(x) 

Donde: 

T(x) es el componente tendencia!. 

C(x) es el componente ciclico. 

E(x) es el componente estacional. 

A(x) es el co~ponente aleatorio. 

La estructura de cada componente en cada variable de la serie puede ser 

multiplicativa, aditiva o mixta como se muestra a continuación: 

11 Mélodo de comprobación de Schwartz y Pérez (2000). 
"llamillon (t994). 

TESIS CON 
FALLA DE OIUGEN 
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Multiplicativa: 

X= T(x)c(x)E(x)A(x) 

Aditiva: 

X= T(x)+C(x)+E(x)+A(x) 

Mixta: 

X= T(x)+ C(x)E(x)+ A(;j 

CAP/TUL02 

Existell di~ersos métodos estadlsticos para definir dicha estructura, ente ellos se - - ,. -

encuentra el' método de promedios móviles y las medidas de proporcionalidad.23 

Lo que prosigue entonces, es trabajar con el componente estacional de la serie del 

producto,24 por lo que emplearemos el método census X-11 multiplicativo.25 

2.4.2.J.J La Evidencia Empfrica. 

Para la descomposición con el FHP, asl como para todas las estimaciones 

posteriores, utilizaremos el programa Econometric Views. 

La gráfica 2.3 y 2.4 presentan la producción y el Indice de Actividad Industrial 

tanto real como potencial de la economía mexicana para el período 1980-1 a 2001-4 

(ajustado a trimestres para poder comparar). Las estimaciones son coherentes con las 

fluctuaciones de la economla mexicana en Jos últimos 20 ai'los. Claramente se nota un 

crecimiento del producto por arriba de su tendencia al inicio de los ai'los 80, seguido de 

una recesión originada por la caida de los precios del petróleo. Posteriormente, se observa 

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

motivado por los'cambi~s estruct~rales y la apertura de la economia durante el resto de la 

década. 

" Hamilton op. cit. 
24 Existen diversos artículos que abordan el problema de la estacionalidad del PIB, para detalles véase 
llarsky y Miron, (t989) 
25 Utilizamos este método ya que ha demostrado eficacia con respecto a las demás alternativas. Fue 
multiplicativo porque según sus medidas de proporcionalidad (nivel a magnitud con respecto al promedio 
móvil) y su comportamiento es exponencial. lo que indica que la serie elimina mejor csle componente con 
el método multiplicativo de dcscstacionalidad. Se subdividió en 2 periodos, el primero de 1980 a 1988 y el 
segundo de 1988-2002 debido a que el método sólo puede aplicar para períodos menores de 20 años. 
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Gráfica 2.3: Producto Interno Bruto 

Observado y Potencial 1980-2002. 
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En las Gráficas 2.5 y 2.6 presentamos la brecha del producto derivado de las 

descomposiciones anteriores. 

Como podemos observar en la Gráfica 2.7, el sesgo entre los dos indicadores no 

representa grandes distorsiones, por lo que podremos utilizar el Índice de la Actividad 

ln.dustrial.como variable proxi del Producto Interno Bruto. 

A continuación presentamos la estimación el !Al Potencial con frecuencia 

mensual, que es Ja que utilizaremos (Gráfica 2.8). 
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Gráfica 2.8: Producto Observado y Potencial 

2.4.2.2 Especificación de la Estimación. 

Completada la infonnación, la ecuación general a estimar es la siguiente: 

(2') 

En la ecuación (1 ') describimos la función de reacción del Banco de México. 

Debido a que las autoridades monetarias intentan mover la variable de control 

paulatinamente para, entre otras cosas, no generar inestabilidades financieras, es 

conveniente incorporar un rezago sobre la tasa de interés. 

2.4.3 · . EL ANÁLISIS Y LOS RESULTADOS. 

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

· La estimación requiere primeramente inspeccionar las propiedades de las series, 

las cuales se analizan por medio de Ja carga de pruebas de Dickey-Fullcr Aumentada 

(ADF) y Phillips-Perron (PP) y se presentan en el siguiente cuadro. 
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Cuadro 1: Pruebas de Ralees Unitarias en el Primer Modelo. 

Serie Tasa Real Brecha lnnacl6n Brecha Producción 

ADF -3.17 .. -2.20••• -2.28** 

pp -3.14** -3.69** 
... 

Los resultados de la ecuación para este periodo se muestran a continuación:26 

-8.2525 

(-4.55) 

(0.0000) 

+0.6154(11", -JT,') 
(8.84) 

(0.0000) 

+ l.2439(v, - ji,) 
(2.81) 

(0.0059) 

+ 0.4602r,_, 

( 7.40) 

(0.0000) 

En esta primera aproximación vemos que la brecha inflacionaria mantiene un 

comportamiento sistemático. Por su parte, las variaciones del producto respecto al nivel 

potencial no son estadísticamente significativos. Asl también el rezago de la tasa real de 

interés. Esto resulta novedoso ya que en ese periodo la volatilidad de las tasas de interés y 

el COlltptomiso 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: Pruebas de Ralees Unitarias en el Segundo Modelo. 

Serle Tasa Real Brecha lnnaci6n 

ADF -3.27** -1.68*** 

pp ' -2.53* -1.45*** 

2
,
6 Ver los resullados completos en el anexo al final del trabajo. 
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Brecha Producción 

-3.25** 

-7.39** 
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La información respectiva a esta segunda estimación se muestra. de Ja mima 

· mancra:27 

r, = 
(1) 
(p) 

0.0255 

(0.0430) 

(0.9658) 

+0.2634(n-, _,.,.) 

(01.9262) 

(0.0585) 

-0.0503(.y, - y,) 
(-0.4743) 

(0.6368) 

+0.9408r,_1 

(18.3021) 

(0.0000) 

En este periodo los fuertes requerimientos del Banco de México respecto al 

mantenimiento del tipo de cambio nominal, hicieron que las tasas de interés respondieran 

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

2.4.3.3 Tercer Período de 1995:6 a 2002-8. 

Cuadro 3: Pruebas de Raíces Unitarias en el Tercer Modelo. 

Serie Tasa Real Brecha ln0acl6n Brecha Producci6n 

ADF -3.69** -2.94** -2.91 ** 

pp -3.27** -2.72 .. -4.81* 

La información de está esÍima~ió~ se mÚésÍra d~ la mima manera:28 

r, = 
(t) 
(p) 

1.1090 

(01.8387) 

(0.0731) 

·- .·-. - -_' -····- ·.···-._ 

+ 0.3~33(n-, .__ ,.,. ) 

(04.5069) 

(0.0000)' 

+Ó.0840(.y, - y,) 
(0.8593) 

(o.3930) 

+ 0.6459r,_1 

( 9.4194) 

(0.0000) 

21 Ver el anexo correspondiente. 
nver el anexo correspondiente. Aunque en el año de 1998 las pruebas de estabilidad fracasan. una 
fundamentación se encuentra en Nieto {2202a). l:n este trabajo se realiza Ja estimación con Regresiones 
Rodantes y se demuestra que el valor promedio no se aleja mucho del valor obtenido, 
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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 cero. 

Finalmente, presentamos la comparación entre los valores estimados y los valores 

observados para el tercer periodo. 

Gráfica 2.9: Regla de Taylor -vs- Tasa Observada. 

---T.,..,._ 
- - .. "'• R-or-d•Taylar 

. . . \ ......... :~~·~-'~-·-··--~-----·' y"'·- . ...... '"'"' ···- -·-

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

con las tasas observadas, podemos decir que la modelación de Taylor para el caso de 

México describe satisfactoriamente el comportamiento de la tasa de interés. Esto implica, 

en primera instancia, una minimización de los errores en las percepciones por parte de los 

actores en la economía. El hecho de que el producto no es significativo en los 

movimientos de las tasas de interés29 puede ser explicado por la intención del Banco de 

México de efeclivizar un proceso desinflacionario como el que se propuso desde 1995. 

La reputación 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 determinación de la tasa de interés por parte 

de sus propios rezagos, puede decimos que el Banco de México ya no pesó tanto sus 

decisiones en la gradualidad del proceso dinámico en las tasas de interés. 

A continuación presentamos en el capitulo siguiente una primera aproximación 

para cuantificar los costos de insertarse en un área monetaria para México bajo un Índice 

de Tensión Monetaria tomando como referencia esta función comportamiento. 

29 Para una fundamentación 1córica véase Mishkin (2002). 
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CAPiTUL03: COMPARACIÓN DE MÉXICO -VS- ESTADOS UNIDOS 
BAJO UN iNDICE DE TENSIÓN MONETARIA. 

3.1 INTRODUCCIÓN. 

Debido a que en el capitulo anterior captamos el comportamiento de la tasa real 

con la modclación de Taylor para el Banco de México, sobre todo durante el periodo de 

1995-2002, podemos utilizar esa ecuación como una buena aproximación sobre el 

comportamiento de la autoridad monetaria para compararla en escenarios de unión 

monetaria donde se suprima la política monetaria autónoma. 

El Índice de Tensión Monetaria (ITM) que pretendemos incorporar para la 

economfa mexicana como una p_rimera aproximación, fue propuesto por Gall (1998) en 

donde pretendía captar las discrepancias entre las tasas de interés que manejan las 

autoridades monetarias supranacionales (de forma hipotética las del área monetaria) y las 

tasas de interés que manejan las autoridades monetarias nacionales. 

Para dio, Galí (1998) reconstruye: c:l comportamiento de: la autoridad monetaria 

europea bajo la Regla de Taylor suponiendo que ése hubiera sido el movimiento óptimo 

de esa institución. El ITM es entonces " ... una diferencia entre movimientos de tasas, ya 

que corresponde a una brecha entre el tipo de "interés deseado" dada la evolución 

económica local y el tipo de interés efectivo que hipotéticamente es el deseado por la 

autoridad monetaria del área." (p.18) 

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

brecha generada por estos movimientos: 

ITM =t.S(H/-H,")+o.s(v/-y,") (1) 

donde los, superlndkes ·_representan la inílación y el producto observados 

nai:ionales (N) y la innaéión y el producto observados del área (A). 

En esta constiu~ción GaH(l9.98), sin e'mbargo, supone que los coeficientes de 

sensibilidad ¡,;,~ el pr~d~~to, para la innáéión y pára la ,;..ª real, s.;n iguales tanto para 

las autoridades locales como para la supranacionales. 
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La intención de este capitulo es presentar una medida análoga para la economla 

mexicana respecto a la posible autoridad supranacional de un área monetaria.' 

3.2 UN iNDICE DE TENSIÓN MONETARIA (ITM) PARA MÉXICO 

Siguiendo la idea de Galí ( 1998) nosotros vamos a construir un ITM análogo para 

comparar la brecha de tasas, y asl poder inspeccionar más a detalle la inserción a un área 

monetaria para el caso de México. 

Comenzamos suponiendo que el comportamiento de la autoridad monetaria 

supranacional dificilmente se alejará del comportamiento observado por la Reserva 

Federal. Este supuesto parece lógico, pues la posición de Estados Unidos en el mundo 

financiero es sumamente importante cuando se planean cambios en sus tasas de interés 

internas y otros instrumentos de su política monetaria. Debido a esto, la postura de 

política monetaria de ese pals dificilmente cambiará pese a cualquier otro contexto. Por 

tanto, podremos utilizar cualquier estimación de la Regla de Taylor que se haya hecho 

para esa economla. 

A pesar de que existe una gran cantidad de trabajos que estiman la Regla de 

Taylor para la economla norteamericana, la mayoria de ellos llegan a resultados 

similares. Por tal razón parece prudente tomar la ecuación estimada por Taylor (1993) 

para esa economla. Taylor (1993) presenta ·en este trabajo la siguiente ecuación para 

Estados Unidos:_ -

. (.. ' <'.) .. 1- .. • 
_r, = 2+.0.5\11°1 -- -H,. +051,)'.,• -~y, (2) 

Mie~t~ que p~~x~ ~~ónonira mexicana, retomamos la estimación hecha en el 

~apítulo precedeñt~ I~ ~~aÍ es: 

(3) 

Por las ecuaciones (2) y (3) el ITM queda definido como sigue: 

1 En el capflulo siguiente fom1alizan1os la discusión sobre área monetarias y convergencia monetaria, 
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ITM =r,-r,
0 

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

(pues se encuentran hipotéticamente manejados monetariamente por la misma autoridad), 

tenemos que ;r, • = ;r, •". Por tal razón el ITM queda expresado en términos de inflación y 

producto de la siguiente manera: 

. . { . . 
ITM = -0.89 +O. l 5;r,' + 0.35;r, -0.S;r, - 0.51,Y, - y,' (4) 

La ecuación (4) es nuestro ITM bajo el que comenzaremos el análisis. 

3.3 LOS DATOS Y EL PERÍODO DE ESTUDIO. 

Para establecer una congruencia con la estimación del capitulo anterior, el periodo 

de estudio en el ITM es de 1995-6 a 2002-8 con datos de frecuencia mensual. La 

información de la inflación en México fue extraida del Banco de México (anualizada). El 

objetivo anual por parte de las autoridades supranacionales es de 2% para todo el periodo, 

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

valor usado en la estimación de Taylor (1993). La inflación en EUA así como la brecha 

del producto de Estados Unidos (utilizamos como variable proxi al Índice Producdón 

Industrial descompuesto con el filtro Hodrick-Prescoll desestacionalizado ) utilizamos las' 

series disponibles en la base de la Federal Reserve Economic Data. 

Los resultados del Índice los presentamos a continuación en las Gráficas 3.1 y 

3.2. 

3.4 LOS RESULTADOS. 

En la Gráfica 3.3 presentamos el comparativo de movimientos de tasas de interés 

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

simplcmenlc en este capitulo presentamos una primera aproximación. 
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. Gráfica 3.1: indice de Actividad Industrial Estados Unidos 
1995-6 a 2002-8. 

Gráfica 3.2: Brecha del IAl en Estados Unidos 
1995-6 a 2002-8. 

Gráfica 3.3: Regla de Taylor para México y para Estados Unidos 
1995-6 a 2002-8. 

·- ·····-···-··· ........... ···-···.... ·. 
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Por su parte. la Gráfica 3.4 presenta el comportamiento del ITM respecto a las dos 

economlas donde observamos los resultados esperados respecto a los acontecimientos de 

ambas autoridades monetarias. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

49 



Gráfica 3.4: ITM para México y para Estados Unidos 
1995-6 a 2002-8. 

CAP/TULOJ 

Como claramente se observa en ambas Gráficas (3.3 y 3.4), las dispersiones 

entres las Reglas de Comportamiento presentan un gran componente autónomo, 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 

disminución de las variaciones del ITM en el mismo período. 

Para complementar el análisis, recurriremos n las medidas tradicionales que 

informan sobre las relaciones entre las series. 

La descarga de pruebas se define a continuación: 

l>- Coeficiente de Correlación Contemporánea: Es la medida de correlación 

tradicional entre dos series. 

:O- Coeficiente de Correlación Rezagada: Es la correlación causal de la serie de 

México respecto de la EUA. 

l>- Coeficiente de Volatilidad Absoluta: Es la desviación estándar de cada una de las 

dos series. 

:O- Coeficiente de Volatilidad Relativa: Es la razón de la desviación estándar de la 

Regla de Taylor de México respecto de la de EUA. 

En el Cuadro 3. 1 presentamos los resultados de las medidas correspondientes 

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

eoenc1en1e de Coeficlenle de Como!acl6n Comllaclón 
Serie Promedio VolaUNdad V°'atiNdad Contemporanea Rezagada Mejor 

Absoluta Relativa periodo (3) 

~eala de Tavtor México 4.11 4.8: 5.41 0.2• 0.4 

~ecla de Tavlor EUA 1.51 0.81 1.0< 1.<M 1.c> 

TM 2.6! 4.6! 1.0< 1.0l 1.m 

Análogamen<e presentamos en el Cuadro 3.2 las mismas medidas estadlsticas 

pero para el periodo de 2000-2002. 

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

Coeficiente de Coeficiente de Correlación Com>laclón 
Serie Promedio VolaUlldad VolaUlldad Contempontinea Rezagada Mejor 

Absoluta Relativa periodo(2) 

~eala de Tavror México 4.41 1.8' 1.31 0.4 0.6( 

~aala de Tavror EUA 1.7: 1.:M 1.0< 1.0 1.0< 

TM 2.61 1.71 1.0< 1.0 1.or 

Como podemos observar, todos los coeficientes sufren una mayor estabilidad en 

el segundo periodo, lo que puede decimos que la convergencia de tasas se hace inminente 

en gran parte por la. dismir;Üción del Coeficiente de Volatilidad Absoluta de la Tasa 

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

de Correlación p:rec~n robustecer esta afirmación. 

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

más deÍ~lladí{ y foÍlnal sobre los costos de una posible inserción de México en un área 

ITl~:~'.:;aria con Es;ados Unidos y Canadá, pues con esta aproximación podrlamos intuir un 

cos}~ -~~.~portu.ni·d.ad muy relativo con el diferencial de tasas de interés en cuanto a su 

.. ~~r;~ergencia' real. 

El capitulo_ siguiente describe un estudio fomrnl sobre las áreas monetarias y los 

posibles costos de insertar a México en un área monetaria. 
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CAPfTUL04: MEDICIÓN DE LOS COSTOS BAJO UN MODELO 

ESTRUCTURAL. 

4.1 INTRODUCCIÓN. 

En el capítulo anterior presentamos una aproximación para cuantificar los costos 

de insertarse en un área monetaria. En este capitulo trataremos de formalizar y 

complementar la medición de los costos de mantener una política monetaria propia o 

insertarse en un área monetaria apoyados en un trabajo realizado por Garcla (1999) quien 

desarrolla un modelo estructural para la economía española. Dicho modelo se construye 

con un sistema de ecuaciones diferenciales en tiempo continuo. 

El modelo se compone de dos vertientes: 

• El primero es un sistema de ecuaciones diferenciales que representa el 

comportamiento dinámico de una economía con politica monetaria propia. 

• El segundo es un sistema similar que modela una economfa inserta en una 

área monetaria. 

En cada vertiente simulamos choques aleatorios de naturaleza real y monetaria 

para analizar la velocidad de convergencia y así poder cuantificar los costos. 

Sín embargo, antes de revisar las especificaciones del modelo, tenemos que 

discutir, sobre la base teórica que respalda la formación de las áreas monetarias óptimas, 

las implicaciones de esta propuesta sobre las variables macroeconómicas de un pafs. Por 

tal motivo, abrimos un apartado inicial donde discutimos tanto el desarrollo histórico 

como teórico sobre este tema. 

4.2. UNA REVISIÓN SOBRE LAS ÁREAS MONETARIAS ÓPTIMAS Y LA 

CONVERGENCIA MONETARIA. 

La discusión sobre áreas monetarias tiene su origen en el análisis sobre los 

regímenes eambiarios en el período 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 teoría tradicional del tipo de cambio durante fines de los allos 40 y toda la 

década siguiente se concentró principalmente en defender la paridad fijada por los 

gobiernos nacionales. En este contexto, el margen de variación nominal no podla exceder 

del I0%, 1 ya que si esto ocurría, se tenla que solicitar previa autorización al FMI. Esta 

dinámica se justificó con la idea de minimizar inestabilidades en el sistema de pagos 

internacionales. 

El primer articulo importante que se preocupó en analizar este tema fue escrito 

por Millon 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 incstable,2 y ataca al sistema de paridad fija desde las fallas que origina en 

la estructura de precios relativos lo cual puede generar efectos contrarios a los esperados. 

Bajo estos lineamientos, la conclusión de Friedman (1953) es a favor de la 

Oexibilización del mercado cambiario en cualquier circunstancia y bajo cualquier 

condición en el mcrcndo intcmncionnl. 

El entonces innovador articulo se mostró 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 internacional. Este mecanismo permitirla 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 inflación. 

" ... Sólo 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) 

1 Para detalles sobre los criterios recomendados ver Schaefcr (2002). 
2 La principal diferencia de estos conceptos radica en que la flexibilidad origina variaciones en _el tipo de 
cambio pero todas ellas variaciones necesarias para sostener los precios relativos de todos los bienes en los 
paises contra los cuales se presente la variación. Por su parte, la inestabilidad no contiene necesariamente 
variaciom.!s asociadas a mantener poder el adquisitivo entre paises. 

53 

'----------------------------------------··-·----. 



CAPl7'Ul04 

controles directos en las transacciones que utilizan moneda extranjera.'J Siendo por 

excelencia el inciso 3) la forma más eficiente de ajustar la balanza de pagos.4 

Como vemos, este articulo generó 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 traería. 

Sin embargo, no fue sino 8 años después cuando se presentaría otro trabajo 

considerado pionero en la búsqueda para entender cada régimen (tanto lijo como flexible) 

y reconocer su capacidad práctica bajo el concepto de áreas monetarias óptimas. Dicho 

trabajo fue presentado por Robert Mundell en 1961. Mundell limitó las alirnrnciones 

hechas en el trabajo de Friedman sobre la aplastante capacidad de acción de un régimen 

cambiario totalmente 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 economía, la flexibilización de una 

divisa no es siempre la mejor opción. 

Para demostrar su argumento, define un :\rea monetaria como " ... un ámbito 

dentro del cual los tipos de cambio son fijos .. .'" y se pregunta cuál es la medida óptima 

de esta área. Mundell afirmó que su propuesta representaba mucho más que una 

curiosidad teórica. ya que durante esa época Europa comenzaba un prolongado proceso 

de integración; mientras que paralelamente se vislumbraba en otra parte del mundo la 

intención de flexibilizar el tipo de cambio. 

Como contrargumento a Friedman, Mundell muestra que el régimen cambiario 

apropiado que defendió depende enteramente de los supuestos que él utilizó para 

entender el comercio internacional. 

Por estas razones, su aportación fundamental fue señalar que el tipo de cambio 

flexible surtía efectos totalmente aceptables si se suponía una estructura de comercio 

internacional del tipo ricardiano con perfecta movilización de factores hacia el interior de 

J Friedman, op. cit. 
~ Como una nota complementaria a esa discusión, la propuesla de Friedman se extendió a la crflica de un 
hecho estilizado en esa época: el área de Ja libra cslerlina. La noción de flexibilizar el tipo de cambio entre 
monedas nacionales fue claramente un consejo para esa región, ya que según él, el sostenimiento de una 
paridad fija se mantcndrfa por razones politicas más que como una propuesta favorable para esas 
economias. 
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un pals, pero inmovilizados hacia el exterior. Fenómeno que no todas las economfas 

nacionales cumplen. 6 

Con estos trabajos, vienen posteriormente otros artfculos que se catalogan 

también como clásicos. 

Entre éstos se encuentran el de Ronald Mckinnon (1963) donde extiende el 

concepto de áreas monetarias desde la perspectiva del análisis de la eficacia de la politica 

fiscal y la política monetaria en economfas que cuentan con bienes no comercializables y 

bienes comercializables. El trabajo de Kenen (1969) que se encarga de precisar una 

medida prácticamente viable para definir un área monetaria óptima basado en la 

diversificación de productos en su economía. 

Recientemente, Tamim Bayomi (1994) presentó un modelo formal de áreas 

monetarias óptimas. La relativa diferencia con Jos trabajos antes citados es que se 

sustenta con bases microeconómicas, matemáticamente más formales y respalda el 

análisis en un mundo de equilibrio general. En su modelo, además de estas 

características, se hacen explícitos los puntos importantes de Mundell (sobre la 

diferenciación geográfica en relación con Jos supuestos ricardinnos). Mckinnon (la 

importancia y capacidad del comercio exterior y la apertura comercial) y Kenen (con la 

diversificación de productos). 

Bajo este nuevo marco teórico, las constataciones empfricas han complementado 

las propuestas de estos cuatro artfculos. Los trabajos han sido el eje de referencia para 

procesos de integración como en Europa o Alemania por citar algunos ejemplos.' 

4.2.1 RECAPITULACIÓN. 

Como resultado de la anterior exposición, la preocupación sobre el régimen 

óptimo del tipo de cambio no es un estudio nuevo. Las constataciones empíricas y la 

'Mundell (1961). 
6 Como contestación a la crítica de Friedman. con este argumento Mundell demostró que el área de la libra 
esterlina tenia razones para manejar paridad fija. ya que el supuesto ricardiano no se cumplia. 
7 Para detalles ver Eichengreen ( 1989, 1993 ); Eichengreen y Bayoumi (1992); Goodhan ( 1992); Edwards 
(1989); Krugman (1990); Quah (1996), entre otros. 
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discusión teórica se extendieron a niveles que sin éstos trabajos dificilmente se hubieran 

alcanzado. 

Las principales causas que determinan el régimen cambiario óptimo es, sin duda, 

la capacidad de manejar los choques externos de la balanza de pagos sin interferir con las 

transacciones comerciales, a la vez de que la polltica monetaria o la fiscal se utilicen 

eficientemente para contrarrestar las fluctuaciones económicas. 

Además de esto, se han desarrollado argumentos sobre la magnitud óptima del 

área y su interacción para con el resto del mundo. 

Los movimientos en sus componentes agregados con respecto al ciclo económico, 

la relativa movilidad de factores en las economías, y el grado de apertura y 

diversificación de mercancías comerciables, son determinantes en la designación del tipo 

de cambio óptimo. 

De los componentes que determinan el régimen cambiario óptimo, se ha derivado 

la noción de convergencia monetaria, ya que la velocidad a la que las variables 

macroeconómicas y monetarias, dentro de un determinado pafs (o área), se mueven, 

determinan su dinámica de corto pl:tzo, como por ejemplo la actuación de la polltica 

monetaria (restrictiva o expansiva) en el país con respecto al resto del mundo. 

Sin embargo, como se nota claramente, es otro indicador sobre lo que 

representaría un área monetaria óptima, es decir, de su capacidad para incidir en el ciclo 

económico sin afectar las variables del sector externo. 

En el siguiente apartado presentaremos, inspirados en esta lógica, un modelo con 

tipo de cambio flexible y otro con tipo de cambio fijo para que, con las características 

identificadas en las ecuaciones fundamentales del planteamiento, ejercitemos una 

simulación para nuestra economía. 

4.3 EL MODELO ESTRUCTURAL DE UNA ECONOMÍA CON TIPO DE 

CAMBIO FLEXIBLE (CON POLÍTICA MONETARIA PROPIA). 

En este modelo suponemos que las autoridades monetarias tienen un papel activo 

en la economía, es decir, cuentan con una politica monetaria autónoma, lo que les otorga 

flexibilidad en el tipo de cambio. Suponemos además, 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, 

además, ésta se ajusta continuamente con máxima eficiencia basada en las dispersiones 

entre la inflación corriente y el objetivo inflacionario anual.8 

En estas circunstancias, la primera ecuación del modelo es la Regla de Taylor: 9 

i = p +z +b(p-z) 

Donde: 

i es la tasa de interés nominal de corto plazo de los Certificados de la Tesoreria. 

p es la tasa de interés real de equilibrio de largo plazo. 

z es la tasa de inflación objetivo anual del Banco Central. 

fa es la tasa de inflación corriente interanual. 

(1) 

b es el coeficiente de sensibilidad de la tasa de interés a dispersiones de la inflación 

observada y la esperada. El parámetro tiene valor positivo. 

Dado que trabajaremos con variables reales, conviene extraerle el factor de 

precios a nuestra ecuación, por lo que expresamos ahora la Regla J., Taylor como: 

i-z=p+b(p-z) 

Que es equivalente a:10 

r=p+b(fa-z) (1 ') 

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

utilizadas, el resto las presentamos a continuación: 

j• = a[C+ I + G+BP]+K (2) 

1 Para el desarrollo completo de las ecuaciones del sistema véase el apéndice. 
9 Las expresiones de Jos parámetros que u1ilizamos para esta modelación nada tienen que ver con los 
riarámctros de las estimaciones del capilulo 2 para el producto potencial. 
ºSuponemos que el llaneo de México tiene buena reputación. por lo que la economía planea sus decisiones 

en función de la inflación esperada.Véase Dombush ( 1976). 
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Con las siguientes ~uaciones auxiliares: 

1=10 +jy-:-ur 
i=-r+z 
C=C0 +cy" 

_y• =y-T 
T=ty 
BP=(/ +g}s-my+11y· +v(i-t) 11 

fa= (i(y-y)+ les +z-µ 

con: 

e=s-p·+p 

Donde: 12
' 

13 

CAPÍTULO<# 

(3) 

(4) 

a es la sensibilidad de la tasa de _variación -del producto frente al mercado de bienes y 

servicios. Tiene signo positivo'. -

C es el gasto en consum~ de la e~oriomi~. 
I es el gasto en inversión privada;~, -

G es el gasto público. <,;e'.-') --- -~ 
.. '>· , ... -..•... 

BP es el comportamiento de la Balan:i:a de Pagos. 

K es un choque de demanda ~~n sig~o positivo.14 

. ·,, ,-. ¡-.: : ._: .• ·.· 

I 0 es el gasto autónomo en inversión privada. 

11 es la semielasticidad de la inversión privada a la tasa de interés. 

11 Para el desarrollo de esta ecuación, véase Shone (1997) capitulo 10. 
12 Todas las variables están expresadas en logaritmos, excepto las tasas de inlerés y las tasas de inflación 
(que se expresan en porcentaje anual). El punto sobre una variable es la derivada con respecto al tiempo, 
sólo que en este caso, al ser logaritmos las variables que cambian en el tiempo, la derivada con rcspeclo al 
tiempo es una tasa de crccimien10. La variación logaritmica del tipo de cambio es una expectativa de lasa 
de cambio. Por último. todas las sensibilidades asociadas a logaritmos son elasticidades. 
13 El asterisco en cada variable indica que son parámetros del extranjero. 
14 Este parámelro se incorpora con la finalidad de observar la reacción de la demanda ante una perturbación 
tolal exógem1 al modelo. 
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j es la elasticidad de la inversión privada a la producción nacional. 

C0 es el gasto autónomo en consumo. 

e es la propensión marginal a consumir. 

y 4 es el ingreso disponible. 

T es la estructura impositiva sobre el ingreso. 

t es la lasa de impuesto sobre el ingreso. 

CAPITUL04 

f es la elasticidad de las exportaciones reales sobre el tipo de cambio, es mayor a cero. 

g es la elasticidad de las importaciones reales sobre el tipo de cambio, es mayor a cero. 

m es la elasticidad de las importaciones reales sobre la producción nacional. 

11 es la elasticidad de las exportaciones reales sobre la producción extranjera. 

y· es la producción 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. 1s 

;;; es la tasa de inflación objetivo por parte de las autoridades monetarias. 

µ es un choque de oferta con signo positivo. 16 

t/J es un parámetro de sensibilidad de la tasa de inflación 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. 

IS Esta definición es Ja tradicional que se uliJiza en Ja mayor(a de Jos trabajos: S = e;• donde: 

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 única diferencia radica en la expresión logarítmica que establece un cociente como resta .. es decir: 

(EPº) ln(S)=ln T 
que es una expresión equivalente a la definición presentada arriba: s =e+ p • -- -P 
lb Este parámetro se incorpora con la finalidad de observar la reacción de la oferta anle una penurbación 
lotal exógcna al modelo. 
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La especificación de nuestro modelo presenta primeramente una ecuación de 

demanda del tipo keynesiano para una economía abierta. 

La ecuación (2) es la curva IS dinámica que incorpora todas las caracteristicas del 

modelo Mundell-Flemming. La ecuación (4) representa un comportamiento en el 

mercado de financiero para economla abierta considerando a la expectativa del tipo de 

cambio como un choque esperado en todo momento, en otras palabras, esta ecuación 

supone paridad de interés descubierta (UIP) 17
• 

Por otro lado, el modelo presenta en la ecuación (3) una curva de oferta dinámica 

de tipo tradicional trabajada por diversos autores. 18 En otro contexto, por la ley de Okun, 

puede entenderse como una curva de Phillips ampliada con expectativas. Con esto 

incorporamos una idea teórica: la curva de Phillips tiene pendiente positiva en el corto 

plazo, pero gracias a la corrección gradual de expectativas por parte de los agentes, y 

abstrayendo otros supuestos que más 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 variación 

del producto, estarnos dando un papel activo y estabilizador a las acciones de polftica 

monetaria basado en una regla de comportamiento para el corto plazo. 

Por el lado de la oferta, la incursión de expectativas en la curva de Phillips 

adiciona a nuestros supuestos otro más: en el corto plazo no se satisface la paridad en. el 

poder de compra (PPP), 19 pero a medida que se ajustan las expectativas y se corrigen· 

fallas estructurales.'º la PPP se cumple. 

En lo posterior, trabajaremos las ecuaciones para llegar a un si~tema · final "que . 

contendrá dos ecuaciones con dos incógnitas. 

Sustituyendo la ecuación (3) en (1 ')tenemos: 

17 Por sus siglas en inglés Uncovered lnterest Parity. ,· .. 
11 Mankiw (2003) abre en su texto un capitulo de modelos de oferta donde todos convergen a una expresión 
relativamente igual que la que presentamos, Jo. diferencia principal es que ésta se .construye para una 
cconomia abierta e incorpora choques alealorios que no capta la brecha del producto ni la.variación del 
objetivo inflacionario de largo plazo. · · 
'"' J>PP por sus siglas en inglés Purchasing Powcr Parity. . _ 
20 Aquí distinguimos la producción polencfal de la de equilibrio de pleno empico. Adelante damos una 
extensa explicación sobre la incorporación de este supuesto. 
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r = p+bt/ty-b;ty+blcs-bµ (S) 

Ecuación que podemos introducir en la expresión (2) para expresar: 

ji= a[c(l-t)+ j+(v-u)',¡6-111}y+a[(v-11Y,k+(f +g)}r 
+a[A0 +(v-u)p+(u-vY,#+(u-vY,µ + G +nyº +v(z -(r· + pº))]+K (6) 

Donde A0 = C0 + / 0 

Si rescribimos la eéuación (6), tenemos: 

ji= a[c(l-1)+ j+(~--~Xb+iJ}i6-n1}y+a[(v-u)k + (f+ g)+vk]r 
+a[A0 +(v-u)p-í-((~...:~Xb_;u)~+((~-'vY,-u)µ +G+nyº +v(z- p

0 )-u(p-z)-vrº] 
+K 

(6') 

Para completar . las_ solucfones _del _modelo, ·tomamos la ecuación (S) -Y la 

introducimos en· la ecuación (4) _para obtener la· expectativa ·del tipo de cambio como 

sigue: 

s = p+bt/ty-'-b#+blcs--§J1-r'.+(p-z} (7) 

' - ~ ' . -- : ' -

S = p+(b-l}py-(b-t}h>Úb~l~_:(~-l)µ-rº 
... , ~-;, ·.:·~:··\ .. 

(7') 

,-

Con la5 ccuaci0n_1'.5:_(6) y (7) construimos_ la expresión matricial que ayuda a 

determinar el conjunto's~luciÓ~<lel sisiema dinámico: 

x'=Áx+ íic (8) 

Donde: 
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t=(:] x=[:J 

-[a[c(l-t}+.j +(u .. -u}b¡6-m] 
A- . ··• (b~()is 

a[(u-uY,k+(f+g)] 
; (b-i}k 

8 =[ªo a(v-11) a¡6(u:-:-uXb-,u) a((u-v}b-::-u} 
1 . . -(b-1)¡/l ._(b:...1) 

a a11 
o o 

y el determinante de la ~~¡ri~ A e~: 

•.. •etP/1"UL04 

] 

au -au -au 
o -1 o 

t:.., =' a(b-; !}k(c{l :...1)-+:)~(u::-~)b¡tl-;m]-:a(b-l)¡/l[(v-uY,k + (f + g}] 

. ·.. ·-_·. : ._:--_-_ .. ...-'.->':. ''<". >:_:;·.'< ... 
lo c¡ue nos p~~i;;~on~Í~Ír el ·~ol;nomio característico: 

A2 -.tTr(A)::~,( '. 
Por tanto, matemáticamente el equilibrio único del sistema puede no encontrarse 

toda· vez que dicho determinante refleje que la matriz es singular, sin embargo, creemos 

que por las restricciones económicas, esta condición no se cumple, pues el origen de los 

parámetros hace que el valor del determinante di ficilmente se anule. 21 

11 Para ver la solución de un sistema de ecuaciones dinámicas de orden uno, véase Shonc (1997) y Elsgoltz 
( 1977). Los supuestos que debemos hacer únicamente son: que el Determinante sea mayor que cero Y que 
la Traza sea menor que cero. El \'alor del discriminante puede asumir cualquier valor. Véase el anexo J. 
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4.3.1 ANÁLISIS DE LARGO PLAZO. 

Para encontrar los valores de largo plazo22 tenemos que cumplir con ciertas 

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

y=y 

s=S 

y_=_ O 

s=O 
Por lo que nuestro sistem-a _~n el largó-plazo se expresa como sigue: 

Y =l.[(u~u}'ik+(i;g)Jrf.i[Á.i(~-u)p,+(u-u}'iµ +G+nyº +u(z-rº -pº)]+~ n-_- _, ._ . __ , __ n. _ ---.- an 
- - - (8) 

Co~: -n = [-c(l -t )~ Jti i:q~e z~lmultiplicador dinámico. 

-. " 
Ambas ecuaciones pueden ser rescritas asl: 

y= .!..[(u-u}'ik+(r+g)Jt 
n 

+ .qA,, +(u-u}p+((u-u}'i,-u)µ+G+ny'.-u(pº -z)-u(p-z)-ur']+~ n - - -- -- . - - an 

(9) 

(8") 

(9") 

li En este modelo suponemos que la producción potencial y Ja producción de equilibrio no son las mismas 
siguiendo la idea de Kydland y Prescotl (1977) donde describen esta diferencia en el scnlido de que: se 
caplan fallas estructurales como mercados impcrfcclos o insuficiencias salariales. Este argumento se 
expuso en el capítulo 2 en el modelo de inconsistencia dinámica. 
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Dada la importancia de estas dos ecuaciones, merece la pena detenerse un 

momento. En la ecuación (8) y (8 ') todas las variables que la detenninan en este contexto 

(largo plazo) son variables reales tanto internas como cxógenas externas excepto por la 

brecha inflacionaria y el sesgo con las condiciones monetarias externas 

- u(,i - z )- u(p- z). La razón de incorporar este valor en el producto de largo plazo se 

debe a que estamos captando fallas estructurales (Kydland y Prcscott ( 1977)) con 

insuficiencias salariales, mercados imperfectos o bien sesgos monetarios con el exterior. 

Lo que obliga a que el producto potencial sea diferente (casi siempre menor) que el 

producto de pleno empleo: ji< y". 

Con estas ecuaciones dejamos claro que: 

1) En concordancia con la teoría de las expectativas racionales, la política 

monetaria no tiene efectividad en el largo plazo para la producción de 

equilibrio de pleno empleo (y" ), esto se debe a que los agentes tienen la 

capacidad de anticipar cualquier choque de política monetaria en un 

horizonte temporal más amplio. 

2) En el largo plazo, dado que todos los choques que sufre la economla 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 expresión gráfica de producto y tipo de cambio. Las 

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

Para y= O tenemos que: 

_ [-c(l -1)- j-(u-11}7¡6-m +u¡6] 
s - --1~;;y;1c+-(f'+-g)+ük····-·· y 

A0 ·+(u-11)p +((11-uXb-u)).¡ly+((u -u Y,- u)µ+ G +11y· + v(z- p· )-u(p-z)-ur· +-·-·---·-- ·--- ···- ----· ··-- -·---- ----- .. -·--· - .. ... . . ... ·-· --·· 
(u-11}7k +(f + g)+vk 

/(' 
+-·····----······-··· -···-

a((u-11)bk + (f + g)+vk) 
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(10) 

mientras que para· . .r =O la C<'.Uación se expresa como sigue: 

(11) 

Ambas expresiones representan el valor del tipo de cambio que. divide el gráfico 

en éúatro cuadrantes donde se analiza la trayectoria vertical y la horizontal deÍ sistema. 

La pendiente de la recta para s =O claramente es negativa: 

dsl = -t/J 
dy ·-· k 

Mientras que la pendiente de la linea y = O depende enteramente de los valores 

que determinan el sistema. 

ds' _ [-c(l-1)-j-(u-uY,,P-111 +ut/J] 
dy r·• - (u-11Y,k+(J+g)+uk 

Por tal razón, desprendemos dos posibles explicaciones en el presente análisis. 

Por aras de la sencillez ilustrativa. supondremos que Y= O tiene pendiente positiva. 

TESIS CON 
-~DE ORlGEPI 
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4.3.2 EXPRESIÓN GRÁFICA. 

Gráfica 4.1: Estabilidad del Sistema y Brazos 

de Equilibrio de Largo Plazo. 

CAPITUL04 

La representación gráfica es un instrumento muy útil ya que identifica cualquier 
' ·- . . _· ' . 

punto inicial y su trayectoria dentro del modelo, además, da. a conocer los brazos de 

fuerza en nuestro sistema: Y .. los mo\limient.ls de~ largo' pl~zo por pane de nuestras 

variables dependientes. Cabe ~~ncfo;,ár <ju~ t;.i;' po~iciones de todos los componentes 

gráficos mencionados anteriom1ente dependen · d~'. t.ls _\láiores de ·los parámetros, por lo 
• -' .-. .'. • " •• • •L>.' 

que elegiremos determinadas trayeci.lnas:parll. ·ilustrar el movimiento del sistema, más 

esto no indica que se pi~rda gene~atidad n(estabilidacl; 
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Para comprender las fuerzas que se identifican en el sistema, ubiquemos un punto 

dentro del gráfico 4.1; supongamos que la economia se encuentra en la trayectoria al 

punto de equilibrio, pero a la izquierda de la senda de producto de largo plazo. Si no 

existe perturbación de oferta, entonces, bajo este escenario, la dinámica es la siguiente: 

dado que la tasa de inflación corriente esta por abajo del objetivo anual propuesto por las 

autoridades monetarias la producción observada es menor que la potencial. Por tales 

razones, es decir, por la variación en la brecha inflacionaria, las autoridades monetarias 

adoptan una política monetaria expansiva reduciendo las tasas de interés bajo su regla de 

comportamiento óptimo (Regla de Taylor). En el contexto de economía abierta, el 

decremento de las lasas de interés hace menos atractiva la inversión 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 expectativa de depreciación en la moneda 

(ecuación (4)). El efecto expande la producción (ecuación 2) debido a dos efectos: 

• El primero es la expansión de la demanda de inversión debido al 

decremento de tasas de interés. 

• El segundo es la expansión de la demanda externa debido a la 

depreciación del tipo de cambio. 

El alcance del presente ejercicio se extiende al análisis de perturbaciones 

aleatorias tanto de oferta como de demanda que pueden clasificarse también como 

perturbaciones reales o monetarias. De esta manera podemos observar el costo de 

mantener política monetaria propia ante estos impactos y cuantificar de manera 

homogénea las consecuencias. 

4.4 MODELO ESTRCUTURAL DE UNA ECONOMiA CON TIPO DE 

CAMBIO FIJO (INSERTO EN UN ÁREA MONETARIA). 

En esta vertiente el Banco Central juega un papel pasivo en el manejo de la 

política monetaria, ya que existe un organismo supranacional que es quien determina las 

decisiones estabilizadoras en materia de politica monetaria para toda el área. 
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Por tales circunstancias, el objetivo inflacionario es anunciado por el Banco 

Central del Área (BCA) y la función de reacción sobre la tasa de interés interna se 

suprime. En otras palabras, la lasa de interés nominal externa es igual a la interna. 

Además de estas consideraciones, el tipo de cambio esta fijo por lo que, 

considerando que el nivel de precios externo es exógeno y suponiendo que no varia, 

entonces, por la definición del tipo de cambio real, quedará determinado únicamente por 

variaciones en el nivel de precios interno. 

Bajo este contexto, el sistema de ecuaciones diferenciales se expresa a 

continuación: 

y=a(C+ I +G+ BP]+11: 

Con: 

1=10 + jy-ur 
i=r+z 
C=C0 +cy" 

y• =y-T 
T.=ty 
BP=(J +cXe- p)-my+ 11y

0 

+ v(;-t)23 

fa= t/>(y-y)+k(e-p)+z-µ 

; = ;· 

s=e-pº +p 

:u Para el desarrollo de esta ecuación. véase Shone (1997) capitulo 10. 

(12) 

(13) 
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lo que implica que en la Balanza de Pagos: 

extrayendo la inílación esperada tenemos: 

i-z=t-z 

que equivalentemente expresamos como: 

r=i· -z (14) 

Las expr.esiones son equivalentes a. la vertiente anterior, excepto en la 

determinación del .. tipo . de. cambio. real. que merece ·ta pena ·una explicación. Con el 
' .. _ ---- ·, , ' - :_ -- '_;, ., ;', "'" - ~-· '. _,_. :· ... :· -- . .. ' ,. __ · 

supuesto de que el nivel de precios no cambia, el tipo de cambio depende únicamente del 

S=ep• =wE 
p p 

~o.; las c~ndiciones de. que· E =·E debidó a que estamos. en un área monetaria. 

(a) 

Si .a I~ ecuación. (a) le aplicamos. el. logarittl'I~ ~atural,· tenemos ln(S) = 1n( !f) que es 

equivalente a decir s =[e- p + p· j. 
Esta expresión es la que utilizamos en esta vertiente del modelo. 

La ecuación (14) expresa la paridad nominal de intereses dado que no existe 

posibilidad de variar al tipo de cambio nominal. 

Comen7.ando el proceso algebraico podemos insertar la ecuación (14) en (12): 

TESIS CON 
FALl.A DE ORIGEN 
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y =a[c{l-t)+j-m)y-a[r +g)p+a[A~ -u(,,. -z)-ur~ +G+(r+gXe+p")+nyº]+~ 
(15) 

Las ecuaciones (13) y (15) fonnan un sistema de. ecuaciones que matrlcialmente 

se expresa de la siguiente manera: 

:k.=Ax+Bil 

Donde: 

:k.=[~] x=[~J a= [A0 pº z rº G e yº y µ K 

A =[a(c(l-1)); j-m -a(J+g) J 
-k 

B=[~ -a(u-(J + g)) 
o 

ª" -au 
o 

El determinante de la matriz principal es: 

t.., =a[k(c(l-1)+j-111)+1/J{.f+g)J 

Por su part~. la traza de. la matriz es: 

Tr(A)= a(c{1-1)+ j .,-111)_:.k 

a 
o 

a(J+g) 
k 

lo que nos permite construir el polinomio caraclerlstico: 

Gii o 
o -1/J 

o 
-1 ~] 
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En este caso, las variables dependientes del sistema son conocidas. La condición 

de estabilidad nuevamente puede matemáticamente no cumplirse, pero debido a 

restricciones económicas para los parámetros, existe una condición similar que en la 

vertiente del modelo anterior.24 

4.4.1 ANÁLISIS 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: 

con 0=[-c{l -t)-j+m] 

i •) 1 1 p=\c+p +-z--µ --- - ·-__ -_ · •k ok (17) 

Como_ en Ja vertie11te anterior, para ji tenemos como determinante_s al sesgo con 

las condiciÓnc~ lllon~tarias ~xte~~ además de variablesnominaie~; mi~~il1ls que ~se 
enc'!entr~ detennin~d;. p~r el ti;~ de c;.mbio nominal y eI ~bje;iv~ inna~iónario como 

~ariables ~;;minales'.'u~~cons~¿u~ncl~-d~'10~ valores de largo pl~o es q~e la ecuá~ión 
dife~~n~ial de Íos pre~ios;'~s:;~-fr.is~a';a~-cualquier país miembro del ár~a. 

En 1a ecu~ció~·(; 7) ~eir'ib~ ~~~ 1a polltica monetaria supranacional no impide e1 

cumpli;;..ientci de ,la PPP ~i ~~ e~i~Íie~n fallas estructurales dado que el nivel de precios 

_no ~ep~~dede va!!abl~s ;;onet~rias: 
2

.- NuevamCntc los supuc~tos que debemos hacer únicamente son: que el Dctemlinante se.a mnyor que cero 
y que la Traza sea menor que cero. El valor del discriminante puede asumir cualquier valor .. Véase anexo l. 
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4.4.2 EXPRESIÓN GRÁFICA. 

Nuevamente la expresión gráfica depende de los valores de los parámetros, sin 

embargo, sin perder generalidad supondremos algunos valores para ilustrar Ja idea 

principal de Jos movimientos. 

Hecha la aclaración, el siguiente paso es determinar las trayectorias de largo 

plazo, por lo que para y= O Ja parte de Ja ecuación que relaciona In pendiente queda de 

Ja siguiente manera: 

c(l-t)+j-111 J [ {_• ) , (f '\{ •) •] K p = (f ) y+·--- A0 -11w -z -ur +G+ +g11.e+ p +11y +~ 
+g f+g ªV +g¡ 

(18) 

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

negativa, según sean Jos valores del modelo especifico: 

dpl 
dy J'·• 

c(l-t)+j-111 
(f +g) 

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

explicación. 

Parad va.lor p =O. la ecuación es Ja siguiente: 

<p.·· <p - • r· 1 
P =-v--y+~+p)+-z--µ k" .k . \' -·:- k .k . 

Por lo que su pendiente se obtiene a continuación: 

(19) 
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dpl =t 
dy ••• k 

CAPITUL04 

Claramente se observa que la pendiente de esta ecuación es positiva. 

Consecuentemente la estabilidad del sistema sucede desde todos sus puntos. En el gráfico 

4. 7 presentamos el comportamiento dinámico del sistema. 

Gráfica 4.7: Estabilidad del Sistema y Brazos 

de Equilibrio de Largo Plazo. 

Como lo mencionamos, la estabilidad del sistema en esta vertiente se cumple para 

todos sus puntos. La trayectoria ilustrada presenta la dinámica del ajuste. 

Comparando este trabajo con otros realizados para cconomlas pequeñas y 

abiertas, la cuantificación de los costos se hace visible cuando se practican perturbaciones 

TESIS CON 
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sobre cada vertiente del modelo (Garcla ( 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 conclusión a esta observación, la forma como ajusta cada vertiente de 

nuestro modelo ante todos los posibles choques se hace de manera gradual. No existen 

choques que la cconomla ajuste instantáneamente como concluyen otros trabajos (Garcla 

(1999)). 
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CAPiTUL05: CONCLUSIONES. 

5.1 LAS PRIMERAS CONCLUSIONES 

Como conclusiones al capítulo I, podemos decir que, a pesar del telativo éxito 

que ha tenido la poHtica monetaria, el interés de analizar los costos de insertarse en un 

área monetaria representan mucho más que un ejercicio de inspección debido a que en 

2001 el Banco de México hizo explícito su objetivo de inflación, por lo que indica que la 

polltica monetaria en este país busca algún escenario alternativo que haga más eficiente 

el objetivo del Banco de México de lograr con la meta de inflación con el mínimo costo 

posible. Las últimas declaraciones de Guillermo Ortiz, ante los medios de comunicación 

en Octubre de 2002, sobre la S,!JStitución del "corto" en el mediano plazo habla de esta 

necesidad para la politica monetaria, por lo que la discusión del tipo de cambio se pone 

en primer lugar. 

El gran desarrollo de política monetaria, por otro lado, hace más dificil la 

evaluación de la autoridad monetaria, pues el método bajo el cual se inspecciona se hace 

más complejo (Cecchetti et. al. (2001)). 

La discusión sobre Reglas o Discreción por parte de las autoridades monetarias 

recobra fuerza debido a que ninguna modalidad de manejo de política monetaria se hace 

preponderante sobre la otra. En el capítulo 2 mostramos que ambas modalidades 

mantenían ventajas comparativas que a la fecha siguen siendo válidas. Además, la 

extensa literatura al respecto, intensifica la discusión. 

Dentro de este marco, la complementaricdad de reglas y discreción se hizo 

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

hizo·· explicito un objetivo inílacionario, la conducta bajo regla la mantuvo desde por lo 

m·e~.os 6ailos antes. El resultado es satisfactorio para nuestra economía, pues habla del 

buen trabajo que el Banco de México ha hecho en la conservación de la estabilidad del 

nivCI de precios aún y con las presiones adicionales como lo fueron los choques externos 

de, tanto finales de 2001 (recesión norteamericana y colapso de la economln argentina l. 

como del tercer trimestre de 2002 (presiones sobre el tipo de, cambio). Si a ·esto 
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agregamos que pudo afrontar con gran destreza los choques externos de 1998-1999, pues, 

podemos tener una idea clara de su comportamiento en los próximos ai\os. 

Ello también puede observarse con la convergencia entre las tasas de interés con 

Estados Unidos, pues entre sus objetivos se encuentra un nivel de inflación parecido al de 

ese pals para 2003-2004. 

Aunque el tema del ciclo económico no correspondió a esta investigación, se nota 

claramente que la falta de sincronización entre el ciclo económico mexicano y el 

norteamericano no impidieron al Banco de México continuar con el proceso de 

desinílación que se propuso desde 1995, pues la correlación con esa cconomla hacen muy 

complicado cumplir con sus objetivos debido a que los agentes económicos cambian sus 

expectativas en el corto plazo. 

El ITM propuesto en el capitulo 3, es innovador porque forrnaliza la idea intuitiva 

de convergencia monetaria para minimizar los costos de ajuste, cuando la economla más 

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 capltulo 4, pues es en ese 

apartado de la investigación y con el apoyo de otros, trabajos respecto al mismo tema 

(Garcla (1999)) a otras economlas pequei\as Y. abiertas, podemos afirmar que para la 

economla mexicana, los costos de.los' p(lslbles choques que sufre, no dependen de su 

naturaleza (monetaria o real)/~ih~·~~¡,· la;:f¡lla~ estru~turales internas, propias de la 

dem~nda y la oferta agre~~d~s;; I·~~ q~e ~~~sionan la magnitud de los costos de cada 

cha'qu~' sin impo~ar ta'nto ;~';n~t~ral~~~- Con ello, dejamos claro que no existen grandes 

dife~~ncias ~~, cu~ntC> ·~ ~6s!C>~ de ~nfrentar choques reales o monetarios si estamos 

inm~rsos o no' en,Ún área monetaria con Estados Unidos y Canadá. 
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APÉNDICE l. 

Modelo Estructural con Tipo de Cambio Flexible: 

i = p+z+b(p-z) (1) 

i-z = p+b(p-z) (1 ") 

r=p+b(p-z) (I "") 

j!=a[C+I +G+BP]+K (2) 

eón las siguientes ecuaciones auxiliares: 

I = 10 + jy-ur 

i=r+z 

C=c0 +cy" 

y" =y-T 

T=ty 

/JP = (f + g)s-my + 11y" +u(i-() 
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P =fi(v-y)+ks+z-µ (3) 

i =;·+e (4) 

con: 

Sustituyendo la ecuación (3) en la (1), tenemos: 

r = p+b(f!(v-y}+ks.+z-µ-:- z) 

.•" < ,,, 

r = p+bt/')l:_b#}+bks~bµ (S) 

>-~.:,/>'·~t',-:--=--' ---_ , _ 
_ Sustituyendo la ecuaciÓn_ (5) en la (2) tenemos: 

Y= a[Cº +~(1 C..t}y+I~ +jy"'.'u(p+b&-b<ftY+bks-bµ)+G+ J +K 
(J +g)s-my+ny· +u(p+btfl)'-b</IY+bks-bµ-(r• + p')JJ 

-TÉSIS CON 
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ji= a[c(l -t)+ j+(u-uY,(1-m}y+a[(u-uY,k+(.r +g)Jr 
+a[A0 +(u .-.11)1:1 +(u.:_ú)'if!j +(u ...'.u:»µ+ G'+ny'. +u(z .::(r• _+ p•))]+K 

(6) 

-Que, rescribiénd~la tenernos: 

ji= a[c(l-t)+ j+(u:_u)',¡il~m}y+a[(u-u)?k +(¡ + g)Jr-
- +a[A0 +(u_::Ú)p+(u..:..;,y,#.f.(u-uY,µ+G+ny· +u(z + p- p-r· - p·)]+K 

; . . ' . . . . 

·lo que e5 igual _á: 
. ; , .. · ,. 

p = a(c(l_~1)+J-l-(b~~xb-i-U}p~;,,,~¡a((if--u)',k+(.r +g}+LW}r 
+':l[A0 +(u...:u)pi((u5uXb-:-!J)~:i:((u~...'.uY,';:.:u),tt+G+ny' +u(z- p·)-u(p-z)-ur·] 
+K 

(6") 

Porotr'? lado, int~~duciencÍ~ la(:cu~cÍón(S) e~ I~ (4), tenemos: 

r+z=r+p·+s-p·+p 

p+b(ly-bt/;y+bks-bµ +z = ,· + p· +s-p· + p 

s = p+btpy-bt/;y+bks-bµ-r· +(p-z) (7) 

que podemos rescribir así: 

s = P +(b-t}h·-(b-tMv+(b-t}ks-(b-1)µ-r (7"} 
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La Expresión Matricial de la ecuación (6): 

:1: = Ax+Bc 

donde: 

:l:=[:J x=[:J 

A -[a[c(l-t)+ j+(u-u}'irp-m) 
- (b-1» -

a[(u-11}'.ik +(j+ g)) 

(b- l)lc 

o=[ªo a(u-11) arp(11-uX6-u) a((11-uY,-u) 
-(b-1}¡1 -(b-1) 

a CZll 

o o 

y el detenninante de la Matriz A es: 

au o 

] 

-au 
-1 

t.., = a(b-l}k[c(l -t)+ j +(u,-11)1,rp-m)-a(b-l}.6[(u-11)bk +(j +g)) 

que es igual a: 

6.., = a(b-IXk(c(l -t)+ j)-m-rp(j + g)J 

ANEXO 

-au 
o 

SI 
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por su parte, la traza de la matriz es: 

Tr(A)= a[c(l -t)+ j +(~--U)ÍJ91-::m]+ (b-;-1) 

~ : ' '. ;'::>-. ., -
'·:· __ ..... - .- ..... -· 

lo que nos permite C()nst~i<e(polinoniio_ característico: 

Análisis de Largo Plazo: 

Igualando y = y además de s = s e igualando las variaciones en el tiempo a cero, tenemos: 

Para el Producto: 

Si 0=[-c(l-t)-j+m] 

Tenemos que: 

y= l.[(u-u)',k+(f +g)J. +--1- [A0 +(u-11)p+(11-u)7µ+G+11y' +u(z-r· -p')]+ ~ 
n n =• 

(8) 

Para el tipo de cambio tenemos: 

(9) 
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Ambas ecuaciones pueden ser rescritas asl: 

JI= ii[(v-uY,k +(¡ + g)Jr 

+ii[A0 +(v-u)p+((u-vY,-v)µ+G+ny· -v(p• -z)-u(p-z)-vr•]+ ~ 
(8") 

s =J_r· +_!__(p-z)-J_p+.!..µ 
bk bk .. bk·k 

(9') 

Para las v~riacionés ~ula5, tenemos: 

y=O 

[-c(l -1)- j -(u-u}bql- m +u~] 
s= (u-11Y,k+(¡+g)+vk Y 

+ ~_:1:_(v-u)p+((11-vXb-0A6Jl.+((11-v)'i-v)µ+G +ny· +u(z- p·)-v(p-~)-'::":~ 
(v-11)1,k+(f + g)+uk 

+ a((v-11)',k+(f + g)+ük) 

(10) 

Mientras que para: 

s = - ::-_1 - p - </'_y + ~y+ ]_ µ - __ I - - r • 
(b-l)k k k k (b-l)k 

( 11) 
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Finalmente, las derivadas indican las pendientes que dividen los cuadrantes: 

e/si = _<é_ 
e/y'"º k 

Modelo Estructural con Tipo de Cambio Fijo: 

y= a[C+I +G + BP]+K 

con las siguientes ecuaciones auxiliares: 

I=I0 +jy-ur 

i=r+z 

T=ty 

BP = (J + g)s-my+ 11y" +u(¡-;•) 

(12) 

~SIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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p = ¡6(y-y)+k(e+ p• - p)+z-µ (13) 

i=( 

s=e-pº+p 

lo que implica que en la ecuación de Balanza de Pagos: 

u{;-;·)=0. 

E~tas ecuacione~ indican que la Hipótesis de Fisher queda: 

(14) 

IntrodÚCiendo l~ ecÚ~ció~(l4) en (12):. 
r-~· -~;-/_;.-~·:'.:,e~,,;; 

De las ecuaciones (13)y (15) tenemos la expresión matricial: 

x =Ax+Ud 

donde: 

[j'] x= 
p X=[~] 
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A=[ a(c(l-1)); j~m ...:;a(f +i) ] -k 

B=[~ -a(11-(f+g)) au -a11 a a{f +g) aJI o o ~] o 1 .· o o k o -t/J -1 

El determinante de la matriz principal es: 

!J.., = a[k(c(l -t)+f-m)+~(f + g)] 

' 
Por ~u parte, la lrll~ d~ la ~~triz es: 

lo.,que n_os pemiite construir el polinomio caracteristico: 

Análisis de largo plazo: 

Para la variación del producto tenemos: 

y= ! [f + g)p- }-[A0 -11(1; - z)-11r· + G + (f + gXe+ p' )+11y· ]+-".-n n an 
(16) 
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Para las variaciones del nivel de precios, tenemos: 

{ •) 1 1 .. 
p=.\e+p +-z--,µ . k . k 

Variaciones Nulas: 

Para ji= O 

ANEXO 

(17) 

c(l-t)+j-m . J [ {_o ) • (f '\{ •) •] K p= (f ) y+--A0 -u\P -z -ur +G+ +g11.e+p +11y +-(f ) 
+g f+g • a +g 

Para P=O 

t/I t/I { •). 1 1 
p=-y--y+~+p +-z--µ 

k k - k. _k 

Finalmente; las derivadas indican las pendientes que dividen los cuadrantes: 

dpl =,¡,_ 
~'>l.. k TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 

(18) 

(19) 
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Debido a que el valor tanto del determinante, como de la traza y del discriminante 
son fundamentales para corroborar la hipótesis, describiremos una justificación de dichos 
valores. 
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Análisis del Modelo Estructunl eon Tipo de Cambio Flexible: 

Como vimos, el discriminante de la matriz en esta vertiente es el siguiente 
ll.., = a(b-((k(c(i -t)+ j)-m-;U + 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 -1) <O , lo que implica que: 

k(c{l-t)+ j)-m-;(f + g)< O 
Pero esto a su vez nos dice que: 

k(c{l-t)+ j)< m+;(f +g) 
Lo que parece una condición muy razonable ya que sólo estamos pidiendo ciertas 

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

que la expresión de ésta es: 
Tr(A)=a(c(l -t)+ j+(u-11)'>¡6-m)+(b-l)rc 

Por lo tanto: 
a(c{i-t)+ j+(v-u)'>;-m]+(b-l}lc <0 

Debido a que (b-l)rc <O, tenemos: 
a[c(! -t)+ j +(v-11Y,;-m]s -(b-i)rc 

Por último, como dijimos el valor que tome el discriminante sólo va a garantiza la 
forma de convergencia. Con esto demostramos que el equilibrio en punto silla puede no 
existir. 

Análisis del Modelo Estructural con Tipo de Cambio Fijo: 

Como vimos, el discriminante de la matriz en esta vertiente es el siguiente 
ll.., =a(b-llk(c(l-t)+j)-m-;(f+g)) 

Para que se presente la convergencia del capítulo 4, tenemos que pedirle que tome 
un valor mayor a cero. Pero podemos notar que a(b-1)< O, lo que implica que: 

ll.., =a[k(c(l-1)+j-111)+¡6(f+g)) 
Lo cual debe ser positivo, pero esto implica que: 

k(c{l-1)+ j-m)> ;(f +g) 
Por otra parte, la traza de esta vertiente es la siguiente: 

Tr(A)= a(c(l -1)+ j-m)-k 
Le pedimos, para modelar los gráficos del capitulo 4, que sea negativo, por lo cual: 

a(c(!-1)+ j-111)-k <O 
Nuevamente el valor del discriminante ya no es importante, pues se ha demostrado 

que la convergencia puede ser de cualquier forma. 

TESIS CON 
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APÉNDICE 11. 

Estlm•clón de la Regla de T•ylor Primer Periodo: 1980-1 • 1988-3 

Dependen! Variable: TASAREAL 
Method: Least Squares 
Date: 02110/02 Time: 17:41 
Sample(adjusted): 2 99 

ANEXO 

lncluded observations: 98 after adjusting....,en.,d_,p<>='"•ts""---------------------------
Varlable ___ c_oe"'ffi"'oc-l_e_n1 ____ s_1_d_. E_rr_or __ _...1-_s_1a_11_·s_uc ____ P_ro_b. 

e -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) ___ o_._460 __ 2_7_5 ____ 0_._00_2_1_6_3 ___ 7_._4_04_33_9 ____ 0_.o_ooo_ 

R-squared 0.793629 Mean dependent var -20.78959 
Adjusted R-squared 0.787043 S.D. dependen! var 29.83006 
S.E. of regresslon 13.76576 Akalke lnfo criterion 8.122206 
Sum squared resld 17812.65 Schwarz criterion 8.227715 
Log likellhood -393.9881 F-statlslic 120.4968 
Durbln-Watson slal 1.186858 Prob(F-stallsllc) 0.000000 

Análisis de Establlldad 

Residuales Recursivos 

·~ 

Cusum 

····· .... ·· 

........ ·················· ..... . 
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Cusums 

................. 
..... · 

............ ···· 
....... . .......... .. 

................. ....... .. 
......... 

........... 

·-····· .... ~-··· 
cu¡¡¡¡., ............. ~ 

Pronóstico de un Paso 

Pronóstico de N Pasos 

Coeficientes Recursivos 

.~ .. ~ 
:~::cj 
.. .. .. .. .. .. .. .. .. . .............. .. 

1-._ ..... -: .... 1 ·--·- .... : ·a .. B ·. .. . . . .- ··--· 
: ,J / ~ -~':·-' ~: 1 ( "' 
. .. .. .. .. .. .. .. .. . ............... .. 

ANEXO 
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Estimación de la Regla de Taylor Segundo Periodo: 1989-J a 1994-12 

Dependen! Variable: TASAREAL 
Method: Least Squares 
Date: 02/10/02 Time: 17:45 
Sample(adjusted): 2 70 
lncluded observatlons: 69 after adjusting ondpolnls 

Variable 

e 
BRECHINFL 
BRECHPIB 

TASAREAL(·1) 

R-squared 
Adjusled R-squared 
S.E. of regresión 
Sum squared resld 
Log likellhood 
Ourbín-Watson stat 

Análisis de Estabilidad 

20 

Coefflclent 

0.025552 
0.263447 

-0.050318 
0.940820 

0.664769 
0.858549 
3.133284 
636.1355 

-174.6501 
1.621324 

Sld. Error 

0.593642 
0.136770 
0.106079 
0.051405 

t-Statlstlc 

0.043029 
1.926200 

·0.474341 
16.30212 

Mean dependont var 
S.D. dependent var 
Akaike lnfo critorion 
Schwarz criterion 
F-slatistic 
Prob(F-stalistlc) 

Residuales Recursivos 

· ............... .. 

a::ma•tti.,•e 

Í:==--~~~==-,2 !!=lj 

Cusum 

ANEXO 

Prob. 

0.9656 
0.0565 
0.6366 
0.0000 

7.108696 
8.330985 
5.178263 
5.307777 
138.5770 
0.000000 

o.f-.... 

•10 -..___, ___ ~-·~--_ .. _ _,..--
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·20 

·JO '"""'•0'""'15'°""20'°""'20'"""':io'"°'"35__,,40,..,.,,.s !D 55 m 65 10 

CUSUM 5% S.grdcat'Ce; 
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Cusums 

~~~~~~~~~,: 

\ ....... . 

DDO l 

010 

015 10• 15 20 ~ 30 35 .O e !D SIS l'E 615 7U 

r====~~)~ty _-=::.~~-~~_!] 

Pronóstico de N pasos 

-----------1: 

000 

010 

015 ID l!5 2U 2S 3l 35 40 e 50 5l'j 00 65 1U 

r~· .. _!l&qJPl_tlbilbloly _" --~v~~·.dm~. 

Coeficientes Recursivos 

. :r--~ ·o· :\_ :L, 
. . . .. . ..... -·. .._ ... ,_ .... ; '··-... ··- .... 
.... ~---i 

·or~ , • ._ . . . '"1 

: ... -.-.-.-~ ;:L~.:.::.:,-:::••) ··--·- .... 
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ANEXO 

Estimación de la Regla de Taylor Primer Periodo: 1995-6 a 2002-8 

Dependen! Variable: TASAREAL 
Method: Least Squares 
Dato: 02/10/02 Time: 17:49 
Sample(adjustod): 2 77 
lncluded observations: 76 after adjustlng endpalnts 

~--------V•ª•"•ª•~•e;;.... _____________________ c;;;.;;;o•effi•••ci-e•n•t--...;S•t•d•.~E•rro~r----•1-.s.1a•t•i••lic;;.... _____ P_r_ob;;.;.. 
e 1.109039 o.603136 1.838787 0.0101 

BRECHINFL 0.343397 0.076192 4.506964 0.0000 
BRECHPIB 0.084077 0.097834 0.859388 0.3930 

_______ T_A_S_A_R_E_A_L_(_-1_, __________________ ....;o-.64~5-9-26._ ___ o_._06_6_5_7_4 __ ~_9_.4_1_94_4_4 _____ 0_.o_o_o;.;;.o 

R·squared 0.741910 Mean dependent var 6.606184 
Adjusted R-squared 0.731156 S.D. dependen! var 7.567466 
S.E. of regresslon 3.934114 Akalke lnfo criterion 5.628444 
Sum squared resid 1114.362 Schwarz criterion 5.751115 
Log likelihood -209.8809 F-stalistic 68.99072 
Durbin·Watson stat 1.695697 Prob(F·statistic) 0.000000 
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