=" ¢!

NACIONAL AUTONOMA 7
L Menig
<L o>

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

PROGRAMA DE POSGRADO EN ECONOMIA
FACULTAD DE ECONOMIA & DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO

Diferencial de tasas de interés de corto y largo plazo en Méxicoy
Estados Unidos: indicadores de la actividad economica posterior

TESIS

QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE :
Doctor en Economia

PRESENTA:
René Gilberto Suarez Urrutia

TUTOR:
Dr. Edgar Ortiz Calisto

MIEMBROS DEL COMITE TUTOR
Dr. Edgar Ortiz Calisto, tutor principal. (Facultad de Ciencias Politicas y Sociales, UNAM)
Dra. Teresa Lopez Gonzélez, cotutora. (Facultad de Estudios Superiores Acatlan, UNAM)
Dra. Alejandra Cabello Rosales, cotutora. (Facultad de Quimica, UNAM)
Dr. Francisco Lopez Herrera. (Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM)
Dr. Francisco Ortiz Arango. (Universidad Panamericana, Campus Ciudad de México)

CIUDAD DE MEXICO, 2016



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.






indice

IEICE 1.ttt ettt ettt e et ettt e e ettt s s ettt bt s e ettt et s s ae e et et et s s ananaesenas 1
INAICE 8 TADIAS....eecevveeececeete ettt ettt s ettt es s st ettt s aea et et es s snanaeseses s nsrassessas 3
FRTe LTot=Ne X 1= (U T LR 4
INEFOAUCCION .ttt st et e bt e bt e s bt e sb e e sae e sabe et e e b e e beesbeesmeesaeesnseenneens 6
(07T o1 A 1] o Y01 USSR 14
Marco tedrico. Tasas de interés, crecimiento econdmico y politica monetaria.........ccccceeeeveeeennnnen. 14

1.1 Producto, tasa de beneficio y tasa de interés en Smith, Ricardo y Marx .......ccccceeeeeennnns 15

1.2 Determinacién del producto. Consumo, inversion y tasa de interés en la teoria econdmica

(0=To Yol - 1 or- TP 17
R U 10 = o L3 17
o 0o [0 o PSR 18
Teoria de 1a tasa de INTEIES .....occeiii e e e s e e e e s nbae e e e sares 19
Dicotomia Clasica, Teoria Cuantitativa del dinero e ineficacia de la politica monetaria.......... 20
Sintesis Ne0cldsica. MOAEIO IS-LIM ......coouiiiiiiicie ettt s e e e e e s 21

1.3 Expectativas y determinacidn de las tasas de interés en la teoria keynesiana... 25

Eficiencia Marginal del Capital .........occueiiieiiiie e e 25

LS @XPECEATIVAS wuveeeeiiiiiiiiiiiiie e ettt e e e s e sttt e e e s s s st bt e e e e e s s s s aabtateeeeesesssbbaaaaeeessennnnbraaees 27

L2 taSA A INEEIES ..eeiiiiieiee ettt et e e st e st e s sate e sabe e e sabeesabeesabbeesabeeenaraenas 27
POIEICA MONEETAIA ..eeiiieiiieeeiie ettt et sb e st e s sbbe e sbe e e sabeesabeesbbeesabaesnnseenas 29
Crecimiento Y CiClO ECONOMICO ...cocviiee ettt e e e etre e e e e bte e e e eatee e e eneeeeeeaes 31

1.4 Tasa de interés e implicaciones de politica monetaria en la teoria monetarista .................. 33
Modelo. Reformulacion de la Teoria cuantitativa de dinero ........ccocceevceeenieeniieenieenee e 33
Politica monetaria y crecimiento CONOMICO........cciviiiiiieiiiiee et 34

(07 o1 A U] o ) USSP 36
Marco tedrico. Regla de Taylor, esquema de metas de inflacién y criticas al modelo ortodoxo..... 36
2 R N T IV T ol o Yo o o1 - 1 O = 1 or= S 36
1Yo 1] Lo S ST UP P SPR 37

(@10 Yol 0 g1 1=Ya} do VAol ol Lo I =T oo s To T 1 4| {olc TP USRS 38



2.2 Esquema de metas de inflacidn y regla de Taylor........ccoueieecieeecciieee e 39

LCT= a1l = [T T LTSRS 39
1/ ToTe 11 o TSRO PPTRUPRPRTSTSO 41
Modelo para econNoOMIas @bIEITaS.......ccuuiiieiiiieecciee e e e e e e e e e e e e e arae e e eareas 44
2T U1 =T [o L3RRS 47
2.3 Determinacidn del crecimiento econdmico en la escuela de los Ciclos Reales...................... 48
1o Yo 11 o TSP UPPTRUPPPRTSTSO 49
(07 30 o1 o1 1Yol s Vo] o} =4 ol 1SR 51
Implicaciones de politica @CONOMICA ......ccccuiieieiiiiee e e e rae e e 52
2.4 Inconsistencias en el esquema de metas de inflacion .........ccccveeeviiiiiiiicin e, 53
Intervenciones en el mercado Cambiario.......cccoccuueiiiiiieiiiiiiiee e 53
Esterilizacion en el mercado cambiario .........ceevcuiiiiiiiiiiiciec e 55
El cOStO de 1@ @StErliZatiOn .....cocveiiiiieciee ettt ettt et e st e s sree e s e e e naaeeen 56
Paridad Descubierta de Tasa de INTEréS......uiiiiiiiieiiieeeie et seee e s e e sae e 57
Supuesta flexibilidad en el tipo de Cambio ........ccocciiiiiciiec e 61

2.5 Relacién entre tasas de interés, su diferencial y el crecimiento econdmico en relacién a las

TEOrias ECONOMICAS AESCIITAS .ioveterureeeiiiteriee ettt ettt et st sre e st e e sate e s bt e e sabeesbeesbbeesabeeesaneenns 65
(07T o 11 V] o T 2P USSR 68
[ o [o e [=] Y T O TR PP PTUPRUPRRPR 68

3.1 Literatura relacionada.....c...ooeeeeiiiienieee ettt sttt ee e 68

3.1.1 Influencia de las tasas de interés en el Producto........cccceeeecciieeieiiiieecciee e 70

3.1.2 Influencia del producto en 1as tasas de INTErés.......ccccuviiieiiiieeeeciiee e 76

3.1.3 Investigaciones enfocadas a América Latina Y ME@XiCO .......ccveeeviiieeeiiiieeeciiiee e 79

3.2 Marco de referencia. Determinacion de las tasas de interés en México y Estados Unidos ... 84

3.2.1 Tasa de Fondeo Federal en Estados Unidos. .......ccceeieeiieiiinienieeieeseeneesee e 86
DemManda de SAIAOS .....cocueiiieiie ettt et b e sae e s 87
OFrta de SAlAOS ..ceveeiieeieeeeee e s st areere e 89
Control de la Tasa de FONdeOo Federal.........ociriiriiriiiiiieeieeesee ettt 90
CompPra-venta de ACtIVOS .....cccuuuiiiieeeieccciiieee ettt e e e e e e e st e e e e e e s e sabeeeeeeeeeeesannreaeeeeeeesennnnes 90

3.2.2 Tasa de Fondeo Interbancario @ Un dia, MEXICO .....uuuuuuuruume s 91
Implementacion de la politica monetaria VIZENTE .........eeeecuiieeeciiiee e e 91
DemManda de SAldOS ......cc.eiiieiiiiee e e 94



(0] =1 = o [SY=1 (o [o Y- TN 94

Compra-venta de titulos de deUda ........c.ueeiieiiiiiicieee e e 94
Ventanilla de IqUIdez 0 depiSIto.....c.uuiiiiciiiie e e e e e e e eaaee s 95
(07T o 11 AT o 10 AU 96
Variables. Indicadores de actividad econdmica y tasas de interés......cccccvevevvcveeeriiieeesiiieeesiieeenn 96
4.1 Indicadores de Actividad ECONOMICA ...cccuveerieieiiiiiiiieiie ettt et 96
4.2 INAICAAOIES CICIICOS. .eeuteetieiieiiiete ettt sttt b e st st et e et e b e saeesaee e 102
4.3 TaSAS A INTEIES...cuiiiiieieeee ettt st sttt et e s bt e sbe e st e et e et e e sbeesaeesaeesane 107
4.4 Diferenciales de tasas de iNTEIES ......cc.coieiriiiiiiiee e e e 112
4.5 Medida de crecimiento @CONOMICO. ......c.utirrieiriieniie et eiee e eebee e st e sbeessaeeesbeeesareeas 115
(@7 o1 U] o TN PP UPUPPPPPNS 118
MOAEI0S ECONOMEBLIICOS. . ceiuiiiiiiieiiieetee ettt ettt ettt sabe e s bt e e sabeesbeessbbeesabeeesbbeesaseesabaeesaseesanes 118
5.1 Seleccion de Variables ........cooui i 118
5.2 MOEIOS PrODiIT...cueieeieiieitiesiee ettt sttt ettt st st et be e b 121
5.3 MOAEI0S GARCH ...ttt ettt b e sttt et e s b e s bt e sae e st e eabe e b e e nbeenneas 123
EStadistiCas de 1aS SEIIES ....cccueiiiiiiiiiiiiee ettt sttt esbee e sabeeeaee s 127
Estacionariedad. Prueba de Raiz UNitaria....cccoceeeeeiiiieniiiieieesiee ettt 130
Representacion ARIMA ... ...ttt e et e e e et e e e s st e e e e esabee e e s sabaeesssnbeaeeennees 132
Correlacion €n [0S reSidUAIES .........oocueiiiiiiiiie ettt et 134
Heteroscedasticidad Autorregresiva Condicional (ARCH).........ccoceeeiiiiiieeciiiee et e 135
RESUITAOS ..ttt sttt ettt e bt e s bt e sat e st e st e et e e be e bt e sbeesatesaneenneens 136
(60e] ool [U11 oo =TS PSSP PP URO 148
Bibliografia CONSUIAA@....cccuiiei e s e e e e erre e e e e eabae e e e ares 154
indice de Tablas
Tabla 1 Porcentaje de interés pagado a los excesos de reservas obligatorias .........cccccceeeveeeecnnneen.. 88
Tabla 2. Indicadores de Actividad ECONOMICA......ccuiriiriiiiriieieenieerte ettt 98
Tabla 3. Crecimiento Porcentual de Indicadores de Actividad Econdmicay PIB.........ccccccvveeennneen. 100
Tabla 4. Correlacién entre indice Global de Actividad ECOnOmicay PIB .......cccoovvevevevveevvererereeennns 102
Tabla 5. Bonos Disponibles de Rendimiento Fija, MEXICO........ccccviriiiieeiiiiiee et 107



Tabla 6. Bonos Disponibles de Rendimiento Fija, Estados UNidoS.........ccccccuiieeeeiieeccciiiieeeee e 107

Tabla 7. Rendimiento de BON0S €N IMEXICO.......cccueiririiiiiieiiiieiie ettt 108
Tabla 8. Rendimiento de Bonos en Estados UNidos.........ccocueeeiiieniieeiniienieenee e 110
Tabla 9. Correlacidn entre posibles diferenciales de tasas de interés.........coccceeeeeeeeecciiveeeeeeeeeennns 119
Tabla 10. Resultados, modelos de eleccidn discreta (Probit) ........cccceevveeveeecieeccee e 122
Tabla 11. Estadisticas de las series empleadas en los modelos econOMEétricos........cccecevveuveeeennnnen. 128
Tabla 12. Pruebas de Raiz UNitaria.......coceeeerierieeieieeseeree ettt s 131

Tabla 13. Modelos GARCH, Pruebas de Ljun Box (LB Q) y Multiplicadores de Lagrange para
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH-LM), diferencial estadounidense............ 137

Tabla 14. Modelos GARCH, Pruebas de Ljun Box (LB Q) y Multiplicadores de Lagrange para

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH-LM), diferencial mexicano ...................... 142
Tabla 15. Significancia estadistica modelos GARCH, diferencial estadounidense.......................... 147
Tabla 16. Significancia estadistica modelos GARCH, diferencial estadounidense.......................... 147

indice de Figuras

Figura 1. Modelo ISLM y las politicas @CONOMICAS ........ueeeeciiiieeeiiee ettt ree e e vee e e e 24
Figura 2 Intervenciones histéricas del Banco de MEXICO .......cececcuvieeeeiiieeeciieee ettt 62
Figura 3 Curvas de Rendimiento en Estados Unidos, pendientes negativas y positiva.................... 68
Figura 4. Indicadores de Actividad ECONOMICA........cccciiiieiiiiiiiceiee ettt e 99
Figura 5. Crecimiento Porcentual de Indicadores de Actividad Econdmica.......c.ccccceevveeeecreeeeennen. 100
Figura 6. Crecimiento Porcentual PIB e IGAE, promedios anuales ..........cccceeeeecveeeeecciieeeecveee e 101
Figura 7. Regresion lineal @ntre PIB @ IGAE..........oo i iie ettt et e etee e e e evee e e e eabae e e 102
Figura 8. Crecimiento Porcentual PIB e IGAE, promedios anuales ..........ccceeeeevieeeeiiieeeesieeeeennen 106
Figura 9. Rendimiento Anual de Bonos de renta fija €n MéXiCO.......ccceeiiviieieciiiee e 109
Figura 10. Rendimiento Anual de Bonos de renta fija en Estados Unidos........ccccceeeevieeeiiiieeeennee, 111
Figura 11. Curva de Rendimiento, definicién de largo y corto plazo ......ccccceeeeeeeiicccieceecciee e, 112
Figura 12. Diferencial de Rendimiento entre largo y corto plazo, México ........cccceevvrveeercvveeennnnen. 114
Figura 13. Diferencial de Rendimiento entre largo y corto plazo, Estados Unidos..........cceee.n..ee. 115
Figura 14 Crecimiento econdmico entre diferentes periodos ..........cccceeeeecvieeeecciieececciee e 116
Figura 15 Crecimiento econdmico entre diferentes periodos ..........cccceeeeeciieeeecciieeeecciee e 120



Figura 16. Probabilidad de Recesién en México con diferencial estadounidense



Introduccion

El objetivo de la presente tesis es determinar si el diferencial de tasas de largo y
corto plazo de Estados Unidos tiene impacto en el Producto Interno Bruto (PIB) mexicano
y en caso afirmativo verificar que éste sea mayor que el diferencial mexicano. El ejercicio
anterior permitird identificar cudl de las dos politicas monetarias influye mas en la
dindmica econdmica nacional. El analisis se realiza de forma empirica con modelos
econométricos innovadores para este tipo de estudios. De inicio, se verifican las
caracteristicas estadisticas de las series para utilizar, en primera instancia, un modelo
Probit (que estime la probabilidad de recesién) y posteriormente se utilizan modelos
Autorregresivos de Heterocedasticidad Condicional, GARCH, con el propdsito de verificar
el impacto de la volatilidad del diferencial de las tasas de interés de ambos paises en el

crecimiento del producto mexicano.

Con antelacién al analisis empirico se presenta un marco tedrico bastante detallado
donde, en términos generales, se identifica la repercusion de las tasas de interés y sus
diferenciales en el producto desde un enfoque ortodoxo y heterodoxo. En una segunda
fase, la explicacién se particulariza enfocandose al esquema de metas de inflacién y, en
una tercera, se priorizan las inconsistencias y las profundas consecuencias econémicas de
este esquema monetario que a ultimas fechas ha dominado la esfera internacional. De
manera semejante, previamente al analisis cuantitativo, se identifican y analizan las
politicas internas de los Bancos Centrales mexicano y estadounidense en torno a la fijacion
de sus tasas de interés. En este capitulo se realiza también una revision histérica de las
politicas monetarias empleadas en México con la finalidad de entender la politica actual y

su desempefio en relacion al objetivo institucional planteado.



Ademads de utilizarse como parametro y establecerlas con fines comparativos, las
estadisticas econdmicas tienen la finalidad de descubrir riesgos para poder tomar medidas
correctivas a tiempo. Los indicadores econdmicos se han sofisticado y ya no se trata, por
ejemplo, sélo de los reportes de empleo, de tasas de interés, de precios al consumidor o al
productor o tipos de cambio. Las investigaciones actuales recurren a todo tipo de datos
disponibles y sus combinaciones con la finalidad de predecir la tendencia de la economia,
en una primera etapa, y de entender la causalidad entre fendmenos, en una segunda. Lo
anterior ha permitido encontrar vinculos entre variables que a primera impresién
parecerian inexistentes. La tesis que se presenta a continuacion trata, en términos
generales, de esto precisamente: de encontrar relacion entre la diferencia aritmética de

tasas de interés de largo y corto plazo con el crecimiento econdémico.

Se conoce como curva de rendimiento a la relacion entre las tasas de interés pagadas por
algun instrumento financiero y su plazo de vencimiento. Es natural suponer que entre
mayor sea el tiempo de vencimiento el rendimiento pagado serd mayor, si se le compara
con un activo de caracteristicas similares aunque de menor plazo de vencimiento. Lo
anterior obedece a diversas causas, aunque principalmente se explica porque el mercado
tiene que compensar de alguna manera al agente que se priva de consumir por mas
tiempo, por el costo de oportunidad que entrafia o porque entre mas tiempo pase se cae
en un riesgo mayor de incumplimiento de pago, por ejemplo. En la literatura relacionada
se dice que la pendiente de la curva de rendimiento es positiva cuando se da el caso
anteriormente descrito y que tiene pendiente negativa cuando la tasa de rendimiento
de corto plazo resulta ser mayor que la de largo plazo. Lo anterior se traduce
equivalentemente como un diferencial de tasas positivo o negativo. El por qué puede
darse puede dar un caso tan atipico como el diferencial negativo en los bonos de deuda
gubernamental no es un asunto menor y tiene que ver principalmente con la percepcion
que los agentes tienen sobre el desempeiio de la economia. Cuando la situacién se
espera critica es légico imaginar que se refugiaran en activos mas liquidos por lo que la

demanda presionara su precio hacia arriba y presionara hacia abajo el precio de mayor



vencimiento. Aunque también pudiera darse por las expectativas que estos mismos
agentes tienen sobre la politica monetaria que seguird el Banco Central (BC) en el futuro o
porque los instrumentos de deuda con los que cuente un pais no gocen de la credibilidad

necesaria.

Arturo Estrella y Gikas Hardouvelis (1991) en primera instancia y muchos otros
investigadores después han demostrado empiricamente la capacidad de la curva de
pendiente negativa para predecir caidas en la actividad econdmica en Estados Unidos vy
otras regiones del mundo. Las conclusiones de Estrella y Hardouvelis demuestran la
forma en la que un diferencial negativo de las tasas de bonos gubernamentales de largo y
corto plazo ha antecedido invariablemente a todas las recesiones estadounidenses desde
1968 a fechas recientes. A partir de este tipo de investigaciones han surgido diversos
estudios con tematicas relacionadas, aunque el tratamiento ha sido mas general: la
busqueda se ha orientado a la relacion entre el diferencial de rendimientos y la actividad

econdmica en lo general (en cualquier fase del ciclo, no sélo en recesion).

El presente trabajo tiene como principal motivacién la anterior. En primer lugar, y de
manera general, se trata de una aplicacion a México de la relacidn entre el diferencial de
tasas de interés y el crecimiento o decrecimiento del PIB —no sélo aplicado a las crisis
econdémicas-. En segundo lugar, se otorga un respaldo tedrico y se ahonda en las
explicaciones de acuerdo a diferentes corrientes de pensamiento econdmico; lo anterior
obedece a dos causas: la primera es que a pesar del resultado descubierto por Estrella et
al. es un fendmeno peculiar, existen muy pocas aplicaciones a México y las que existen
estan desfasadas; la segunda es que a pesar de existir multiples aplicaciones en otras
partes del mundo se ha soslayado sistematicamente el respaldo teérico por lo que dichas
investigaciones estan parcialmente incompletas. Queda un tercer factor de interés y es el
de indagar la influencia que el diferencial de tasas de los Estados Unidos pudiera tener en

una economia como la mexicana, por momentos vulnerable y expectante a lo que sucede



en el pais del norte. De esta forma, como se indicd anteriormente, el objetivo de la
investigacion es indagar si el diferencial de tasas de largo y corto plazo estadounidense
tiene mayor repercusion en la actividad econédmica nacional que el diferencial mexicano
y conocer asi cudl de las dos politicas monetarias es mas influyente en la determinacion

del PIB en México.

En el fondo, las recientes crisis financieras internacionales revelan el grado de integracion
que han alcanzado los mercados. Ante la influencia cada vez mas preponderante de los
choques externos en las economias individuales resulta primordial detectar con
anticipacion los exabruptos que pudieran afectar el ciclo econdmico. La apertura
comercial y la liberalizacién financiera alcanzados en los ultimos afios han incrementado la
exposicién a los choques externos y las interrelaciones entre paises cobran mayor
relevancia en las fluctuaciones econdmicas. México siempre ha visto a Estados Unidos
como su socio recurrente y el comercio entre ellos ha cobrado importancia no sélo en
volumen sino también como determinante de su PIB'. Del mismo modo, la inversion
proveniente de los estadounidenses ha sido invariablemente significativa y es natural
suponer que se vea afectada por el tipo de interés prevaleciente en ambos paises. Un
descenso en las tasas estadounidenses de referencia provoca una salida de capitales y el
arribo a paises receptores, como el nuestro. De acuerdo con Calvo et al. (2001) y Stiglitz et
al. (2000), la tasa de interés norteamericana es mas influyente en la determinacion del

flujo de inversion hacia afuera que cualquier otra variable.

En muy diversas partes del mundo los bancos centrales utilizan la tasa de fondeo
interbancario, tasa de interés de muy corto plazo y pre fijada por la dependencia central,

como instrumento de politica monetaria y sus modificaciones impactan en las tasas de

1 Segun datos de INEGI, desde 1993 y hasta el afio pasado, el porcentaje de exportaciones a Estados Unidos
sobre el total ha sido de 84.6% y 62.2% de las importaciones. En volumen, representan el 25% del PIB
mexicano, en ambos casos.



interés de mayores vencimientos (en parte por los procesos inherentes al sistema
financiero y en parte por las expectativas de los propios agentes). En una segunda etapa,
estos efectos alcanzan el consumo, la inversién y a la postre al PIB. Por ello, la politica
monetaria es un factor determinante en el desempefio de la economia y al ser la
estadounidense un referente no sdélo regional sino internacional, diversos paises se ven
influidos en los componentes de su producto y en sus tasas de interés también. Esta
repercusién puede ser indirecta cuando por ejemplo la politica monetaria expansiva
(restrictiva) por parte de E.U. incrementa (disminuye) la demanda de articulos exportados
por México e incrementa (disminuye) la produccion de insumos exportados por Estados
Unidos hacia México, o cuando, similarmente, el descenso (alza) en las tasas de interés
norteamericanas repercute positivamente (negativamente) en las empresas mexicanas
gue son financiadas por bancos norteamericanos. La influencia de la politica monetaria y
de la determinacién de tasas de interés de Estados Unidos en México queda claramente
demostrada cuando se ponderan trabajos como el de Frankel et al. (2004) donde se
demuestra que en el mediano plazo la evolucién de las tasas de interés de una gran
cantidad de paises (entre ellos México) es determinada por Estados Unidos,

independientemente de su régimen cambiario.

La conclusiéon que se desprende de todo lo anterior es que la politica monetaria y el
producto mexicanos estan altamente influidos por las tasas de interés estadounidenses y
por ello se presume que al ser la tasa de fondeo estadounidense un limite inferior que por
cuestiones endémicas a su economia la tasa de fondeo mexicana no podria sobrepasar,
el diferencial externo deberia tener mayor influencia en la determinacién del producto,
aungue esa es precisamente la hipdtesis a comprobar: considerando al alto grado de
integracion econdmica y financiera de Meéxico y la preponderancia econdmica,
financiera y monetaria de Estados Unidos, el diferencial de tasas de interés en la Unién
Americana tiene mayores repercusion que el margen mexicano para la produccion
interna. Entonces, es de suma importancia conocer si las tasas de interés y sus

diferenciales en Estados Unidos y México repercuten sobre la produccién mexicana futura
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y también saber cual de ellos tiene un impacto mayor. Lo anterior por tres causas: porque
podria tratarse de un indicador econémico relativamente simple, porque demostraria
qgué politica monetaria tiene mayor peso en el producto y porque se sabria la magnitud y
el tiempo exactos de las repercusiones que cada politica monetaria tiene al respecto. Para
indagarlo, la década pasada representa un periodo de estudio éptimo. No sélo han pasado
una buena cantidad de afios desde la emisidon de deuda a largo plazo, sino que se han
vivido también lapsos con auges y caidas en el ciclo econdmico en las dos economias. La
alternancia entre expansion y recesion ofrece una importante cantidad de datos y de

herramientas para establecer conexiones claras entre las variables de estudio.

Al hacer la revisidon puntual de cada teoria para encontrar las causas que hay detras del
fenédmeno descrito, se encuentra que no existe distincién entre las tasas de corto y largo
plazo para la gran mayoria de las corrientes econdmicas. También se percibe que la
mayoria de ellas trata a la tasa de interés como inocua en el producto al ser simplemente
un precio que vacian los mercados financieros. Los planteamientos de la Nueva Escuela
Clasica, enfoque dominante en las politicas de los bancos centrales alrededor del mundo,
indican que la tasa de interés de corto plazo es un instrumento que permite encauzar la
economia a su senda, pero no es algo estructural a la economia; es mas bien un paliativo
de corto plazo para abatir la inflacién. Es Keynes quien profundiza con mayor
profundidad los temas mas relevantes para el tema de estudio. Para él las tasas tienen un
papel fundamental en la determinacién de la inversién, del empleo y de la actividad
econdmica. Entre mas bajas sean éstas, independientemente del pais de origen, las
repercusiones sobre la inversién, el consumo y a la postre el producto seran mejores. Los

detalles sobre la teoria se abordan en el primero y segundo capitulos.

El tercer capitulo es una revisién sobre los articulos de investigacion que de una forma u
otra han abordado el tema. La literatura relacionada abarca los ultimos 25 afios y se
encuentran diversas aplicaciones a diferentes partes del mundo, metodologias

relativamente similares, segmentaciones por periodos de estudio, analisis por grupos de
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paises y regimenes cambiarios y monetarios con evidencia a veces contradictoria. Desde
una perspectiva mas general, los trabajos de investigacion relacionados con el problema
de estudio se pueden agrupar en dos claros conjuntos: el primer que pretende utilizar el
diferencial de tasas como una herramienta para estimar el producto, “dmbito
econémico”, y el segundo cuya causalidad es a la inversa: del producto hacia la pendiente
de la curva de rendimiento, “ambito financiero”. Al hacer un reduccionismo de la
literatura revisada se puede concluir que se encuentra evidencia sdlida de que el

diferencial de tasas tiene una relacién positiva con el PIB.

La segunda parte del tercer capitulo surgié como una inquietud personal y en buena
medida se debid a un profundo desconocimiento del tema: ¢ Cémo se determinan las tasas
de interés? Es cierto que es una pregunta importante y a priori uno como economista
deberia saberla, pero si se le ve con mayor detenimiento no es una pregunta sencilla de
contestar. El proceso por el que el Banco Central echa a andar toda su maquinaria en aras
de conseguir un objetivo de tasa de interés (fondeo) es en realidad algo enrevesado y no
siempre estudiado. Se trata si de un proceso interno pero su conocimiento permite
entender varios aspectos sin los cuales no se sabria cabalmente por qué la tasa de interés
se encuentra en determinado nivel y no en otro. El capitulo investiga entonces el método
por el cual los Bancos Centrales mexicano y estadounidense alinean a los bancos
comerciales, subastan los bonos de deuda y concretan, finalmente, una tasa de interés
gue es referencia para todo el sistema financiero. El cuarto capitulo tiene la finalidad de
explicar qué series se utilizan, por qué se utilizan y a partir de cuando. Es una descripcién
de su comportamiento, evolucidén y de sus caracteristicas estadisticas mdas importantes; a
partir de lo anterior se sugiere el mejor modelo econométrico a utilizar. También se

detallan las fuentes de informacién y bajo que qué criterios se construyen.

Al hacer una revision de las series de datos empleadas en la estimacion econométrica,

quinto capitulo, se encuentra que tienen algunas particularidades estadisticas como un

elevado grado de concentracion alrededor de los valores centrales de la variable y sesgos
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positivos o negativos. Este fendmeno es usual en las series que presentan periodos de
alta y baja volatilidad e implica que la varianza de las series se modifica con el tiempo.
También se caracterizan por tener una respuesta asimétrica y por no tener una
distribucién normal. Bajo estas caracteristicas los supuestos que sustentan el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) no se cumplen y los estimadores que se obtendrian
bajo él no serian confiables. Es por eso que se propone usar modelos econométricos de
Heterocedasticidad Condicional (GARCH) los cuales estan basados en la simulacion de la
media y la varianza condicional simultdneamente. En ellos se controla la evolucién de los
errores buscando incorporar las grandes fluctuaciones que tiene dicha volatilidad.
También se proponen modelos de variables dicotémicas con la finalidad de verificar la
probabilidad de recesién econdmica ante diferentes niveles de diferenciales de tasas de
interés en los dos paises. La metodologia y el modelo econométrico se presentan en el

quinto capitulo. Por ultimo se presentan las conclusiones.

Las investigaciones que se han realizado posteriormente a las emprendidas por Estrella et
al. han sido mas particulares, no soélo en la aplicacién entre paises, sino en las
herramientas econométricas empleadas, en las posibles causas o en los periodos de
tiempo pero no en los planteamientos tedricos que pudieran explicar el fendmeno; en
este tema en concreto las investigaciones revisadas han evadido el tema. Este es uno de
los puntos fuertes de la tesis, el vincular un fendmeno que se ha estudiado con
acuciosidad con la causa tedrica que lo explique. Otro punto a destacar es la metodologia
econométrica empleada, que es en buena medida una aplicacién innovadora para este

tipo de estudios.
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Capitulo 1
Marco tedrico. Tasas de interés, crecimiento econémico y politica
monetaria

Desde nuestra perspectiva, la dindmica del producto se refiere a los altibajos en la
produccién de corto plazo y su significado puede ser un tanto diferente al de Nikolai
Kondratieff o Clement Juglar, por ejemplo, donde se habla de variaciones en el producto
en un horizonte temporal mayor o, propiamente hablando, de ciclos econdmicos (Lugo,
2004). Antes de John Maynard Keynes, los economistas se enfocaban en el estudio de la
actividad econdmica desde esta perspectiva mds general por lo que no habia una
distincién entre fendmenos que posteriormente se abordarian por separado. Una
consecuencia importante de la revolucién keynesiana fue dirigir la atencion hacia el nivel
del producto en un punto particular en el tiempo en lugar de su evolucién a lo largo del
mismo. La revolucion keynesiana cambid, en suma, la perspectiva econdmica pasando
del analisis del ciclo a las politicas que habria que implementar para incrementar la

actividad econémica en un horizonte temporal inmediato.

La influencia de la tasa de interés en la actividad econdmica, sea medida en largo o en el
corto plazo, es hasta cierto punto innegable pero a pesar de ello el tratamiento tedrico es
variado y depende de la corriente de la cual provenga. Cada escuela tiene un
planteamiento particular y desde estas la tasa de interés puede ser inocua o, por el
contrario, puede tener la mayor de las repercusiones sobre el PIB. Hasta la aparicion del
enfoque de los ciclos reales, la idea prevaleciente sobre el producto era que a largo plazo
presentaba una tendencia suave y que las fluctuaciones que sobre esa tendencia se
presentaban eran de corto plazo y eran originadas por choques de demanda. Los
siguientes apartados se enfocaran a ello: a describir el papel que la tasa de interés tiene

sobre la actividad econdmica desde la perspectiva de diversas escuelas econdmicas.
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1.1 Producto, tasa de beneficio y tasa de interés en Smith, Ricardo y Marx

El objetivo de Adam Smith y David Ricardo era, en ultima instancia, descubrir la causa del
crecimiento econdmico y parte del andlisis se centra en las tasas de beneficio e interés. La
primera se refiere a la rentabilidad de los capitalistas y de acuerdo con su 6ptica era dificil
saber con precision cual es su promedio en un determinado sistema econémico aunque
una forma indirecta de saberlo es observar la tasa de interés prevaleciente en el mercado.
De acuerdo con Smith en “Investigacién sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las
naciones” en el apartado enfocado a ‘Los beneficios del capital’, es légico pensar que si se
recurre a créditos bancarios en aras de obtener grandes sumas de rentabilidad también se
pagaran sumas considerables por los préstamos adquiridos y, en contraparte, cuando la
tasa de interés es comparativamente baja, la tasa de beneficio tuvo que haber
descendido. Por ello, cuando el interés varia es porque los beneficios empresariales lo

han hecho en la misma direccion.

David Ricardo en “Principios de economia politica y tributacién”, concretamente en el

"

apartado referente a la ‘teoria del interés’, asegura que “el tipo de interés...esta
gobernado permanentemente y en ultima instancia por la tasa de utilidad” (pag. 222).
Explica que los motivos del empresario de invertir disminuyen con cada caida de las
ganancias y cuando éstas son tan bajas que no alcanzan a cubrir “todos los sinsabores
inherentes a su ocupacién [de capital] y a los riesgos que por fuerza encontrard” se
detiene el proceso de inversién. De manera semejante, siempre que el empresario vea
posibilidad de obtener ganancias netas emprenderd para conseguirlas sin importar cual
sea el nivel de tasas de interés. De lo anterior se deduce que el costo de los empréstitos

estd asociado a la tasa de beneficio del sistema y sus variaciones estan indiscutiblemente

relacionadas.

15



De manera semejante, Karl Marx en “El capital” Volumen 3 (1894) argumenta que “...el
limite mdaximo de interés es la ganancia misma, como ocurrird cuando la parte
correspondiente al capitalista productivo sea igual a cero..” (pag. 344). Sin embargo,
difiere con los dos autores anteriores en el sentido en que él no percibe las tasas de
interés altas como sindbnimo de alta rentabilidad de la inversién sino como una
caracteristica propia de las crisis donde la escasez de recursos prestables eleva su costo.
Los tres autores estdn de acuerdo en que la oferta y demanda de fondos para préstamo
determina el nivel de tasa de interés pero esta magnitud debe entenderse como un valor
relativo y siempre en funcién a los beneficios empresariales estimados. De acuerdo con
Mar, el capital se ha convertido en mercancia y como tal regula su precio conforme a la
oferta y la demanda: “la cuota de interés vigente...fluctia constantemente...al igual que el
precio comercial de las mercancias, ya que todo el capital susceptible de ser prestado se
enfrenta constantemente en el mercado de dinero, como una masa global, al capital en
funciones...” (ibid. pag.351). La idea anterior no debe entenderse en el sentido
neoclasico, es decir, en que la oferta y demanda de fondos determinan de manera
exclusiva la tasa de interés, sino en el sentido retomado por Keynes (1936) afios mas tarde
(ambos casos analizados mas adelante). De acuerdo con Marx: “..la tasa de interés
depende de la interaccion de la curva de eficiencia marginal del capital [rentabilidad del
capital] y la propensién psicoldgica a ahorrar [.]...Sin embargo, es importante deducir la
tasa de interés a partir del conocimiento de la demanda y oferta de ahorros”. En suma, es
cierto que el nivel de tasa de interés depende del mercado financiero, pero no es un valor
absoluto e independiente sino que esta nivelado en funcién de la tasa de beneficio

esperada para esa economia en particular.

Adam Smith opinaba que el aumento de la produccidn procede de la mayor destreza de
los trabajadores, de las mejoras en las plantas industriales y de la adquisicién de
magquinaria. En la actualidad se podria hablar de capital humano, técnica y tecnologia. Esta
ultima en particular estd muy vinculada con el concepto de inversiones de capital. De

acuerdo con Smith, al tener mas y mejor tecnologia el trabajador es mas productivo al
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estar mas especializado y por ello percibe mejores salarios; cualquier incremento en las
percepciones de los empleados reduce el beneficio del empresario por lo que,
ironicamente, el incremento en la inversion favorece mas a las trabajadores que el

"

capitalista. A largo plazo “...a medida que los capitales se multiplican en un pais, el
beneficio que se puede obtener de su empleo disminuye necesariamente: cada vez se
hace mas dificil encontrar en ese pais una manera rentable de emplear el nuevo capital”
(Smith, pag. 189). Si se reduce la tasa de beneficio la tasa de interés lo hard también por lo
que, a largo plazo, se espera que la tasa de interés sea baja en comparaciéon con los

periodos de alta capitalizaciénz.

1.2 Determinacion del producto. Consumo, inversion y tasa de interés en
la teoria econémica neoclasica

La teoria neoclasica utiliza el andlisis marginalista como principal herramienta de estudio.
Prioriza las variables de oferta, demanda y la tendencia al equilibrio, en todo momento.
Los siguientes parrafos describen un modelo general de crecimiento econdmico vy
posteriormente se estudia un modelo sintetizado para evidenciar la influencia de Ia

politica monetaria y fiscal en él.

Supuestos

Siguiendo a Snowdon, Vane y Wynarszyk (1994), los supuestos de la economia neoclasica
son los siguientes:

= Los agentes econdmicos (empresas y hogares) son racionales y maximizan

beneficios o utilidad.

2 Las conclusiones de Smith son un tanto anticipadas porque si esto fuera como se presume, no seria
racional, desde el punto de vista empresarial, invertir en tecnologia. Por el contrario, de acuerdo con
Mascarefias (2001) por ejemplo, la inversion incrementa la productividad y aunque los salarios también se
ven beneficiados no lo son en la misma proporcion.
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* Los mercados son perfectamente competitivos y los agentes toman decisiones de

acuerdo a los precios que son perfectamente flexibles.
= Existe informacion perfecta.

» Elintercambio sdlo tiene lugar cuando los precios de equilibrio se han establecido

en todos los mercados.

» Los agentes tienen expectativas estables

Producto

La funcion de produccién determina el producto. Donde A representa un indice de
productividad total de los factores, K el capital y L el trabajo. Los insumos son capital y

trabajo aunque en el corto plazo sélo depende del segundo:

Y=Af(K,L) (1)

Existe una relacidon positiva entre el producto y los factores y sus rendimientos son
decrecientes. Para que la empresa pueda maximizar su beneficio, el ingreso marginal debe
ser igual al costo de produccién marginal y en competencia perfecta éste igualar al precio.
Por su parte, para que los trabajadores maximicen su utilidad, compuesta por consumo y
ocio, ofreceran su fuerza de trabajo hasta que se iguale con al salario real. En suma, los
capitalistas dejaran de invertir cuando el costo marginal sea superior al beneficio
marginal. Se tiene entonces que el equilibrio en el mercado laboral se alcanza con un nivel
de salario real en particular. Cuando esta por encima las firmas no pueden contratar a
todas las personas que requieren trabajar y cuando esta por debajo existe una oferta
desmedida de empleo. El supuesto de flexibilidad en los precios, salarios en este caso,

asegura que si se ajustan se reduce a cero el desempleo. Una vez que se determina el
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nivel de empleo por el equilibrio del mercado laboral puede determinarse el nivel del

producto que lo corresponde.

Ley de .S'ay3

De acuerdo con ésta, las personas ofrecen su trabajo con la finalidad de obtener ingresos
que gastaran en el producto generado por la comunidad. Dado que el acto de produccién
crea simultaneamente ingreso y poder de compra, no hay impedimento para el pleno
empleo por una deficiencia de demanda agregada. En otras palabras, no puede haber una
falta de colocacién de la produccién en el mercado porque los salarios que se pagan a los
trabajadores son gastados en la misma produccién. Desde esta perspectiva, bastaria con
disminuir los salarios para contratar a todas las personas que buscan trabajo ademas de
que, paulatinamente, la produccién se podria nuevamente colocar ante la reduccién del

desempleo.

Teoria de la tasa de interés

La teoria neocldsica de la tasa de interés juega un papel fundamental en la imposibilidad
de deficiencia en la demanda agregada. Supone que el gasto agregado se compone de dos

sectores, empresas y hogares, y que éste es igual al producto:

E=C(r) + I(r)=Y (2)

La inversidn proviene de las empresas, el consumo de las personas y ambos estan en

funcién de la tasa de interés. Los hogares no gastan la totalidad de su ingreso, por tanto:

3 Para una descripcién clara de la Lay de Say, puede consultarse la tesis doctoral “La economia laboral en el periodo
clasico de la historia del pensamiento econémico” de Juan Carlos Rodriguez Caballero en http://www.eumed.net/tesis-
doctorales/jcrc/
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Y-C(r) =S(r) (3)

De (2) y (3) se tiene que el ahorro es igual a la inversion. De acuerdo con la visidn que esta
escuela y la clasica tienen, Ramos (2006) apunta “... la tasa de interés de equilibrio es la
tasa a la cual la cantidad de fondos que los individuos desean prestar es igual a la
cantidad que otros desean tomar prestado”. Entre mayor sea la tasa de interés existe un
mayor incentivo para posponer el consumo. El flujo de ahorro representa la oferta de
fondos prestables en el mercado de capital y dado que el ahorro de los hogares responde
positivamente a la tasa de interés, el consumo lo tiene que hacer de manera negativa. La
relacion entre la inversion y la tasa de interés es inversa, es decir: AS/Ar>0, AC/Ar<0 y
Al/Ar<0. El gasto de inversidén -que representa la demanda de fondos prestables- sélo
puede llevarse a cabo si la tasa de retorno esperada es al menos igual a los costos
asociados a adquirir fondos en el mercado de capitales. La flexibilidad de la tasa de interés
asegura que se mantenga el equilibrio entre la demanda y oferta de fondos prestables y
gue, como consecuencia, la demanda agregada esté en equilibrio. La tasa de interés no
tiene repercusion sobre el producto. Para ejemplificarlo considere que un exceso de
oferta en los fondos prestables implica una reduccién de la tasa de interés y con ello un
incremento en el gasto de inversion. Tomando en cuenta que Y-I(r)=C(r), el decremento

en el consumo serd exactamente igual al incremento alcanzado en el gasto de inversion.

Dicotomia Clasica, Teoria Cuantitativa del dinero e ineficacia de la politica monetaria

El sello distintivo de la teoria neocldsica es la separacién entre variables nominales y
reales. La dicotomia clasica, como se lo conoce al fendmeno, permite analizar las esferas
de la produccién y el empleo, por ejemplo, sin recurrir a la moneda. De acuerdo con esta
postura, la cantidad de dinero en una economia es irrelevante, es sélo un mero vehiculo
de cambio que permite realizar las muy diversas y diferentes transacciones de cambio. En

esencia, una de las propiedades de este esquema es que a largo plazo la moneda es
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neutral. De acuerdo con el esquema propuesto por |. Fisher (1896), el valor del producto
total de una economia en un momento determinado tiene que ser igual a la cantidad de
circulante existente por la velocidad de rotacidon del mismo, para el mismo periodo de

tiempo. En otras palabras:

MEV!: = PEYE (4)

Considerando que la velocidad de circulacidén esta determinada por factores conductuales,
que es relativamente constante a lo largo del tiempo y que la cantidad de producto estd
determinado, como se vio en parrafos anteriores, por el trabajo y por la tecnologia,
cualquier incremento en la oferta monetaria tendrd impacto sélo en el nivel general de
precios4. Al final del dia, la expansidn monetaria promovida por el Banco Central traeria un
alza en los salarios nominales, en la tasa de interés nominal pero los valores reales del

sistema permaneceran inalterados.

Sintesis neoclasica. Modelo IS-LM

Generalidades

Posterior al trabajo de Keynes, John Hicks (1937) hizo una particular interpretacion de sus
ideas donde pretendia refutarlas argumentando que su teoria no era general sino mas
bien un caso particular de la teoria clasica donde no existe pleno empleo. El modelo IS-LM,
como se conoce, fue sofisticando a la postre por Modigliani (1944), Hansen (1953) y
Mundell (1963) y Fleming (1962). Parte sustantiva del modelo tiene que ver con la
interaccion entre tasa de interés y el producto. A diferencia del caso clasico, donde la tasa

de interés Unicamente equilibra el ahorro y la inversién y donde no tiene poder alguno

4 Ayala (1990) concluye que “no se dieron modificaciones en las variables reales, nivel de empleo y
produccion debido a que los saldos reales han permanecido constantes, los precios relativos han recobrado
sus niveles originales, al igual que las dotaciones iniciales de bienes. Por lo tanto, cambios en la oferta
monetaria nominal no afectan a ninguna de las variables reales”.
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sobre la determinacién del producto, el modelo IS-LM le adjudica diversas propiedades
como la determinacién de la inversidn y como vehiculo indirecto de la politica monetaria;
es decir, como un factor que tiene implicaciones reales en el producto, al menos en el

corto plazo.

Modelo

El modelo de la sintesis neocldsica ha sido ampliamente criticado por diferentes autores
en diversos momentos”. Algunos lo ven como el resultado de argumentos metodoldgicos
superficiales, excesivamente generales e incluso irreales. Siguiendo a Snowdon et al
(1994) o de manera mas detallada a Dornbusch en Macroeconomia (2009), el modelo IS-
LM esta sustentado en dos funciones una para la economia real (IS) y la otra para el sector
monetario (LM). El gasto agregado es equivalente a un componente auténomo (A) —que
incluye consumo privado, gastos de inversion y de gobierno- independiente a la tasa de
interés o al nivel de ingreso, a un componente que si depende del ingreso y a un

componente sensible a la tasa de interés:
E=Y, ¥=A+cY—ar (5)
¥ =(A—ar) 2 (6)
i1-e

Con frecuencia se dice que la curva IS representa “el equilibrio en el mercado de bienes”
porque el analisis parte de la igualdad entre lo que se produce y lo que se gasta (E=Y) o
entre la oferta y la demanda agregada, en otras palabras. Refleja las combinaciones de
tasa de interés e ingreso asociadas a dicha igualdad. De la ecuacién (6) se desprende que,
mientras se incremente la tasa de interés, la inversién se verd disminuida y ello repercute

negativamente en el producto. La pendiente de la curva es negativa y la magnitud de la

> por ejemplo en Patinkin, D. (1990). On different interpretations of the General Theory. Journal of Monetary
Economics, 26(2), 205-243 o en Leijonhufvud, A. (1980). What was the Matter with IS-LM? (No. 186). UCLA
Department of Economics
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inclinaciéon dependerd de la sensibilidad de la inversion a la tasa de interés y de la

propensidon marginal a consumir.

La curva LM refleja los niveles de ingreso y tasa de interés en los cuales la oferta de
dinero, exdgenamente determinada, es igual a su demanda. Las razones por las que las
personas pueden requerir dinero son, de acuerdo con Keynes, por motivos de precaucion,
transaccién (positivamente relacionados con el ingreso) y especulacién (inversamente
relacionados con la tasa de interés). Considerando que la demanda de dinero es creciente
en relacion al ingreso, la LM tiene pendiente es positiva. Una politica monetaria expansiva
(restrictiva) desplaza la curva LM a la derecha (izquierda) y cualquier incremento en el
nivel de ingreso implica un equilibrio a un menor nivel de interés. El equilibrio en el
mercado de dinero sucede cuando la demanda es igual a la oferta, determinada por el

Banco Central.
= (7)

La demanda de dinero, o demanda de saldos reales (M/P), depende positivamente del
ingreso y negativamente de la tasa de interés. Los coeficientes que los anteceden miden la

sensibilidad que la demanda de dinero tiene a esas variables:
g =mY — br (8)
(M, 1
v =(+br) (9)

Despejando la tasa de interés en (9) y sustituyendo en (6) se tiene que el ingreso es
funcién de la parte auténoma del gasto, de la propension a consumir y de la sensibilidad

del ingreso a la tasa de interés:

1 1 M,
T b,
1—:‘+Em mE+—(1—¢c) P
a

(10)
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Figura 1. Modelo ISLM y las politicas econdmicas
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Fuente: http://www.elblogsalmon.com/conceptos-de-economia/el-modelo-is-Im-y-las-politicas-
macroeconomicas

Politica monetaria y fiscal

El restablecimiento del empleo y la recuperacién del producto ante escenarios adversos
pueden concretarse con la implementacion de politicas monetarias o fiscales. La mayor o
menor efectividad de cualquiera de ellas estarad en funcidn de los coeficientes de la tasa
de interés (sensibilidades) de las funciones ISy LM (a y b). De la ecuacién (10) se tiene que
si el cociente a/b es pequefio, los efectos reales tienen preponderancia sobre los
monetarios y sera mas efectiva la politica fiscal. El factor b representa la pendiente de la
curva LM y entre menor sea su valor la curva sera mas plana; en términos practicos quiere
decir que las expansiones monetarias promovidas para descender la tasa de interés seran

infructuosas.

De acuerdo con Keynes existe esta posibilidad: de que aun con bajos niveles de interés
prevalezcan altos niveles de desempleo. En este caso la demanda de dinero seria
perfectamente eldstica respecto a la tasa de interés y las personas preferirian conservar
su dinero liquido antes de invertirlo. La curva LM seria horizontal y las politicas monetarias
expansivas no servirian para incrementar el nivel de ingreso. Para hacerlo, seria
preferente desplazar la curva IS mediante el incremento en el gasto, en este caso de

gobierno, ante la falta de capacidad de la inversién y del consumo. De este caso extremo,
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los detractores de Keynes argumentarian que su teoria no es general, sino un caso

particular.

1.3 Expectativas y determinacion de las tasas de interés en la teoria
keynesiana

El andlisis de Keynes surgié como respuesta a la crisis econdmica de finales de la década
de los veinte del siglo pasado. En él se ocupa principalmente de la demanda agregada y las
repercusiones en el empleo y el ingreso. Como consecuencias del estudio se recomienda
al Estado participar activamente mediante politicas fiscales o monetarias para estimular la
economia en etapas criticas. Keynes creo varios conceptos y definiciones que marcaron

profundamente el desarrollo de la ciencia econdmica.

Eficiencia Marginal del Capital

Uno de esos conceptos tiene que ver con la eficacia del capital. John Maynard Keynes en
su Teoria General de la ocupacién, el interés y el dinero estudia a profundidad la relacidn
entre producto y tasa de interés. El tratamiento que nos ocupa inicia con lo que él define

III

como “eficiencia marginal del capital”. Cuando un individuo realiza una inversidén espera
recibir una serie de rendimientos derivados de la venta de productos o servicios y en
contraparte se presenta el costo de reposicién de capital. De acuerdo con él, “la relacion
entre el rendimiento probable de un bien y su precio de [...] reposicidn, es decir, la que
hay entre el rendimiento probable de una unidad mas de esa clase de capital y el costo de
producirla, nos da la 'eficiencia marginal del capital' de esa clase. Mas exactamente,
defino la eficiencia marginal del capital como si fuera igual a la tasa de descuento que
lograria igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos
esperados del bien de capital, en todo el tiempo que dure, a su precio de oferta” (Keynes,

1936 Pag. 147) . El anterior es un concepto complejo y poco claro aunque aclara que

Irving Fisher tiene un concepto igual al suyo que denomina “la tasa de rendimiento sobre
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costo” y es aquella que iguala los costos y los rendimientos esperados a valor presente6 o,
dicho de otra forma, la tasa de rendimiento a la cual el inversionista no obtiene beneficios

ni pérdidas. Lo anterior se puede representar de la siguiente manera:

Ry R; R R, _ G C; C: L
(1) L+ (l+n® ot (L+13t :jl+1j+ :31+1:.=+ :31+1:.3+ + [L+13?

(11)

En la ecuacion (11) se tienen los rendimientos esperados del lado izquierdo y los costos
asociados al capital del lado derecho. En ambos casos estan especificados en valor

presente mediante el uso de determinada tasa de descuento.

Simplificando:

2
De manera alternativa:
Sl =0 (13)
En tiempo continuo:
_l'[,r{Rr—Erﬁle‘“dr: ] (14) 7

La tasa de descuento, i, no es mas que la eficiencia marginal del capital o, en palabras de
Fisher, la tasa de rendimiento sobre costo. Fisher, al igual que Keynes, argumenta que las
inversiones dependen de la diferencia entre ésta y la tasa de interés, r, de mercado. Es
natural suponer que si la tasa de mercado es mayor que la de rendimiento esperado no

es redituable invertir.

6 “...es aquella que, usada para medir el valor presente de todos los costos y el de todos los rendimientos
igualard a ambos”. IBID, pag. 151.

" Un planteamiento similar se encuentra en “La tasa de interés de Fisher y otras tasas” de Antonio Pardo-
Vivero Lépez del Centro de Documentacion de la Fundacién Mapfre
http://www.mapfre.com/documentacion/publico/i18n/consulta/busqueda.cmd
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Las expectativas

De acuerdo con Keynes, al abaratamiento del valor del dinero -reduccién de la tasa de
interés- incrementa, ceteris paribus, la eficiencia marginal de capital y con ello la demanda
de inversiones, el empleo y el producto. La eficiencia marginal de capital descansa en los
rendimientos esperados del inversionista y es en este punto donde las expectativas
cobran importancia porque sus cambios repercuten en las fluctuaciones econdmicas.
Keynes es pesimista en lo que las expectativas sobre los rendimientos a largo plazo se
refiere, opina que desconocemos bastante sobre el futuro y esta situacion es adn mas
critica cuando el empresario esta inmerso en el universo especulativo de las bolsas de
valores donde lo usual son la revaloraciones de las inversiones hechas por sujetos que
desconocen todo sobre el tema. Sin embargo, el empresario tiene algunos aspectos a su
alcance para darse una idea de los rendimientos probables como son las existencias de
los bienes de capital, las preferencias de los consumidores y la situacién econdmica que se

vislumbre.

La tasa de interés

La eficiencia marginal del capital representa entonces los términos en los que se
demandardn los fondos para nuevas inversiones mientras que la tasa de interés rige las
condiciones en las que se proveen dichos fondos. Keynes también desarrollé el concepto
de “propensién marginal a consumir” y es la proporcién que se destina al consumo de
cada unidad monetaria de ingreso personal adicional. La persona también toma entonces
decisiones en relacién al dinero que no gasta, puede conservarlo liquido (guardandolo en
efectivo) o puede privarse de él esperando que las condiciones de mercado le entreguen
algun tipo de recompensa por desprenderse de esa liquidez. De acuerdo con él, la tasa de
interés no es la recompensa ahorrar, como se deducia en las dos escuelas anteriores,

sino por privarse de liquidez por un periodo determinado.
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La tasa de interés no es el precio que equilibra la demanda de fondos prestables y el

o

ahorro, como se sefalé anteriormente. Es “..el 'precio' que equilibra el deseo de
conservar la riqgueza en forma de efectivo con la cantidad disponible de éste ultimo- lo
que implica que... si la tasa de interés se elevara habria un excedente de efectivo que
nadie estaria dispuesto a guardar-. Si esta explicacion es correcta, la cantidad de dinero es
otro factor que, combinado con la preferencia por la liquidez, determina tasa real de
interés en circunstancias dadas.” (Ibidem, P4g. 174). Cada individuo tiene una concepcién
diferente respecto al futuro de la amplia gama de tasas de interés porque en el mundo
real hay incertidumbre. Precisamente este dilema permite la existencia de mercados

desarrollados donde las diferentes opiniones permiten la compraventa de activos

financieros.

La tasa de interés se ve influida también por las expectativas que sobre la misma se
tengan: siempre que la tasa esperada sea mayor que la vigente, los inversionistas
mantendrdn al menos parte de su ahorro en dinero, dado el riesgo de pérdida que
conlleva el incremento en la tasa. La situacidn es diferente cuando el inversionista espera
una baja en las tasas de interés porque en tal caso tiene la posibilidad de obtener
ganancias adicionales de capital®. El valor de mercado de la tasa de interés es entonces el
resultado de la interaccién de estas dos percepciones. Para Keynes las personas
demandan de dinero por motivos de transaccion, precaucion y especulacién. Los dos
primeros estan relacionados positiva y directamente con el nivel de ingreso. El tercero lo
estd negativamente con la tasa de interés. La ecuacidn siguiente representa la funcion de

demanda dinero:

8 . . ~ . ~ . .
El precio de un activo a un afio con valor nominal de $100 a un afio, por ejemplo, se fija trayendo a valor
presente descontado por la tasa de interés vigente:

100

P=a+n

Si un individuo adquiere un bono de deuda con una tasa de descuento de r, y al pasar los dias la tasa se
incrementa, digamos, a r, el individuo perderia dinero al resultarle imposible vender su activo en el
mercado al precio que lo compro dado que P;=f(r;) > P,=f(r,). En caso de que la tasa descendiera al nivel de
r; el precio del bono seria menor y podria obtener una ganancia al revenderlo unos dias después.
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M,=M,f(y)+M_f(r) (15)

Donde:

L) y oo

2y or

El dinero que las personas no gastan y conservan para ahorrar (en efectivo o en titulos)
representa la demanda de dinero por motivos especulativos (M.). De acuerdo al
razonamiento expuesto anteriormente, si las personas esperan que el interés baje
decidiran poseer sus ahorros en valores y si esperan que suba les serd mas conveniente
mantenerlos en efectivo. En otras palabras, si se espera un incremento en la tasa se

requerird mas dinero por motivo especulacién.

Politica Monetaria

Desde la perspectiva cldsica y neoclasica la politica monetaria sélo tenia impacto en los
precios y no en la economia real. Considerando los supuestos de los que parten, Ley de
Say y mercado competitivo de trabajo, no hay forma que otros fendmenos pudieran influir
en la determinacién del producto. Cuando Keynes demostré la falacia de la Ley de Say y
las fallas en el mercado laboral, estaba también negando la posibilidad de determinar el
producto por niveles de pleno empleo. Al introducir conceptos como preferencia por la
liquidez estaba también reconociendo que la velocidad de circulacién monetaria (“V” en la
ecuacion cuantitativa de dinero) no era constante sino variable al igual que el Ingreso, Y
(cuyo valor no podia ser considerado fijo dado que no es producto del pleno empleo). En
otras palabras, estaba rechazando la neutralidad del dinero y estaba aceptando que la
politica monetaria emprendida por el Banco Central podria tener un impacto en la
economia real y no sélo en los precios. Sin embargo es moderado en su percepcién: si el
Banco Central no cuenta con la credibilidad suficiente y los inversionistas suponen que su

proceder es experimental, volatil o poco serio es muy complicado mantener la tasa de
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interés de largo plazo en un nivel lo suficientemente bajo (Keynes, 1936)9. Esto puede
tener implicaciones negativas para el crecimiento econdmico porque la inversién es mas
sensible a la tasa de interés de largo plazo que la de corto. Es pues prioritario mantener
una tasa de largo plazo en un nivel bajo y esto sélo se logra con credibilidad del Banco
Central: “soy ahora un poco escéptico respecto al éxito de una politica puramente
monetaria dirigida a influir sobre la tasa de interés. Espero ver al Estado, que esta en
situacidon de poder calcular la eficiencia marginal de los bienes de capital a largo plazo

sobre la base de la conveniencia social general..."lo.

La tasa de interés de largo plazo depende, al igual que la de corto plazo, de las
interacciones de las percepciones de los agentes de lo que serd la propia tasa en el futuro,
pero primordialmente de la politica actual del Banco Central y de lo que los inversionistas
esperan sea la politica venidera. Es natural suponer que en condiciones normales este
instituto puede controlar la tasa a corto plazo a su conveniencia pero escapa
parcialmente de su custodia en el mediano y largo plazo (écémo convencer a los
individuos sobre el seguimiento de las mismas pautas monetarias en el futuro?). Las
explicaciones de Keynes sobre por qué el publico espera que la tasa de interés suba o baje
no son muy detalladas, aunque opina que es cuestion de percepciones: si se le ve en un
nivel anormalmente alto esperara que baje y si la considera anormalmente baja esperar
gue suba. Las consideraciones del entorno econdmico y las expectativas que sobre este

tengan naturalmente influyen en su percepcion.

Es entonces de esperar que un aumento en la cantidad de dinero reduzca la tasa de
interés, pero no sera asi la preferencia por la liquidez aumenta en mayor proporcion. De
igual forma, es de esperar que un descenso en la tasa de interés favorezca la inversion
siempre y cuando la eficiencia marginal del capital no baje con mayor rapidez. Por ultimo,
un incremento en la inversidon generard mayores niveles de empleo siempre y cuando la

propensidon a consumir se mantenga al menos en el mismo nivel. Lo anterior implica que

? Pagina 164
10 Ibidem, pag. 171.
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la politica monetaria puede ser Util para incrementar el empleo y el producto siempre y
cuando se mantengan estables las expectativas de los especuladores sobre la tasa de
interés, las expectativas de los inversionistas sobre el rendimiento de sus inversiones y los

patrones de consumo de las personas.

La politica monetaria se manifiesta por la demanda de dinero por motivos especulativos.
En realidad, la tasa de interés puede también influir en los otros dos motivos por su
repercusidn sobre el ingreso aunque lo hace de manera indirecta (por las alteraciones en
la inversion, el empleo y el producto) y de manera desfasada. Con la especulacidn sucede
algo diferente porque el mercado esta absorbiendo constantemente los cambios en las
decisiones del Banco Central. Las operaciones de mercado abierto influyen en la tasa de
interés porque modifican el volumen de dinero en circulacion y también lo hacen por ser
el lugar donde se manifiestan las expectativas de los especuladores sobre las politicas
futuras del Banco Central. Cualquier noticia del organismo tiene una reaccidon inmediata

sobre la estructura de tasas de interés.

Crecimiento y ciclo econémico

Para Keynes, el ciclo econdmico no es mas que el resultado de las fluctuaciones de la
eficiencia marginal de capital, aunque estad efectivamente agravado por otras variables
econdmicas. La eficiencia marginal no depende solamente de los bienes de capital, de sus
costos o de los rendimientos, depende fundamentalmente de las expectativas actuales del
rendimiento. Explica que cuando sobreviene repentinamente el pesimismo a una fase
gue hasta ese momento se encontraba en auge econdmico, la caida es abrupta y las
expectativas sobre los rendimientos futuros comienzan a ser negativas. Las
manifestaciones tradicionalmente asociadas a las crisis, como el incremento en la
preferencia por la liguidez y el aumento subsecuente en la tasa de interés o el desempleo,

comienzan a rebelarse pero todo ello se debe a la caida la eficiencia marginal del capital.
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Ante una situacion critica como la descrita anteriormente, es natural pensar en que el
Estado echard mano de todas las herramientas necesarias para descender la tasa de
interés y puede ser de utilidad en determinado momento, pero por otro lado la
desconfianza de los inversionistas en el porvenir puede ser tan desastrosa que ninguna
tasa de interés, por infinitesimal que sea, puede restaurar la seguridad en la eficiencia
marginal del capital. Es por este argumento que Keynes mostraba escepticismo en la
politica monetaria'’ y proponia una injerencia del gobierno a las inversiones que fueran

socialmente mas deseables.

La solucién no estd en las politicas monetarias que enfrian la actividad econémica en los
momentos algidos del ciclo sino hacer que permanezca asi por el mayor tiempo posible.
Esto se traduce en no incrementar la tasa de interés en los momentos de auge sino
reducirla para que esa fase perdure. Cuestiona profundamente las sugerencias de la
escuela cldsica contrarias a este respecto. Ademas de lo anterior, otras medidas que
favorecen el crecimiento econdmico serian fortalecer la propension a consumir,
redistribuir el ingreso y fomentar las actividades que impliquen grandes contrataciones de
personas con inversiones de capital relativamente bajas. A diferencia del modelo clasico
o neoclasico, Keynes otorga relevancia a la tasa de interés (particularmente a la de largo
plazo) en la determinaciéon de la actividad econdmica. Las condiciones ideales para el
crecimiento consistirian en tasas de interés bajas aunque existe un factor adn mas
importante que éstas y es la eficiencia marginal del capital. Si las expectativas del
inversionista son los suficientemente optimistas puede no importar si las tasas estan en
un nivel relativamente alto, en visperas de rentabilidad son un factor pero no es el Unico

ni el mas importante.

11 . .
Ver la cita anterior.
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1.4 Tasa de interés e implicaciones de politica monetaria en la teoria
monetarista

El enfoque monetarista se construye a partir de un replanteamiento de la teoria
cuantitativa del dinero y de la curva de Phillips. A partir de la primera se demuestra que
los cambios en la oferta monetaria repercuten en el producto vy la segunda explica los
cambios en la inflacion y en el empleo. La teoria keynesiana otorga un papel fundamental
al consumo y la inversién como determinantes del ingreso. En cambio, si se consideran los
casos extremos de la trampa de la liquidez o de la inversion (donde el incremento de la
oferta monetaria seria incapaz de reducir la tasa de interés o donde la inversion es
insensible a cualquier nivel de tasa de interés), se tiene que la politica monetaria es

inefectiva como instrumento de politica econdmica.

Modelo. Reformulacion de la Teoria cuantitativa de dinero

Siguiendo a Snowdon et al (1994) y partiendo de la ecuacidn cuantitativa del dinero se
tiene que la velocidad V seria inestable en condiciones de bajo ingreso y empleo ademas
de adaptativa a los cambios en la oferta monetaria (M) y el ingreso monetario (PY). Milton
Friedman (1959), modific6 la teoria cuantitativa del dinero al reformularla como

demanda de dinero en lugar de una orientada a explicar el incremento en los precios:

Mg _ P .. pe.

- f[}’ ¥, P ,u} (16)

Donde:

Y Representa el ingreso. Variable proxy de la riqueza, vista como restriccion
presupuestaria.

r Rendimiento de los activos.

pe Inflacién esperada.

Preferencias individuales.
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La ecuacion prevé que la demanda de dinero sera mayor (menor) en la medida que se
incremente (reduzca) el ingreso, que se reduzca (incremente) la tasa de interés y entre

menores (mayores) sean las expectativas de inflacion.

Politica monetaria y crecimiento econémico

Se define como “equilibrio” al punto donde las tasas de rendimiento marginales son
iguales en los activos existentes. Cuando el Banco Central incrementa el circulante
reduciendo la tasa de interés de referencia o incrementando las compras mediante
operaciones de mercado abierto, por ejemplo, existe una recolocacién del exceso entre
activos financieros o reales disponibles hasta que el equilibrio es restaurado. Este ajuste
en el portafolio se explica por la maximizacién de utilidad de los agentes y significa el
mecanismo de transmision del sector monetario al real. También entrafa la forma en la
que el dinero no es neutral a la economia real. A diferencia del enfoque keynesiano, los
monetaristas opinan que el dinero es sustituto de un amplio rango de activos reales o
financieros y que ninguno de ellos lo puede ser del dinero. Por ello, en relacién a la teoria
keynesiana, se enfatiza una gama mucho mas amplia de activos y de gastos asociados a
ellos por lo que los monetaristas atribuyen consecuencias mas claras y directas de los

impulsos monetarios al gasto agregado.

Considerando que la oferta monetaria explica los cambios en el ingreso monetario, es
natural deducir que la inestabilidad econdmica podria ser resultado de los controles
inadecuados sobre ésta. Es por ello que recomiendan expandir la masa monetaria a una
tasa constante y en funcién del propio crecimiento econémico'?. De acuerdo con el

estudio empirico de Friedman y Anna Schwartz (2008) la Gran Depresién fue producto de

12 para mayor referencia sobre el sector monetario en el ciclo econédmico conslltese en Friedman, Benjamin
M. 1992. How Does It Matter? In Business Cycles: Theories and Evidence, Belongia and Garfinkel, Norwell:
Kluwer Academic Publishers.
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incrementos sustanciales en la tasa de referencia en los momentos mas inoportunos por
parte del Banco Central estadounidense. Desde un punto de vista monetarista, el impacto
de la tasa de interés sobre el producto es ambiguo porque sus efectos se distribuyen entre
ambos sectores sin especificar claramente qué politicas serian mds convenientes para el
ciclo econdmico. Implicitamente se entiende que las tasas bajas de interés favorecen en
una primera instancia a la actividad econémica pero, como ser vera mas adelante en la
nueva escuela cldsica, la intervencidn indiscriminada del Banco Central puede distorsionar
el mercado de bienes y capitales de tal modo que empeore en lugar de mejorar. Es por
ello que el monetarismo sugiere algun tipo de patrén metédico en aras de mantener una

politica monetaria coherente con el marco econémico reinante.
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Capitulo2
Marco tedrico. Regla de Taylor, esquema de metas de inflaciéon y
criticas al modelo ortodoxo

Desde finales de la década los ochenta empezé a reconsiderarse nuevamente la
conceptualizacion que defiende la no neutralidad de la politica monetaria o al menos que
no lo era en el corto plazo. A partir de esa fecha la macroeconomia especializada en el
tema acapard el centro del debate y se ha generado abundante literatura al respecto
(principalmente la enfocada a las llamadas “reglas de politica”). Los avances mas
importantes fueron alcanzados por la escuela neokeynesiana al considerar los agentes de
mercado dominantes, las rigidices en los precios y la informacidn imperfecta implican que
las variables nominales afectan a las variables reales. Sin embargo, la corriente tedrica
sobre la que descansan sus postulados monetarios, conocidos generalmente como regla
de Taylor y esquema de metas de inflacion, es la Nueva Economia Clasica. Las ideas de
“El nuevo consenso monetario”, como algunos gustan llamarlo, sobre la inocuidad de la
tasa de interés en el producto de largo plazo y sobre la racionalidad extrema de los
agentes no son del todo originales y se trata, en todo caso, de adaptacién de los principios

fundamentales de esta escuela econdmica.

2.1 Nueva Economia Clasica

La Nueva Economia Cldsica estad inspirada en la corriente monetarista y su esfera de
analisis es el largo plazo; para ello utiliza microfundamentos en sus modelos. El nuevo

clasismo estd sustentado en los siguientes planteamientos:

= Hipdtesis de expectativas racionales
= Vacio continuo de mercados

= Hipdtesis de oferta agregada
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La hipdtesis de las expectativas racionales tiene dos variantes. La “débil” afirma que en la
formacién de prondsticos sobre el futuro de una variable, los agentes econdmicos
racionales hardn el mejor uso de la informacidn publica disponible sobre los factores que
determinan la variable en cuestion'®. En la versién “fuerte” las expectativas subjetivas de
las variables econdmicas de los agentes coincidiran con los verdaderos objetivos.

(Snowdon et al., Pag. 190).

Modelo

De acuerdo con lo anterior, las expectativas de los agentes, en promedio, serdn correctas.

Asi se tiene:
P; =P, t+s (17)
Donde:

Bf Tasa de inflacion esperada en t+1

B, Tasa real de inflacion en t+1

£, Error aleatorio con media cero y no relacionado con las expectativas previamente
realizadas.

La hipdtesis sobre el equilibrio continuo de mercados quiere decir que los agentes
demandan y ofrecen de acuerdo a decisiones dptimas y a su percepcion sobre los precios.
Desde esta perspectiva, la economia estd, en el largo y corto plazo, en un equilibrio
constante. La economia keynesiana concibe la economia como un ente que puede tardar
en restablecer el equilibrio una vez perdido porque los precios son rigidos y tardan
tiempo en ajustarse. En contraste, el supuesto de la nueva economia clasica para aceptar

el vaciado de los mercados tiene precisamente que ver con la flexibilidad en los precios.

13 .. . . . L. . L.

Si los agentes econdmicos, por ejemplo, creen que la tasa de inflacion es determinada por la expansion
monetaria, haran el mejor uso posible de la informacidon sobre politica monetaria en aras de pronosticar el
alza en los precios.
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Su hipodtesis de la oferta estd sustentada en dos premisas basicas: las decisiones racionales
de trabajadores y firmas reflejan las decisiones dptimas que toman y la oferta de trabajo y
producto que ofrecen depende de los precios relativos. La empresa conoce el precio
actual de sus propios bienes y el del resto con un periodo de rezago. Cuando su mercado
particular experimenta un incremento de precio puede significar dos cosas: un incremento
en la demanda del mismo (lo que de acuerdo a su racionalidad implicaria aumentar la
produccién) o un incremento nominal de precios en todos los mercados. La empresa
enfrenta este tipo de disyuntivas en todo momento y mientras mas considerable sea el
aumento en el nivel de precios mas dificil sera para ella extraer la informacidn correcta del
mercado. De acuerdo con Robert Lucas, lo anterior se denomina funcién de oferta

agregada y estd definida por:

Y — ¥, =a(P, — P%) (18)

El producto, Y, se desvia de su tendencia natural, Y,, s6lo como respuesta a la desviacion
de los niveles reales de precios, P, en relacién a los esperados, P®. Cuando los precios
actuales empiezan a desviarse de las previsiones hechas racionalmente, los precios
relativos comienzan a distorsionarse y los empresarios y trabajadores empiezan a exceder

su oferta de producto y trabajo.

Crecimiento y ciclo econémico

A partir de las hipdtesis descritas, se construye un marco tedrico del ciclo econdmico por
parte de la nueva escuela clasica. En términos generales, incorpora los altibajos inherentes
al ciclo econdmico a un sistema en equilibrio perpetuo y la idea principal tiene que ver con
lo que se describe parrafos arriba. Un disturbio monetario, como la reduccién en la tasa
de interés de manera intempestiva —por ejemplo-, puede ocasionar un incremento en los

precios. Los agentes econdmicos sélo poseen informacion de su mercado individual y la
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modificacion en los precios relativos ocasiona que tengan nociones equivocadas sobre la
demanda vy que, por tanto, destinen mas bienes o trabajo a satisfacerla. Como
consecuencia, el producto se ubicara momentdneamente por encima de sus niveles
naturales. Una vez que los agentes se den cuenta de su equivocacién hardn los ajustes
precisos y el producto regresara a su tendencia de largo plazo. De acuerdo con los
supuestos enumerados al principio, el producto y el empleo estdn sujetos a choques
aleatorios que son los que causan los errores en la percepcidén de los agentes. La
combinacion de las expectativas (17) y la funcién de oferta agregada (18) implican que el

producto y el empleo fluctuaran en torno a sus niveles naturales.

¥ =—a(g,)-Y, (19)

2.2 Esquema de metas de inflacion y regla de Taylor

Detrds de la politica monetaria de metas de inflaciéon instrumentada por los Bancos
Centrales, estd el modelo sugerido por John Taylor. La idea basica es ajustar los
instrumentos monetarios en respuesta a determinados comportamientos econdmicos. De
acuerdo con Taylor (1999), una regla monetaria se define como la forma en la que los
instrumentos de politica (como pudieran ser la base monetaria, el tipo de cambio o la tasa
de interés) cambian en respuesta al comportamiento de las variables econémicas. La
manera en la que la tasa de fondeo bancario se ajusta en respuesta a la inflacién o al

comportamiento del PIB es un ejemplo de regla de politica monetaria.

Generalidades

En su articulo de 1993, Taylor incorpora al modelo la teoria de las expectativas racionales
(aunque en el fondo se trata de un estudio empirico aplicado a las economias del Grupo

de los 7) y de acuerdo con ésta, son precisamente las perspectivas de los agentes
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econdmicos las que dotan de confiabilidad y credibilidad a las acciones emprendidas por
el banco central. Por ello estipula que las reglas de politica monetaria deben estar por
encima de la discrecionalidad del banco central. Argumenta que los sistemas de tipo de
cambio fijo estan mejor representados por modelos no basados en expectativas racionales
y los que si lo estdn representan mejor los sistemas de tipo de cambio flexible. También
que el comportamiento de los precios es mas estable en las economias que no
administran rigidamente el tipo de cambio. Todo ello da una clara muestra de hacia qué

tipos de economias va dirigido el planteamiento.

De sus estudios se desprende que las reglas de politica enfocadas al tipo de cambio o a la
oferta monetaria no tienen tanta eficiencia como las aplicadas directamente al nivel de
precios y al producto. En otras palabras, las reglas de politica que utilizan la tasa de interés
trabajarian mejor que las enfocadas a otro tipo de variables. Asi, las ventajas del régimen
de metas de inflacién incluyen la disminucién de la incertidumbre asociada a incrementos
en los precios, la promociéon de una transparencia institucional y la reduccidon de los
efectos negativos de la retroalimentacion entre inflaciéon y producto (Svensson, 2000).
Bajo este contexto, el término “regla de politica” no tiene por qué remitir a una férmula
mecanica previamente concebida o a arreglos fijos que son invariables a lo largo del
tiempo. Mas bien se debe entender como un plan metddico altamente adaptable a las
condiciones que pudieran presentarse. A pesar de ello, la aportacion icénica de Taylor es
precisamente una ecuacién que resume todo su pensamiento y a partir de ella se han

desarrollado muchisimas aportaciones, enfoques, planteamientos, reformas y criticas.
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Modelo

La forma algebraica'® fue resultado de su investigacién empirica y la sugirié a la Reserva
Federal de los Estados Unidos en 1993. De acuerdo con ésta, la tasa de interés de fondeo
interbancario se debe ajustar en respuesta a los cambios en la inflacién y en el producto

para mantenerlos cercanos o iguales a las metas, en el primer caso, y al potencial, en el

segundo.
r=m+gy+h(m—m)+r (20)
r=(1+h)x+gy— hx* ++f (21)

Donde:

r: Tasa de fondeo federal

1+h: Coeficiente asociado a la variacién de la inflacion

% Tasa de inflacién en el periodo previo

' Objetivo inflacionario

g: Coeficiente asociado a la variacion del producto

y: Desviacion porcentual del PIB en torno al tendencial®

r': Tasa de interés de equilibrio (relacionada directamente con la tendencia del

PIB a largo plazo)
En su estudio, Taylor concluye que g=0.5, h=0.5, T =2 y r'=2, de esta manera:

r=15m+0.5y+1 (22)

4. . D . . .

Siguiendo el gjercicio de Friedman y Schwarz en A monetary history of the United States (1963), somete la
ecuacién a diversos momentos historicos con distintas administraciones monetarias para comprobar su
generalidad.

15 y= e Donde Y es el PIB y Y* es la tendencia del PIB a largo plazo

e

41



Un diferencial menor que cero entre el producto y el producto tendencial implicaria
negatividad en y, por consiguiente negatividad en el producto gy. Como consecuencia, el
banco central tendria que reducir la tasa de fondeo bancario. De manera semejante, si la
inflacion real estuviera por encima del objetivo el producto de h con esa diferencia
incrementaria la tasa de corto plazo en esa cuantia. Queda claro que los coeficientes
(1+h), para la inflacién, y g, para el producto, son la parte sustantiva del planteamiento y
por ello reconoce que no se deben seguir mecanicamente sus magnitudes sino que se
deben adaptar a momentos y lugares determinados. Los procesos econdmicos son
complejos y sus tiempos de evolucién no son los mismos en todos los casos ni en todas las
variables. Se sugiere revisar otros indicadores de precios como los niveles salariales, los
insumos, los precios al productor, y, en el caso del producto, la productividad, el nivel de
empleo o los ciclos econdmicos. Al hacer una revisidn exhaustiva se podra tener la
capacidad de vislumbrar si un alza en los precios, por ejemplo, es temporal o permanente.
Precisamente esto ejemplifica cdmo se puede tener una regla de politica monetaria y

discrecionalidad a la vez.

La busqueda de coeficientes 6ptimos llevéd a Laurence Ball (1997) a desarrollar un
esquema mas formal aunque con resultados semejantes. En este primer trabajo se ocupa
de una economia cerrada y en el posterior de 1998 lo hace con las economias abiertas. En
el primer caso, postula una ecuacién dindmica tipo IS donde el producto depende de un
rezago y de la tasa de interés también rezagada y otra tipo Phillips donde la inflacién
depende de su valor en el periodo anterior y del producto inmediato previo. La ventaja de
este enfoque es que refleja el caracter inercial de la inflaciéon y las consecuencias

recursivas de la politica del banco central.
La economia es descrita por dos ecuaciones:

y=—PBr_,+Ay_,+= (23)

T=mw_y, +tay_,+n (24)
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Donde

y: Brecha entre el producto real y potencial

r: Diferencia entre la tasa real de interés y su nivel de equilibrio
T Diferencia entre la inflacion y su nivel promedio

g N: Choques de ruido blanco

a, B, A: Constantes con valor de 0.4, 1.0 y 0.8, respectivamente

Los ultimos valores se obtienen de investigaciones empiricas previas (ajenas y propias) y
miden la sensibilidad de la inflaciéon y producto a sus rezagos y a la tasa de interés, en el
caso del producto. La regla de politica monetaria dptima “minimiza la suma ponderada de
varianza del producto y de la inflacion” (Ball, 1997). De acuerdo con él, una via para
derivarla es obtener las dos varianzas como funcion de los pardmetros de la regla y
encontrar los que minimicen la funcién objetivo (Ibidem Pdag. 6). De acuerdo con el
razonamiento de Taylor, una regla de politica monetaria puede consistir en ajustar la tasa
de interés ante diferentes escenarios econdmicos. De acuerdo a las ecuaciones anteriores,

la tasa de interés afecta a la economia determinando el producto del periodo siguiente:

E[y.,] = —Br+ 2y (25)

Andlogamente:

Elm,|=m+ay (26)

Ball concluye que el desempeno venidero de la economia es determinado por la variable
de estado E[m,,], la regla del banco central para E[y.1] y los shocks subsiguientes. Poniendo

el segundo término en funcién del primero se obtiene:

Ely.s] = —qE[m,,] (27)
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De manera alternativa:

—Br + Ay = —q(m + ay) (28)

La letra g es obtenida mediante la minimizacién de la varianza y representa el peso que el
banco central da a la inflacién vy al producto®® en la modificacién a la tasa de interés. El

planteamiento final queda de la siguiente manera®’:

F= (i-:q) v+ %TE (29)

Sustituyendo las constantes, se tiene:

r=(0.8+0.4q)y+qm (30)

El modelo descrito representa un avance al de Taylor en el sentido de la formalizaciéon
alcanzada en la obtencién de los coeficientes que representan la respuesta del banco

central a las modificaciones en el producto o inflacién.

Modelo para economias abiertas

En el articulo de 1998 Ball lleva mas alla el esquema original y modela una economia
abierta. La principal modificacién es la inclusion de la paridad cambiaria tomando en

consideracién que las alteraciones en la tasa de interés tengan repercusiones directas en

16 . . . . .,
Recurre a un planteamiento matricial donde encuentra las varianzas del producto y la inflacion,

[———
. L . — oy 2o+ 4p
posteriormente encuentra el valor que las minimiza, q. Equivalea ————

17 Matematicamente, el valor de q estd en el rango de [0,1/a] 6 [0,2.5]. Cuando su magnitud va de [0,1] el
banco central prioriza el desempefio del producto y cuando va de (1,2.5] ponderaria mas el control
inflacionario. Ibidem pag. 17.
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el tipo de cambio. Considera que las variaciones en el tipo de cambio tienen un impacto

sobre los precios por los insumos o los bienes de consumo final importados y también

sobre el producto. Las ecuaciones (23) y (24) se transforman y se les adiciona una que

relaciona el tipo de cambio con la tasa de interés:

Donde

£ N, p:

o, A:

B, d, v, 6:

y=—PBr_,+Ady_,—be_, +=¢ (31)
m=mn_, tay_,—y(e,—e;)+n (32)
e=0r+p (33)

Logaritmo del producto real

Tasa de interés real

Logaritmo del tipo de cambio real
Inflacion

Choques de ruido blanco

Constantes que reflejan el grado de sensibilidad de la inflacién al producto y
del producto del periodo actual al pasado, con valores de 0.4 y 0.8,

respectivamente

Pardmetros que reflejan el grado de apertura econdmica y la sensibilidad
del producto a la tasa de interés, del producto al tipo de cambio, de la
inflacidn a la variacidn en el tipo de cambio y del tipo de cambio a la tasa de

interés, con valores de 0.6, 0.2, 0.2 y 2.0, respectivamente.

La ecuacion (31) indica que el producto se relaciona negativamente con la tasa de interés

(por el encarecimiento del crédito, por ejemplo) y con el tipo de cambio (por el impacto

que tiene sobre las exportaciones). La ecuacion (32) es muy similar a la presentada
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anteriormente pero en este caso refleja los efectos que el tipo de cambio desfasado tiene
sobre los precios. La ecuacidn (33) captura la idea de que un incremento en la tasa de
interés produce una apreciacién del tipo de cambio porque hace los activos domésticos

mas atractivos para el capital fordneo (de ahi el signo positivo).

El modelo anterior plantea que la politica repercute en la inflacién a través de dos vias:
una contraccion monetaria reduce el producto, la inflacion y ademas produce un
apreciacion del tipo de cambio (lo que también reduce la inflacién de manera directa). Las
ecuaciones (31) y (33) implican que esta primera via de transmisién toma dos periodos en
causar efecto: un incremento en la tasa de interés y en el tipo de cambio afectaran al
producto dentro de un periodo y otro lapso le tomaria al producto afectar la inflacion. En
contraste, el efecto sobre el tipo de cambio es de un solo periodo. La regla de politica
Optima, al igual que en el modelo de economias cerradas, se define como aquella que
“minimiza la suma ponderada de la varianza del producto, la inflacién y el tipo de cambio”
(Ball, 1998). Ball, a diferencia de L. Svensson por ejemplo, considera que una regla de
politica puede ser aplicada a través de la tasa de interés, del tipo de cambio o de una
combinacidon de ambos, como se vislumbra en sus ecuaciones. Adaptando las ecuaciones

al periodo siguiente y sustituyendo (31) en (32) se obtiene:
}'+1=—(§+5)9+RJ'+£+1+(§)“ (34)

M=+ ay—y(e—e_q+ny, (35)

Con la sustitucidon anterior el problema del planificador del Banco Central consistiria
Unicamente en escoger determinado nivel de tipo de cambio, e. De este modo las
expresiones que determinarian los patrones venideros de producto e inflacién son

Ay+(B/0)v , m+ay+ye_;. La regla éptima es una combinacidn de esas dos sumas:

e=1m [ﬂ,}r + (g)v] +n[mr+ ay+ye_,] (36)
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Donde m y n son constantes a ser determinadas®®. Finalmente, sustituyendo v por e—0r,y

simplificando se obtiene un “indice de condiciones monetarias”:

wr+(l—-wle=ay+ b(m+ye_,) 37) ¥

La expresién indica que la regla dptima es una combinacion del tipo de cambio y de la tasa

de interés.

Resultados

El resultado es un tanto inesperado, sobre todo porque Taylor argumentaba que, desde su
perspectiva, la politica monetaria mas eficiente es la que modifica la tasa de interés,
considerando que su impacto sobre el producto y la inflacion es mas directo. Aunque por
otra parte parece coherente con la realidad de las economias abiertas, en vias de
desarrollo y dependientes al tipo de cambio. Los trabajos de investigacién que se generan
al interior el Banco de México y su propia versién difundida al publico en general sobre la
conduccién de la politica monetaria son tajantes en la exclusidn del tipo de cambio como
variable de control, a pesar de las cuantiosas operaciones de tipo de cambio que, como se
vera mas adelante, son a su propia iniciativa. En suma, las ventajas del régimen de metas
de inflaciéon desde esta escuela de pensamiento incluyen la disminucién de Ia
incertidumbre asociada a incrementos en los precios, la promocién de una transparencia
institucional y la reduccidon de los efectos negativos de la retroalimentacidn entre inflacién

y producto (Svensson, 2000).

18 o , . .
Ver el apéndice del articulo Policy rules for open economics
19
Donde:

_ m3e a= A (ml+nx _ nd
T i ompemge’ T Bomgempg ) ©  B-m@+mge

W
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El planteamiento neokeynesiano esta caracterizado por la presencia fricciones que
originan rigidices en los precios, por lo que los planteamientos de escuelas mas ortodoxas
con supuestos como el libre mercado, informacion perfecta y precios flexibles no
necesariamente se cumplirian. Por ejemplo, Clarida et.al (1999) vy Galy et.al (2003)
presentan un esquema de metas de inflacion muy similar al descrito en economias
cerradas y abiertas 2% con presencia de rigideces en los precios. Estos modelos utilizan
como variable de ajuste la tasa de interés nominal en lugar de la oferta monetaria porque
el supuesto de precios rigidos tiene como consecuencia que ésta pueda afectar el
producto en el corto plazo sin tener impacto sobre la inflaciéon. Con este cambio se
concluye que la politica monetaria si afecta las variables reales y asumen que la
credibilidad del Banco Central es fundamental en la conduccién de la politica monetaria
considerando que “el sacrificio entre el producto y la inflacién es ampliamente sensible a
la naturaleza y persistencia de la inflacién [...], como consecuencia también lo es la
velocidad a la que debe aplicarse la politica monetaria en aras de alcanzar una d6ptima”

(Clarida, pag. 1702).

2.3 Determinacion del crecimiento econémico en la escuela de los Ciclos
Reales

De acuerdo con Guillermo de la Dehesa (2001), la escuela de los ciclos reales pone de
relieve los choques o perturbaciones de oferta como causa de las fluctuaciones
econdmicas. Suelen ser choques aleatorios derivados de desarrollos tecnolégicos que
introducen cambios en el desarrollo de la productividad y considerando que dichos
choques de oferta estadn fuera del control de las autoridades la politica econdmica poco o
nada puede hacer para estabilizar un ciclo de origen real, es decir, no monetario o

financiero, salvo remover, al maximo, los obstaculos que existan para que las empresas y

Funciones tipo IS, Phillips y objetivo para el Banco Central dindmicas e inmersas en la teoria del equilibrio
general donde se tiene como objetivo alcanzar el producto potencial con una inflacion minima.
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trabajadores puedan llevar a cabo sus ajustes individuales y, en conjunto y con el tiempo,

el ajuste econdmico total.

Modelo

Los supuestos de la teoria de los ciclos reales son los siguienteszl:
» Los agentes maximizan su utilidad o beneficios
® Los agentes forman expectativas racionales y no sufren de informaciéon asimétrica.

= La flexibilidad en los precios, la tasa de interés entre ellos, asegura que los

mercados se vacien. El equilibrio siempre prevalece.

= Las fluctuaciones en el empleo reflejan los cambios voluntarios en el nimero de

horas que las personas estan dispuestas a trabajar.

» La politica monetaria es irrelevante. El dinero es neutral y no afecta las variables

reales.

= Existe distincidn entre corto y largo plazo y se abandona el concepto de

desviaciones sobre una tendencia natural.

= Las fluctuaciones en el producto y el empleo son originadas por cambios aleatorios
en la produccion de tecnologia y diversos mecanismos que propagan este impulso
inicial. Es decir, la propagacién permite que estos cambios sean persistentes en el

tiempo.

La corriente de los ciclos reales surgié entonces como respuesta a la debilidad tedrica de

la Nueva Economia Clasica y, como se comento, la idea que subyace es que el origen de

2 Para una referencia mas general puede dirigirse a Lucas Jr, R. E. (1977, December). Understanding

business cycles. En Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy (Vol. 5, pp. 7-29). North-Holland.
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los ciclos econdmicos viene del lado real de la economia y no del monetario. Otros
motivos que originaron su aparicién, ya en el plano empirico, fueron los choques de
oferta experimentados alrededor del mundo a finales de los afios setenta y la incapacidad
de las corrientes econdmicas previas para explicarlos y para paliarlos. Su cuerpo tedrico
estd construido bajo el supuesto de fluctuaciones en el progreso tecnolégico que
significan choques en la oferta agregada. Estos cambios estructurales afectan la oferta de
trabajo y las decisiones de consumo modificando los precios relativos del producto y el
empleo. Los agentes se consideran racionales. El caso de estudio de la nueva escuela

clasica puede iniciar planteando la siguiente ecuacidn:

Y!: = g!ﬁ + bY!ﬁ-i +'z!: (38)

El término g, representa la tasa de crecimiento promedio del producto y puede verse
como una tendencia deterministica o como la senda del crecimiento de largo plazo. Si se
presentard un impacto positivo sobre el producto, z;, el choque perduraria sélo por un
determinado lapso de tiempo y después el producto retornaria a su tendencia normal. La
ecuacidn es recursiva: si el coeficiente b esta en el intervalo [0,1], el impacto del choque
perduraria aunque iria menguando hasta que el segundo término de la ecuacion fuera
igual cero. Con el tiempo, el producto equivale a su tasa natural de crecimiento. Nelson y
Plosser (1982) desarrollaron un trabajo econométrico y demostraron que los modelos que
explican las desviaciones en el producto a consecuencia de alteraciones monetarias no
pueden explicar gran parte de sus cambios. A partir de la ecuacién (38) descubrieron que
no se podia rechazar la hipdtesis de que el PIB de Estados Unidos seguia una caminata
aleatoria® lo gue significaria que los cambios en el producto son permanentes y no tienen

una tendencia estacionaria. La ecuacidn descrita se puede reescribir de la siguiente forma:

Y!: = g!ﬁ + Yt—i +z!: (39)

22 . . . . . ez ; .

Las caminatas aleatorias son cualquier proceso aleatorio donde la posicion de un fenédmeno en cierto
instante depende solo de su posicidn en algln instante previo y alguna variable aleatoria que determina su
subsecuente direccién y la longitud de su movimiento.
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Si el crecimiento en la productividad es debido a los cambios tecnoldgicos y éstos son
frecuentes y al azar, entonces el patrén del producto tendra caracteristicas parecidas a las
de un ciclo econdmico. Los altibajos observados en el PIB son las fluctuaciones en relacién
al producto de largo plazo, no desviaciones que regresan a su tendencia natural. Lo

anterior significa unificar nuevamente los enfoques de crecimiento y de ciclo econdmico.

Cambios tecnoldgicos

El sistema econdmico es inestable en muchas formas. Puede haber desajustes en la
demanda, como lo enfatiza Keynes, en el mercado monetario, como lo plantean los
monetaristas, o en el lado de la oferta agregada, como argumenta esta escuela de
pensamiento. Las perturbaciones del lado de la oferta pueden ser a consecuencia de
fenédmenos naturales, sociales, gubernamentales, politicos o, como en los setenta, por
alzas inesperadas en los precios del petréleo o por choques en la productividad.
Particularmente este punto es el que prioriza la escuela de los ciclos reales. Un cambio
tecnolégico aleatorio que impacte positivamente en el producto desplazara la funcién de
produccién (1) a Y*=A*f(K,L). Lo anterior incrementa la productividad marginal del
trabajo, el salario real al que se le paga, con ello la demanda de trabajo y nuevamente el
producto. El supuesto de precios flexibles permite a la tasa de interés equilibrar el
mercado de bienes por lo que en todo momento la oferta agregada es igual a demanda
agregada. A diferencia del modelo de Solow, donde se asumen patrones suavizados en la
evolucidn del producto, la escuela de los ciclos reales propone evoluciones erraticas en su
desempeiio. De acuerdo con él, si se aisla el efecto del trabajo y el capital en el producto

se podria deducir el impacto asociado a la tecnologia.
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Implicaciones de politica econdmica

De acuerdo con la escuela de los ciclos reales, existe una asociacidon positiva entre el
dinero y el producto aunque éste causa su incremento y no en el sentido contrario, como
afirma la corriente monetarista. Es natural que la demanda de dinero se incremente en
etapas de crecimiento econdmico y la oferta monetaria se ajuste a estas necesidades.
Dado que la inestabilidad es el resultado de las decisiones que los agentes racionales
toman, las fluctuaciones observadas no se deben considerar como una reduccion del
bienestar. La idea de que el gobierno intente reducirlas es perjudicial desde su perspectiva
porque atenta contra la racionalidad de esos agentes. Los costosos esfuerzos en pro de
estabilizar esas fluctuaciones podrian ser contraproducentes. De acuerdo con esta
corriente de pensamiento, las fluctuaciones de corto plazo en el producto y el empleo son
de acuerdo a lo que predice la teoria neoclasica. Aunque a largo plazo los choques
tecnolégicos son lo que determina su comportamiento. Asi, si la tecnologia es el factor
que explica el crecimiento y los ciclos econdmicos, los esfuerzos por entender el proceso
tendrian que replantearse y enfocarse tal vez hacia otras esferas como los cambios en las

instituciones.

Los principales criticos de este enfoque sostienen que es un planteamiento similar al de
los economistas clasicos y que no aporta nada sustantivo (por ejemplo Mankiw, 1989, y
Greenwald vy Stiglitz, 1993), que sus bases estan mas relacionadas con la teoria del
crecimiento que a una corriente econédmica propiamente dicha. La idea central es que son
los choques tecnoldgicos los que impactan en el desarrollo econdmico aunque su escala
de medicién es a largo plazo dejando poco o nada para el corto plazo. Implicitamente las
condiciones que fomentan la investigacién y la inversidon son deseables y en este sentido
contar con condiciones financieras favorables —tasas de interés en un nivel reducido-
representaria una via para alcanzarlas. A pesar de todo, los marcos de referencia que
pudieran resultar utiles para esta investigacion no son tratados del todo por esta

corriente econdmica.
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2.4 Inconsistencias en el esquema de metas de inflacion

Intervenciones en el mercado cambiario

De acuerdo con Krugman (2011), cuando la interaccién de oferta y demanda en el
mercado cambiario determina de forma exclusiva el tipo de cambio de una moneda en
particular se habla que tiene un tipo de cambio flexible puro. Sin embargo, lo anterior es
dificil en la practica porque pueden surgir complicaciones econdmicas por seguir politicas
cambiarias de ese tipo. Cuando las autoridades monetarias emprenden acciones para
manipular el valor del tipo de cambio, aunque estan inmersas en el libre mercado, se le
llama tipo de cambio flexible de flotacion sucia (la economia mexicana tiene esta ultima
particularidad). Contar con un régimen de tipo de cambio enteramente flexible es
complicado en la cotidianidad de ciertas economias. Sus agentes econdmicos no podrian
tomar decisiones acertadas sobre el consumo, inversiones o no podrian estimar sus
beneficios con un tipo de cambio volatil, tan caracteristico en economias en vias de
desarrollo, en todo momento. Es por ello que los Bancos Centrales intervienen haciendo
mas estable el valor de su moneda en relacidon a otras. Otra razén de por qué tendria que
intervenir el Banco Central en el mercado cambiario es para reducir el déficit comercial.
Cuando una moneda se aprecia para el pais es barato comprar bienes importados y
cuando se deprecia prefiere sustituirlos por bienes internos. Las autoridades pueden
especular con esta situacidn y ajustar a lo que mas les convenga en relacidn a déficits o
superavits en la cuenta corriente. Existen dos formas por las que las instituciones

monetarias pueden intervenir.

Intervencion indirecta en el mercado de divisas

Cuando un pais aplica una politica monetaria expansiva la oferta de dinero excede la

demanda que realmente se necesita para satisfacer las necesidades de compraventa de
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bienes y servicios. Como los agentes econémicos tienen mas dinero liquido, empiezan a
ahorrarlo en aras de conseguir un interés determinado. Este reciente incremento en los
fondos prestables tiende a reducir la tasa de interés por lo que los inversionistas
internacionales buscan activos con mejores rendimientos ocasionando un incremento en
la demanda por divisas y, con ello, una apreciacion de la moneda extranjera y una
depreciacidon de lo moneda interna. El procedimiento descrito puede tomar mucho mas
tiempo del necesario. Ademas, implica una afectacién a la tasa interna de interés,
instrumento que los Bancos Centrales utilizan para fines de crecimiento econémico e
inflacién ademads del control cambiario, por lo que al implementar el método de

intervencién indirecto podria afectar sus propios intereses.

Intervencion directa en el mercado de divisas

Naturalmente, el Banco Central puede intervenir directamente en el mercado cambiario
comprando y vendiendo su propia moneda o divisas. Supongamos que la autoridad
monetaria vende moneda local y compra alguna extranjera. Esta operacidén implica que
habra mayor oferta de moneda local en el mercado por lo que vera reducido su valor, es
decir se depreciara y la moneda foranea se apreciara. La disponibilidad de moneda local
del Banco Central es practicamente ilimitada por lo que tedricamente podria inundar el
mercado con su moneda deprecidandola de manera indefinida. Por otro lado, si la finalidad
de la institucidn monetaria es incrementar el valor de su moneda tendria que hacer Ila
operacion inversa, es decir comprar moneda local intercambidndola por moneda
extranjera. El incremento en su demanda ocasionaria la apreciaciéon y con ello la
depreciacion de la moneda de referencia. A diferencia del caso contrario, la capacidad del
Banco en este tipo de intervencién es limitada porque no cuenta con una disposicion finita
de divisas. De hecho, a la acumulacion de divisas por parte de los Bancos Centrales se le
conoce como “Reservas Internacionales” y las entidades las atesoran para los momentos

en que sean necesarias este tipo de intervenciones en el mercado cambiario.
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Efectos de la intervencién directa en el mercado de divisas

El proceso no finaliza ahi. Cuando, por ejemplo, el Banco de México compra divisas los
pesos pagados por ellas entran a la circulacion monetaria al igual que como sucede
cuando se aplica una politica monetaria expansiva. La mayor cantidad de dinero reduce la
tasa de interés haciendo el mercado financiero menos lucrativo y con ello sucede una
depreciacion. Por otro lado, cuando el Banco de México vende pesos por divisas contrae la
oferta de dinero, incrementa la tasa de interés, indirectamente atrae inversiones en
cartera y con ello se origina una apreciacion del peso. En suma, la intervencion directa
genera el mismo resultado que la indirecta, lo Unico que difiere es el tiempo en el que se

producen las consecuencias.

Esterilizacion en el mercado cambiario

Cualquier intervencién, directa o indirecta, tiene repercusiones en la oferta monetaria y
como consecuencia sobre la tasa de interés. Como es de suponer, cualquier afectacién a
este instrumento de politica monetaria tiene repercusiones en la inflacién, en el producto
y en otras variables econdmicas y financieras ¢Cdmo intervenir entonces sin alterar las
metas preestablecidas y concretas del Banco Central? En economia se conoce como
“esterilizacién” al proceso de intervenir en el mercado cambiario pero con el objetivo de
no alterar la base monetaria ni la tasa de interés. El procedimiento consiste en intervenir
en el mercado de divisas al mismo tiempo que se hacen transacciones de deuda publica
en el mercado interno de tal suerte que el exceso o restriccidn monetaria desprendida de
la compra o venta de moneda local no impacte la oferta monetaria en su conjunto. Si por
ejemplo el Banco de México esta interesado en que el peso reduzca su valor, tendria que
vender cierta cantidad de dinero en pesos comprando la misma cantidad en divisas y para
que la tasa de interés interna no se viera incrementada por la reduccién en el circulante

tendria que vender el mismo monto de bonos de deuda gubernamental en pesos para
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compensar la carencia. Es decir, el monto que se vendid de pesos se usaria para vender
bonos del gobierno teniendo un efecto contable cero. En caso contrario, si el Banco
deseara que la moneda local se apreciara tendria que intercambiar un monto
determinado de délares comprando pesos y posteriormente comprar bonos de deuda

para retirar el sobrante de la circulacién.

El costo de la esterilizacion

La esterilizacién es ampliamente utilizada por los Bancos Centrales alrededor del mundo.
De acuerdo con Borensztein (2015) “Un ingreso o una salida subita de altos volimenes de
capital pueden generar desequilibrios que terminen afectando el funcionamiento de Ila
economia; los Bancos Centrales suelen acumular o desacumular reservas para evitar los
efectos negativos de esos desequilibrios”. Sin embargo, en diversos paises, entre ellos
Meéxico, la esterilizacién no ha sido aplicada simétricamente. Lo anterior quiere decir que
la autoridad monetaria prioriza la intervencién ante escenarios de depreciacion y no asi en
escenarios de apreciacién. De acuerdo con Galindo y Ros (2008): “La politica monetaria en
México tiene como principal objetivo el control de la tasa de inflacidon. De este modo, el
Banco de Meéxico... aplica una politica mds restrictiva para controlar el proceso
inflacionario [aumentando] la tasa de interés en el caso de una devaluacién del tipo de
cambio con objeto de evitar brotes inflacionarios; sin embargo, una apreciacién del tipo
de cambio que reduce las presiones de precios no se traduce en una disminucién
consecuente de la tasa de interés. En este sentido, el Banco de México mantiene una
politica asimétrica ante movimientos del tipo de cambio, que se traduce en una

III

apreciacion paulatina del tipo de cambio rea
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Lo anterior muestra que el Banco Central tiene un sesgo antiinflacionario y que ese sesgo
reduce el crecimiento econémico al mantener artificialmente altas las tasas de interés.
En lo particular, la esterilizacién tiene otros costos asociados a los intereses pagados por
los bonos de deuda publica. Boresztein (2015) sefiala que “la esterilizacién de dichas
intervenciones para evitar presiones inflacionarias suele generar un costo fiscal, resultado
del pago de intereses sobre los instrumentos de deuda publica en moneda doméstica
emitida para contraer la liquidez generada por la adquisicién de reservas internacionales
por parte del Banco Central en el mercado cambiario”. Los costos también estan asociados
al tipo de cambio porque cualquier diferencia negativa entre el valor de venta y de
compra implica una pérdida: “Los costos de intervenir en el mercado cambiario no serian
tan elevados si los bancos centrales adquieren divisas cuando el costo de las mismas es
bajo, para luego venderlas cuando el precio es alto. Sin embargo, para que las ganancias
por valuacidén se realicen, los bancos centrales tienen que vender durante los periodos de

salida de capital las reservas adquiridas durante el periodo de fuertes influjos.” (Ibidem.).

Paridad Descubierta de Tasa de Interés

El supuesto de la Paridad Descubierta de la Tasa de Interés (PDTI) es un pilar fundamental
en el analisis macroecondmico. Provee una relacion simple entre la tasa de interés de un
activo, denominado en moneda local, la tasa de interés de un activo similar, denominado
en moneda extranjera, y el tipo de cambio spot esperado entre las dos monedas. Por otro
lado, si el tipo de cambio forward refleja las percepciones sobre el futuro del tipo de
cambio spot, se podria extender el analisis relacionando el diferencial entre las tasas de
interés interna y externa y la diferencia porcentual entre los tipos de cambio spot y
forward para construir la hipdtesis de la Paridad Cubierta de Tasa de Interés o PCTI.

Considerando las oportunidades de arbitraje, esta hipdtesis declara implicitamente que

23 L. . Ly . . e
Altas en relacién a otras economias y en relacién al ritmo de crecimiento econdémico interno, a pesar que
desde 2008 y hasta 2015 la tasa de referencia de la FED fue de 0.25%.
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las fuerzas del mercado llevaran al tipo de cambio forward al nivel esperado del futuro de

tipo de cambio spot.

De acuerdo a lo anterior, si los activos interno y foraneo de referencia sélo difieren en la
denominacion de la moneda vy si los inversionistas tienen la oportunidad de cubrirse
contra la incertidumbre del mercado cambiario reconvirtiendo la moneda extranjera en
moneda nacional, por ejemplo, en un periodo posterior el tipo de cambio forward, f,

entonces se tiene la condicion de equilibrio determinada por la PCTI:

(1+1,) :;_E(H i) (40)

Si no se cumple, entonces existen oportunidades de arbitraje sin incluir en riesgo. Por otro
lado, el inversionista puede dejar su posicion de moneda extranjera descubierta en t y
esperar hasta t+1 para la reconversion a moneda local. El supuesto de la PDTI postula que
el mercado equilibrard el rendimiento del activo interno con el valor esperado, (E;), del
rendimiento de una posicién descubierta en moneda extranjera, dicho de otra forma:

(1+i) = (1 — i) B[] (41)

sl
De acuerdo con Hassan (2012) y aproximando:
L

i, —ip & (2 (42)

De manera semejante, aproximando (37):

i, —i; &[] (43)

i 4
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Si el supuesto de la PDTI es valido para todos los horizontes, entonces los valores
observados del tipo de cambio spot o las estructuras temporales interna y externas de
tasas de interés pueden ser usadas para inferir los patrones venideros de ambas variables.
La hipdtesis de la Paridad Descubierta ha sido un punto central en el debate de la
intervencién oficial en el mercado cambiario (Henderson y Sampson, 1983). En la medida
en la que fuera vdlida en horizontes de corto plazo, la intervencién gubernamental no
podria tener éxito en alterar el tipo de cambio spot en relacidén a lo que se espera de él en
el futuro a menos que las misma autoridades permitan que la tasa de interés a su
disposicion varie. Desde este punto de vista, las intervenciones cambiarias no ayudarian a
las autoridades a obtener una politica monetaria efectiva y su pertinencia dependeria,

para algunos, de si la evidencia empirica rechaza la PDTI.

La teoria detras de la PCTI, y en el fondo de los supuestos de la PDTI, supone ausencia de
riesgo, capitales de libre movilidad y sin cargas impositivas. Los trabajos empiricos de
Herring y Marston (1976), Levich (1985) y Taylor (1989)24 fueron pioneros en probar la
existencia de la primera paridad aunque la segunda es sujeta de controversias y la
evidencia empirica no la ha podido confirmar del todo. El porqué de esta carencia tiene
gue ver con que las expectativas sobre el futuro de tipo de cambio no son directamente
observables. Las investigaciones empiricas sobre la PDTI asumen que los participantes en
el mercado tienen expectativas racionales. De este modo, el valor real del tipo de cambio
en el futuro equivaldria al valor esperado en el tiempo t mds un término de error que no

estd correlacionado con toda la informacidn conocida en t.

Lo anterior implica que:

€31 = Fo T Uy (44)

H Para mayor referencia consultar Isard (2006)
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Por tanto:

R -3
Cr3qa — T L T L +us+1 (45)

Con base en lo anterior, la investigacion empirica se ha centrado en demostrar
econométricamente las siguientes relaciones donde se supone que los términos de error
tienen media cero y no estan correlacionados:

e =+ Bf, +tu,., (46)

Cpsqg — €T O + ﬁ(is - I:j + Uppy (47)

El debate sobre la capacidad predictiva sobre el nivel futuro del tipo de cambio spot por
parte de la PDTI se ha centrado en dos aspectos: en si el tamafio de los errores de
prediccién es adecuado y si estos errores no son sistematicamente sesgados. Para el
primer caso, se tiene la evidencia empirica suficiente para asegurar que los diferenciales
de interés sélo explican una pequefia proporcidon de las modificaciones posteriores en los
tipos de cambio (lbidem). Las explicaciones al respecto tienen que ver con que las
modificaciones en los tipos de cambio en realidad se explican por factores inesperados
como percepciones o noticias sobre el porvenir de la situacién econdmica en lo general.
Para comprobar que las estimaciones sobre el tipo de cambio sean insesgadas, se espera
que oy B en (46) y (47) sean iguales a cero y uno, respectivamente. Esto es precisamente
lo que reiteradamente ha rechazado la evidencia empirica. Las explicaciones del sesgo
aluden a la aversién al riesgo y a la necesidad de alguna prima para compensar las
percepciones negativas que sobre alguna economia en particular se puedan tener. La otra

explicacion es que probablemente los agentes no son tan racionales como se supone.

Para el analisis econdmico es fundamental contar con modelos abiertos intertemporales y
para ello se requiere algun tipo de enlace entre los tipos de cambio actual y esperado. Por
ello es que muchos planteamientos siguen imponiendo el supuesto de la PDTI o la

presuncién de que existe una prima de riesgo exdgenamente determinada. Para hacer
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frente a las incompatibilidades se han implementado intervalos temporales mayores de
estimacion o se renuncia parcialmente a las expectativas racionales tratando a las
expectativas de tipo de cambio como a “miras a futuro” (forward-looking) aunque con
componentes retrospectivos (backward-looking), sin embargo la controversia y la
evidencia en contra persiste. Regresando al planteamiento general de las metas de
inflacion, Svensson (2000) al igual que Ball se enfocé en modelar el esquema para

economias abiertas. De acuerdo con él:

€riqjr = € T (i, —i;) — [“¢+1|¢ + Tr:+:1.|e:) — Py (48)

La ecuacién (48) muestra que los planteamientos de metas de inflacién para economias
abiertas tienen como componente fundamental la PDTI y que sin esta no se podria llegar
a las conclusiones a las que se han llegado. Como se he hecho evidente, esta hipétesis
estd en tela de juicio por encontrarse reiterativamente evidencia en contra (Flood, 2001;
Bofinger, 2001; Hassan ,2007; por ejemplo) pero a pesar de ello, y de la critica al trabajo
tedrico sefalada arriba, existen diversos trabajos empiricos enfocados a demostrar bajo
gué supuestos o bajo qué caracteristicas econdmicas o financieras funcionaria® (Meredith
y Chinn, 1998; Chinn, 2006; Chaboud y Wright, 2005 y Inci y Lu, 2004) En contraste,
algunos andlisis empiricos demuestran que si hay impacto. En contraposicién, Perrotini
(2007) asegura que la paridad de tasa de interés es falsa porque las tasas de interés
nacional e internacional difieren sistematicamente en proporcion directa a la prima de

riesgo (p). Por tanto, si p> 0 el tipo de cambio no responderd a la condicién de paridad.

Supuesta flexibilidad en el tipo de cambio

El régimen de tipo de cambio flexible es otra condicidn sin la cual el esquema de metas de

inflacién seria imposible. De acuerdo con Svensson (2007) esto es asi porque ayuda a que

25 Meredith y Chinn (1998), Chinn (2006), Chaboud y Wright (2005), Inci y Lu (2004)
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las operaciones de mercado abierto del Banco Central se transmitan efectivamente al
resto de la economia, permite la practica de una politica monetaria auténoma y la
estabilidad de precios. Ademas, el régimen de tipo de cambio flexible permitiria absorber
eficientemente los choques temporales de corto plazo, contribuiria al equilibrio de la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Por Ultimo, si el régimen de tipo de cambio es
flexible, éste no desempenara ningln papel relevante en la consecucién del objetivo de
inflacion (Ball 1999; Svensson 1997, 2000). De acuerdo con ellos, el mecanismo de
transmisidn del tipo de cambio no ejerce ninguna influencia depresiva en la economia real

puesto que la paridad cambiaria flota y la determina el mercado de divisas?®.

Si lo anterior es cierto las reservas internacionales no tendrian por qué tener relevancia en
la determinacién del tipo de cambio de una economia con régimen flexible. Estas
tendrian variaciones positivas y negativas, de acuerdo a las condiciones financieras
presentes en el ambito internacional, y el tipo de cambio se ajustaria de manera
autéonoma. Sin embargo, de acuerdo con las estadisticas del Banco Central, en México las
reservas han sido predeterminadamente crecientes desde el aflo 2000 al pasar de 33 mil
millones a 172 mil millones de ddélares (maximo de 200 mil millones en enero de 2015) a
finales de 2015. De acuerdo con Perrotini et al. (2011), la falacia de la politica cambiaria
flexible se hace ain mas manifiesta cuando se analizan los periodos de intervencién del

Banco de México en el mercado cambiario®’:

Figura 2 Intervenciones histdricas del Banco de México

Periodo | Tipo de intervencion

1996 Subasta de opciones de venta de ddlares, subasta de dodlares.
1997 Subasta de opciones de venta de ddlares, subasta de dodlares.
1998 Subasta de opciones de venta de ddlares, subasta de dodlares.
1999 Subasta de opciones de venta de ddlares, subasta de ddlares.
2000 Subasta de opciones de venta de ddlares, subasta de dodlares.

En contraste, algunos analisis empiricos demuestran que si hay impacto en el producto como
consecuencia de la implementacion del esquema de metas de inflacion.

27 . . . . - L. . .
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/estadisticas/mercado-cambiario/operaciones-vigentes-
del-banc.html
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Periodo | Tipo de intervencion

2001 Subasta de opciones de venta de ddlares, subasta de dodlares.

2002

2003 Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de reservas
internacionales.

2004 Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de reservas
internacionales.

2005 Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de reservas
internacionales.

2006 Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de reservas
internacionales.

2007 Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de reservas

internacionales.

Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacién de reservas
2008 internacionales; subastas extraordinarias de ddlares y
subasta de délares con precio minimo.

2009 Subasta de ddlares con y precio minimo.

Subasta de ddlares con precio minimo; disposicion de linea

2010 "swap" con la FED y subasta de créditos en ddlares.

2011 Subasta de ddlares con precio minimo y mecanismo para
reducir el ritmo de acumulacién de reservas internacionales.

2012 Subasta de ddlares con precio minimo.

2013 Subasta de ddlares con precio minimo.

2014 Subasta de ddlares con precio minimo.

2015 Subasta de ddlares sin precio minimo.

2016 Subasta de ddlares sin precio minimo.
Fuente: Banco de México

Es decir, sélo entre junio de 2001 y mayo de 2003 no se llevd a cabo ningln tipo de
intervencion por parte de la dependencia gubernamental. Los criticos al sistema
implementado por el Banco Central aseguran que los modelos sustentados en hipdtesis
de tipos de cambio flexible no pueden explicar el traspaso mds que proporcional del tipo
de cambio a la inflacién en las economias emergentes (Calvo y Reinhart 2001). También
aseguran que el supuesto de alta elasticidad de los flujos internacionales de capital
respecto a los diferenciales de tasas de interés dificilmente se observa en el mundo real y
por lo tanto no es un principio util en la consecucidon de modelos fidedignos. Ademas, las
particulares condiciones de los paises en vias de desarrollo es un factor que influye
notablemente en los resultados de los modelos creados expresamente para otro tipo de
economias. Estos paises impiden la libre flotacion porque la volatilidad del tipo de cambio

genera incertidumbre que elevaria el riesgo-pais y desalentaria la inversidn extranjera

63



(Baqueiro et al. 2003). Asimismo, sus sistemas financieros tienen una alta exposicion en
moneda extranjera o su deuda externa esta denominada en divisas por lo que una
devaluacién abrupta puede causar quiebras masivas y bancarrotas (Hausmann et al. 2001;

Calvo y Reinhart 2001).

Aunado a todo lo anterior, el modelo de metas de inflacidn ignora varios aspectos del
marco institucional que son importantes para los paises emergentes (Perrotini 2010).
Estos se refieren la estructura del mercado laboral, la dependencia tecnolégica y la poca
profundidad del mercado financiero. De acuerdo con el mismo autor, la devaluacién
redistribuye el ingreso en contra de los trabajadores, y siempre conlleva efectos recesivos
en el corto plazo (Lépez y Perrotini 2006). La investigacién empirica ha demostrado que
Meéxico, al igual que la mayoria de los paises emergentes, no permite la libre flotacidon de
su moneda y que utiliza simultdaneamente la tasa de interés y la intervencién en el
mercado de cambios para alcanzar sus metas de inflacion (Mantey 2009). En realidad, la
autoridad monetaria en paises como México puede utilizar dos instrumentos de politica,
las operaciones de mercado abierto y la intervencidn en el mercado cambiario, para lograr
dos objetivos operacionales, la tasa de interés y el tipo de cambio. A través de esta politica

dual, el banco central cumple la meta de inflacién y preserva su credibilidad.

Sin embargo, la influencia de las tasas de interés externas en la determinacién de la tasa
de interés interna nunca ha sido cuestionada y aun cuando en la actualidad hay consenso
respecto a la naturaleza endégena de la oferta monetaria, se reconoce que la apertura
financiera restringe la capacidad del banco central para determinar exégenamente su tasa
de interés (Lavoie 2007). En suma, es sabido que las economias en proceso de desarrollo
tienen tipos de cambio inestables por lo que constantemente se ven afectados los precios
de los bienes con alto componente de insumos importados. Al mantener un tipo de
cambio controlado aseguran cumplir con sus metas inflacionarias. De acuerdo con Galindo

y Ros (2008) en México el esquema ha cumplido con su objetivo aunque en ese afadn se ha
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sacrificado el crecimiento econdmico. Uno de los vinculos entre tasa de interés,
instrumento de politica monetaria y crecimiento econdmico radica precisamente en el
tipo de cambio. Cuando el Banco Central actla con sesgos ante las devaluaciones para
apreciarlo, via incremento en las tasas de interés o subasta de ddlares, y no en el caso
contrario, en realidad estd logrando que la economia pierda competitividad en los
mercados externos y que de manera indirecta se rezague el producto. Por ello, ante la
dificultad de no sacrificar crecimiento econdmico en busqueda de una baja inflacién, una
alternativa seria que la autoridad monetaria tuviera neutralidad en sus respuestas ante
las variaciones de del tipo de cambio (sin sesgo). En una practica mucho mas radical, otra
alternativa seria combinar el régimen de metas de inflacién con metas de tipo de cambio

real (régimen de tipo de cambio de “flotacion sucia”).

2.5 Relacion entre tasas de interés, su diferencial y el crecimiento
econOmico en relacion a las teorias economicas descritas

Parece claro que no existe distincidn entre las tasas de corto y largo plazo para la gran
mayoria de las corrientes econdmicas descritas. Por lo tanto no se puede obtener mayor
referencia sobre el impacto de la diferencia aritmética de sus respectivos niveles sobre la
actividad econdmica. Desde la perspectiva mas ortodoxa la tasa de interés no repercute
en el crecimiento econdmico de largo plazo por lo que su papel seria irrelevante, aunque

desde la perspectiva keynesiana sucede todo lo contario.

La Escuela de los Ciclos Reales pasa por alto los fendmenos particulares y se concentra en
aquellos choques (aleatorios) de oferta que impactan el producto y que lo hacen de
manera irreversible. No hay espacio en el analisis para los sucesos tangibles y que se ven
todos los dias si no que se sugiere que son las innovaciones, la tecnologia, la
productividad, los cambios en las formas los que incrementan el producto. En concreto,

para los economistas cldsicos citados la tasa de interés no es una variable determinante
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por si misma para las decisiones de inversion; lo es sdlo cuando se compara con la tasa de
beneficio esperada y si esta es redituable entonces no importa cual sea el nivel de la tasa
de interés. La escuela neocldsica, como se sefiald, no distingue explicitamente el plazo en
las tasas y por lo tanto no se puede analizar temporalmente cuales son las repercusiones
de tasas de corto o largo plazo en niveles altos o bajos. Desde el enfoque de la IS-LM no
parece haber matices sobre qué es mejor para la inversion si una tasa de corto o largo
plazo reducida. El modelo sélo especifica que la tasa de interés debe estar en niveles bajos
y cuando ambas lo estan es natural suponer que un diferencial reducido estd asociado a
impactos positivos en el producto, aunque esto mismo no se puede concluir cuando las

tasas de interés estan en niveles altos.

Los planteamientos de la Nueva Economia Clasica y la escuela Neokeynesiana son la pauta
a seguir para diversos Bancos Centrales alrededor del mundo en la actualidad. La conocida
regla de Taylor indica que la tasa de interés de muy corto plazo debe ajustarse a las
desviaciones del producto tendencial o de la inflacién entorno al producto natural o en
torno a la meta de inflacidn, respectivamente. La tasa de interés de corto plazo es un
instrumento que permite encauzar la economia a su senda, pero no es algo estructural a
la economia, es mds bien un paliativo de corto plazo. No hay analisis sobre la tasa de
interés de largo plazo y sus repercusiones porque el producto tendencial no es una
variable enddgena sino que esta determinada por la capacidad instalada o por otras
causas. El producto de largo plazo estad predeterminado por causas que estan mas alld de
su marco explicativo aunque lo importante es que la politica del banco central se debe
enfocar a reducir la brecha entre corto y largo plazo. Pareceria paraddjico, bajo
determinados escenarios, que la tasa de interés tuviera que estar en niveles altos para
reducir dicha brecha pero, al ser la variable de ajuste ante fases de encarecimiento de
precios, en la medida que se reduzca la brecha entre inflacién estimada y real también lo
hara la del producto. En lo que se refiere a resultados, los impactos positivos de una tasa
de interés relativamente baja sobre la inversidon pueden verse empafiados por procesos

inflacionarios. Lo que se puede deducir, siguiendo esta légica, es que cuando se espera
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gue crezca el PIB vendria un proceso inflacionario por lo que la tasa de interés tendria que
crecer considerando la politica ciclica del banco central y considerando también una prima
de rentabilidad que compense dicha desvalorizacion de la moneda. Por lo anterior,
cuando el diferencial de tasas es lo suficientemente grande se estaria sugiriendo que se
avecina un crecimiento del producto y un intento de abatir la inflacion por parte de las

autoridades monetarias en fases posteriores.

A pesar de todo es Keynes el que analiza con mayor profundidad los temas relevantes
para este trabajo. Para él las tasas tienen un papel fundamental en la determinacién de la
inversion, del empleo, de la actividad econdmica en suma. Entre mds bajo sea su nivel las
repercusiones sobre el producto serdn mejores y si ha de priorizar una tendria que ser la
de largo plazo por la sensibilidad de las inversiones que generalmente se hacen en
horizontes temporales mayores. La evidencia empirica encontrada en los trabajos de
investigacion, citados mds adelante, respalda hasta cierto punto el planteamiento de
Keynes. Los articulos concluyen que existe una relacién positiva entre el diferencial de
tasas y el producto, pero para el economista inglés un diferencial de tasas amplio,
producto de una tasa de interés de largo plazo sustancialmente mayor, repercutiria
negativamente en la actividad econdmica. Para encontrar coherencia entre la evidencia
empirica de los trabajos estudiados y la perspectiva keynesiana probablemente habria que
recurrir a las expectativas y al concepto de eficiencia marginal de capital. En los apartados
dedicados a estos temas, Keynes menciona que incluso con tasas altas de interés puede
haber inversion por parte de los empresarios siempre y cuando esperen que sus
rendimientos sean mayores que los costos asociados, es decir, la misma nocién de los
economistas clasicos donde no importa tanto el nivel de la tasa de interés sino la
expectativa de rentabilidad. En ese sentido, la recomendacidn para las autoridades seria

mantener las tasas de interés bajas, no incrementarlas generando politicas pro ciclicas.
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3.1 Literatura relacionada

Capitulo 3
Estado del arte

Antes de las ultimas siete recesiones en Estados Unidos (1970, 1974, 1980, 1981-

1982, 1990, 2001 y 2008-2009) las tasas de interés de fondos federales de corto plazo han

sido mayores que las de largo plazo considerando

fendbmeno se conoce como

4

la misma fecha de emision. Este

‘inversién de la curva de rendimiento” y graficamente se

caracteriza por una pendiente negativa en dicha curva. Naturalmente, el diferencial entre

el rendimiento de largo y corto plazo es menor que cero. La siguiente grafica muestra un

ejemplo entre una curva de rendimiento de pendiente positiva (caso ordinario) y una de

pendiente negativa (caso atipico):

Figura 3 Curvas de Rendimiento en Estados Unidos, pendientes negativas y positiva
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La literatura econdmica ha documentado que el caso atipico de la curva de rendimiento
antecede las recesiones econdmicas. A partir de ese descubrimiento se ha intentado
generalizar a cualquier fase del ciclo econdmico, no sdélo a las depresiones o recesiones. La
idea que se desprende es que entre mayor sea el diferencial entre el largo y corto plazo
mejor sera el desempefio econdmico futuro. Este fendmeno se ha estudiado con
particular profusidn sobre todo a partir de los afios ochenta. La mayoria de estos trabajos
estdn enfocados a tratarlo Unicamente desde una perspectiva empirica dejando de lado la
causalidad. Como se adelanté en el capitulo anterior, la causa tedrica tiene que ver con la
politica monetaria y con las expectativas de los inversionistas. La finalidad de los Bancos
Centrales es repercutir en las tasas de interés y las decisiones que toma influyen en la
pendiente de la curva de rendimiento. Cuando se aplica una politica restrictiva, por
motivos de presiones inflacionarias por ejemplo, las tasas de interés de corto plazo
tienden a elevarse. Las tasas de largo plazo no reaccionan de la misma forma porque para
su fijacion intervienen ademas otros factores, como expectativas econdmicas o
expectativas de como procederd a futuro la autoridad monetaria. Se tiene entonces que,
bajo determinadas circunstancias, la politica monetaria puede invertir la curva de

rendimiento.

De acuerdo con Estrella y Trubin (2006), los cambios en las expectativas de los
inversionistas también pueden cambiar la pendiente de la curva de rendimiento. Las
expectativas que sobre la tasa de interés corto plazo a futuro se tengan estan relacionadas
con la demanda futura para el crédito. Se espera que un aumento en las tasas de interés a
corto plazo repercuta en una desaceleracion de la actividad econdmica venidera y en la
demanda de crédito, poniendo presién a la baja sobre la tasa de interés real. En una
segunda fase, la percepcion de la ralentizacién de actividad econédmica y la menor presién
inflacionaria derivada dard la impresién a los inversionistas de una politica monetaria
expansiva, caracterizada por tasas de interés mas bajas y por un aplanamiento de la curva
de rendimiento. Claramente, este escenario es consistente con la correlacién observada

entre la forma de la curva de rendimiento y las recesiones.
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Los siguientes parrafos estan orientados a exponer las investigaciones realizadas sobre
esta tematica. La literatura distingue dos claras posturas. La primera, a la que podriamos
etiquetar de enfoque econdmico, estudia las implicaciones de las tasas y su diferencial en
la actividad econdmica. La segunda, que se podria etiquetar de enfoque financiero,
estudia las implicaciones del desempefo del producto en la estructura temporal de las
tasas de interés. Los estudios para América Latina y para México son relativamente
escasos y desfasados. Estos estdn inmersos en la primera vertiente de los estudios, es
decir, las implicaciones que sobre el producto tiene la estructura temporal de tasas de

interés.

3.1.1 Influencia de las tasas de interés en el producto

La literatura que vincula la diferencia en tasas de vencimientos de largo y corto plazo con
el desempeiio econdmico es amplia y data de tiempo atrds. En esencia, esta sustentada en
la informaciéon que sobre las expectativas econdmicas implica determinado nivel de tasas
de interés. El primer antecedente es bastante antiguo. Mitchell y Burns (1935) destacan
la observacién de diversos fendmenos que acompaiian los ciclos econdmicos. Comparan
grafica y numéricamente variados y diversos indicadores (consumo de energia, precios,
produccién de diversos articulos, materias primas, empleo, indices de acciones, préstamos
bancarios, diferentes tasas de interés y sus diferenciales, etcétera) con el comportamiento
econémico en lo general, descubriendo patrones de comportamiento. Kessel (1965) fue
pionero en sefalar de manera especifica la relacién entre diferentes rangos de
diferenciales de tasas entre largo y corto plazo y diferentes fases del ciclo econémico. Su
analisis estd sustentado en herramientas graficas y numéricas sencillas mas que en
econométricas o estadisticas. Sin embargo, encontré patrones que investigadores

posteriores también encontrarian con técnicas mas sofisticadas.

70



Butler (1978) hizo una conexidn entre la curva de rendimiento como un estimador de las
tasas de interés de corto plazo posteriores y las implicaciones de la disminucién de las
tasas de corto plazo para la actividad econdmica contempordnea. Con base en este
analisis, predijo correctamente que no habria recesion en 1979 y también sentaria las
bases para los desarrollos académicos posteriores. Mas tarde se demostré con mayor
formalidad el hecho de que un diferencial negativo entre tasas de largo y corto plazo
antecedia invariablemente los periodos recesivos en la economia estadounidense. Es por
ello que se le ha utilizado como un indicador econdmico por encima incluso de otras
variables financieras. A partir de la década de los ochenta muchos investigadores se
volcaron a tratar con mayor seriedad y profundidad el fendmeno. El primero en relacionar
abiertamente el margen de interés entre el largo y corto plazo y el Producto Interno
Bruto, PIB, fue Robert Laurent en 1988. Posteriormente, uno de los investigadores que

ha tratado con mayor extensién el tema es Harvey (1988 y 1991 por mencionar algunos).

Harvey usualmente vincula el crecimiento del consumo (variable primordial en la
determinacién del PIB) con el diferencial de tasas porque de acuerdo a su modelo teérico
(de valoracion de activos financieros basado en consumo o CCAPM28), la relacion de tasas
de interés entre largo y corto plazo lleva implicitos los patrones de consumo futuro.
Posteriormente busca la relacidn, que ya habia encontrado en los Estados Unidos, en los
siete paises mas desarrollados®. La evidencia encontrada no es invariable, ni en tiempo
ni en lugar. Por ultimo, aplica el estudio a Canadd considerando la influencia que la
economia norteamericana tiene en dicho pais utilizando como regresor el diferencial
estadounidense. Concluye que a pesar de los juicios a priori el diferencial de tasas interno
es mas influyente para la economia de su pais. En sus trabajos comunmente utiliza
regresiones por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) utilizando variables relacionadas

con el consumo y las tasas de interés de uno o unos cuantos meses y varios afios.

28 El CCAPM es una extension del modelo CAPM que valia los rendimientos de los activos financieros solo
en términos del rendimiento del mercado accionario. El CCPM incluye la cantidad de consumo esperada por
el agente econdmico, véase por ejemplo Duffi y Zame (1989).

29 Los periodos de estudios en sus estudios abarcan mas de 20 afios, en promedio; de finales de los sesenta
a principios de los noventas.
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Econométricamente se tiene para los primeros casos:

Coom =@+ BD7 +u, (49)

Donde

Ce Consumo

i—j . . . . ey .
D.’: Diferencial interno de tasas entre largo y corto plazo con emisién en tiempo t

oy P : Estimadores de la regresién

Para el estudio comparativo entre Canada y Estados Unidos:

Coom =+ B0 + B,D 7 +u, (50)

Donde:

i—j= . . . es .
D, *. Diferencial entre el largo y corto plazo con emisién en tiempo t de los Estados

Unidos, externo

Estrella et al ha sido particularmente productivo en lo que a la investigacién del tema se
refiere (1991, 1997, 2003, 20006, etcétera). A lo largo de sus articulos ha desarrollado un
esquema que ha sido replicado por diversos autores en diferentes momentos y regiones
del mundo vy ajustado por él y por sus compafieros para adaptarlo a diferentes
condiciones. Requieren tres insumos: una medida de pendiente de la curva, una
definicion de recesién y, en una primera fase, un modelo econométrico Probit que las
relacione. De esta forma vinculan la pendiente de la curva de rendimiento contemporanea
con la probabilidad de recesion en algin momento del futuro. Se define pendiente como
el diferencial entre tasas de largo y corto plazo. Sus ensayos previos demostraron que se
obtienen mejores resultados usando los rendimientos de diez afios y tres meses. Utilizan
30

los datos del indicador ciclico mensual del National Bureau of Economic Research, NBER

para crear una variable dicotdmica que define Recesion (1) como el periodo entre el punto

30 N . s . e L .
Organizacidén estadounidense, sin fines de lucro y dedicada a la difusion e investigacion econdmica.
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mas alto y el subsiguiente mas bajo del ciclo econdmico y No Recesidn en caso contrario
(0). El modelo econométrico vincula el indicador de periodos recesivos con la diferencia
entre las tasas de interés a largo y corto plazo en el tiempo t con la finalidad de obtener la

probabilidad de una recesion un afo después, periodo t+ 12.

De acuerdo con la anterior, estiman la siguiente ecuacion’:

PTRECHH[WW:ﬂDi_j] = Fla+ ﬂD:_j] (51)

Donde:

Di_}': Diferencial de tasas de largo y corto plazo con emisién en tiempo t

oy B : Estimadores de la regresion

F: Funcidon de distribucién normal acumulada

Los estimadores obtenidos se utilizan para calcular la probabilidad de recesién econémica

un afio delante de acuerdo a la funcion de distribuciéon normal:

F(z)=[* Leﬁfdz (52)

—o2 2w

Posteriormente estiman modelos de regresion lineal MCO con el mismo diferencial de
tasas en t de 10 afios y tres meses para verificar el impacto que tiene sobre el producto de

acuerdo a la siguiente ecuacion:

y.=a+ B,D; +u, (53)

Donde:

Vi Producto

i—j . . . .
D.™’: Diferencial de tasas con emisién en tiempo t

oy B : Estimadores de la regresién

31 Nyberg (2008) modifica el modelo probabilistico sugerido por Estrella (1991) y lo plantea de manera
dindmica. Incluye la probabilidad de recesién rezagada y el producto desfasado. Los resultados cumplen los
requisitos estadisticos y encuentra evidencia entre producto y diferencial de tasas.
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Posteriormente, adiciona a los modelos las tasas de fondeo de la Reserva Federal, u otras
variables, para saber si el diferencial conserva su significancia estadistica (de no ser asi, la
tasa de interés por si misma contendria la informacidn referente a la actividad econdmica
futura) aunque no ha sido el caso. En trabajos posteriores utilizan el mismo esquema
para aplicarlo a Europa y también encuentra evidencia a favor y en contra. Pone en
practica el uso de varios indicadores financieros para corroborar si los mercados
financieros en sus varias esferas pueden prever modificaciones en el entorno econémico
(margen entre papel comercial y bonos gubernamentales, indices accionarios diversos,
agregados monetarios, tasas internacionales, indices compuestos de varios indicadores,

etcétera). Sin embargo el margen entre tasas de largo y corto plazo es el mas significativo:

ye=a+ B Dy jtB,X, + B3 X, + By Xy + -+ B X, tu, (54)

Donde:
Xi: Diversas variables financieras

oy Bi : Estimadores de la regresién

El enfoque del trabajo realizado en 2008 es mas orientado a las repercusiones de la
politica monetaria: define los ciclos monetarios (construidos a partir de la tasa de interés
de fondeo) y los vincula con los ciclos econdmicos para saber qué tanto pasa entre una
contraccion monetaria y la caida de la actividad econémica. En general, sus trabajos no
tienen el afan de especular sobre las causas teéricas, mas bien ve el diferencial como un
indicador que puede ser util para tomar decisiones y lo sustenta como el resultado de las

politicas que el banco central implementa ante diferentes escenarios econdémicos.

Al respecto de planteamientos experimentales, existen diversos que extraen informacion

relacionada con la actividad econdmica a partir de variables o indices financieros. La idea
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gue esta detras consiste en que los precios de los activos son “forward-looking” y que
llevan implicitos el valor presente de los dividendos futuros (en funcién del desempefio
econdmico). Bajo esa Optica, Gertler y Lown (2001) suponen que los instrumentos
financieros amplifican los ciclos econémicos y para ellos una buena medida de la
inestabilidad del sistema financiero es el margen que ofrecen los bonos emitidos por las
empresas AAA y las que pagan alto rendimiento (como las de los “bonos basura” en los
ochentas). Su técnica econométrica consiste en Vectores Autorregresivos, VAR, vy
encuentran que la relacion entre ese diferencial y el que existe entre el producto real y

potencial (proxy de la actividad econdmica) es negativa. Formalmente:

-}'s=Ai.}'s—1+Az-}'s—z+"'+Au.}'s—u+3ds+55 (55)

Donde:
Yt Yen: Variables de desempeiio econdmicoy

di: diferencial de bonos en diferentes categorias

Stock y Watson (2001) consideran también precios de acciones, dividendos y tipos de
cambio para las siete economias mas avanzadas. Todos los estimadores resultaron
inestables, aunque el diferencial de tasas de bonos gubernamentales entre lago y corto
plazo fue el mds consistente. De nuevo Estrella, Adrian et al (2010) utiliza una suerte de
indicador que mide los saldos que poseen las instituciones en el mercado financiero para
corroborar que ante las politicas monetarias contractivas las instituciones pierden su
capacidad de préstamo y sobreviene una caida generalizada en el crédito, el consumo y
producto. Utiliza también un modelo VAR, funciones de impulso respuesta y un modelo
Probit. Encuentra evidencia positiva y la explica porque ante un aplanamiento de la curva,
las instituciones pierden interés en financiarse en aras de prestar, a su vez. La metodologia
es similar a la que a la postre utilizaria Jardet et al (2012). Ademds de los autores

anteriormente mencionados, Gilchrist, Zakrajsek (2011) examinan la diferencia entre los
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rendimientos de deuda publica y privada y la actividad econdmica. Y es que, de acuerdo
con Erdem y Tsatsaronis (2013), la macroeconomia ha desestimado la capacidad de las
variables del sistema bancario y el crédito en la actividad econémica® a pesar que son un

importante catalizador.

3.1.2 Influencia del producto en las tasas de interés

En este punto se presenta un giro interesante éEn qué sentido va la causalidad? El
presente trabajo intenta descubrir si la magnitud del diferencial de tasas tiene
informacién sobre la economia; supone que va de las tasas de interés al producto. Sin
embargo, los investigadores enfocados a las finanzas han arribado el tema en sentido
inverso. Ellos estan interesados en conocer si el comportamiento econémico puede

determinar la evolucién de la curva de rendimiento (vasto objeto de sus estudios).

De los trabajos mas citados en esta categoria han sido los realizados por Ang, Piazzesi et al
(2003 y 2006). Fueron pioneros en la metodologia que incorpora el dinamismo de la
estructura temporal de tasa de interés (interpolando los valores conocidos para llenar los
largos periodos donde no se tienen registros) a la interaccion con las variables
macroecondmicas. El primer estudio, 2003, va de las variables macroeconémicas a la
curva y el segundo, 2006, como los trabajos de corte econdmico acostumbran: de la
pendiente de la curva a la economia. El procedimiento técnico es similar en ambos casos.
Opinan que los modelos tradicionales quedan cortos al tomar arbitrariamente dos puntos
en la curva (tasas de largo y corto plazo) sin ningun tipo de justificacion formal o
generalizacion, dejando como consecuencia el anadlisis incompleto. Como conclusién en

2006, descubren que la tasa de interés de corto plazo tiene mas informacién sobre el

32 ., .- - . .
Para comprobarlo hacen una regresidon entre tasas, crédito y deudas, indicadores del sistema bancario y
producto e inflacidn. Los estadisticos obtenidos reflejan una fuerte interaccién
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crecimiento econdmico que cualquier diferencial (resultado contradictorio al de los

trabajos citados hasta este punto).

Parte sustancial de su analisis consiste en adjudicar ciertas propiedades a la forma de la
curva de rendimiento para ver la manera en la que se ve afectada por cuestiones
econdmicas. Definen pendiente (diferencia entre el largo y corto plazo), nivel (altura) y
curvatura (redondez) considerando que sus proporciones brindan diferentes tipos de
informacién sobre el mercado de bonos. Los denominan "factores latentes" y, siguiendo a
Lietterman y Schneinkman (1991), definen la pendiente como la diferencia entre el
rendimiento de los bonos de 60 meses a un mes, nivel como el promedio del rendimiento
de los bonos de uno, doce y sesenta meses y la curvatura como la suma de los
rendimientos de los bonos de un mes y 60 meses menos el doble del rendimiento del
bono a doce meses. El modelo utiliza las denominadas variables latentes de la curva de
rendimiento (pendiente, nivel y altura) como variable dependiente y el comportamiento

econdmico como explicativa

L, =A,l,_, +A,l, , ++A,l_, +By, +E, (56)

Los vectores representados con letra I; representan precisamente las caracteristicas
asociadas a la estructura temporal de la tasa de interés. y; son aqui las variables asociadas

al comportamiento econémico.

Evans y Marshall (2007) retoman el planteamiento de Ang et al. (2003) indagando cémo
determinados choques econdmicos afectan la curva de rendimiento. Utilizan VAR para
identificar los efectos de oferta agregada e inversion vy, siguiendo las pautas sugeridas por
John Taylor, la forma en la que se transmiten por via monetaria. Solo el 32% de la varianza

de la tasa a un mes se explica por variables macroecondmicas, sin embargo el 91% de la
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varianza de la tasa a 5 afios se explica por estos factores. El 35% y 20% de la varianza de
las tasas a 12 y 60 meses se explica por la tasa un mes. Posteriormente se preguntan por
los efectos de esos shocks macroecondmicos en el nivel, la pendiente y la curvatura de la
estructura temporal de la tasa de interés y encuentran que explican mds de un 85% de los
movimientos en el corto y mediano plazo de la totalidad de la curva. De manera perecida,
Monch (2008), Anguiar-Conraria et al (2012), Bikbov et al (2012) tienen planteamientos
dinamicos para investigar las evoluciones en la curva a consecuencia de fendmenos
econdmicos y Chauvet et al (2012), a la inversa. Todos ellos encuentran alguin tipo de

evidencia positiva en sus hipétesis

En este momento se percibe una discrepancia importante entre el enfoque financiero y el
econdmico. Los financieros estudian la repercusiéon de las variables econdémicas en la
curva de rendimiento y las tratan como entes exdgenos; otros ni siquiera los consideran®>.
La literatura econdmica, a su vez, se pregunta por la informacion que hay detrds de las
tasas de rendimiento para el crecimiento. Diebold et al (2006) reduce la brecha y por
primera vez se habla de una determinacién simultanea y de reciprocidad entre ambos
grupos de variables. Tienden un puente entre las dos vertientes y concilian la causalidad
entre las variables macroecondmicas y financieras asociadas al objeto de estudio.
Retoman el planteamiento de variables latentes asociadas a la curva de rendimiento y a
las macroecondmicas realizando un modelo dinamico. Encuentran fuerte evidencia de la
influencia de las variables econdmicas a la curva y existente, aunque menor, de la curva a

la macroeconomia.

33 Como en Knez et al (1994), Duffie, et al (1996) y Dai et al (2000)
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3.1.3 Investigaciones enfocadas a América Latina y México

Los trabajos aplicados a Latinoamérica son realmente muy escasos (véase, por ejemplo
Larrain, 2007; Delfiner, 2004 y Arango et al ,2005). Para México, el mas antiguo revisado
fue escrito por Gonzélez, Spencer y Walz (2000). Su objetivo es mas amplio que el de
estudios previamente citados al preguntarse por la capacidad estimativa del diferencial de
tasas en “variables macroecondmicas clave” como crecimiento econémico, componentes
del PIB, comercio exterior, movimientos en las tasas de interés e inflacion. Su analisis esta
enfocado en demostrar la capacidad predictiva del diferencial de tasas no sélo en un pais
en vias de desarrollo sino también en periodos econdmicamente algidos de un pais
emergente, como lo fue el comprendido entre 1991 y 1997 para México. En sus propias
palabras declaran que un factor que pudo haber sesgado los resultados es la cercania que
en ese momento se tenia entre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el
Banco de México. Es decir, no se contaba con autonomia en la aplicacién de la politica
monetaria y ésta tenia otros fines mas que los estrictamente inflacionarios. A pesar de la
devaluacién del tipo de cambio, de la caida del PIB, de las elevadas tasas de interés y de
los cambios estructurales en la conduccién de la politica monetaria y fiscal encuentran
qgue el diferencial de tasas entre largo y corto plazo (la de 6 meses y un mes que en ese
momento se tenia como el diferencial mas largo posible) estima con confiabilidad la

inflacidn, el crecimiento del producto y el sector externo.

Posteriormente, aparecio el articulo de Castellanos y Camero (2003). Su trabajo utiliza las
herramientas, los planteamientos teéricos y las técnicas econométricas desarrollados por
Estrella et al en sus diversos estudios. Desde su perspectiva, la magnitud del diferencial de
tasas antecede el comportamiento de la actividad econdmica porque la demanda de tasas
de interés a diferentes plazos por parte de los agentes lleva implicitas sus expectativas
econdmicas y sobre ellas éstos solicitan créditos para prestarlos a otros agentes. Por

tanto, en la medida en que el mercado financiero fije libremente las tasas de interés éstas
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reflejaran con mayor fidelidad los planes de consumo futuro e inversion (componentes del
PIB) de los agentes econdmicos. En lo que se refiere a la metodologia, informan que
utilizar una técnica econométrica de MCO, como la de Estrella et al, genera
autocorrelacién en los errores™ por lo que estiman un modelo AR(1), uno AR(2) y un VAR
con los rezagos del diferencial de tasas y de la actividad econdmica. Posteriormente
prueban modelo Probit y también emplean pruebas de causalidad de Granger. Los
diferenciales de tasas utilizados son las diferencias entre los bonos de 28, 91, 182 y 364

dias.

El periodo analizado comprende de 1985 a 2000 vy, al igual que en el caso previo,
Castellanos y Camero analizan los periodos econdmicos turbulentos (liberacién financiera
y esquema cambiario) creando submuestras de 1985 a 1994 y de 1996 a 2000. Los
resultados muestran que un aplanamiento de la curva de rendimiento estd asociado a un
menor crecimiento econémico. Particularmente por el incremento desmedido y mas que
proporcional de la tasa de corto en relacién a la de largo plazo. En todos los casos los
modelos econométricos encuentran una relacidn positiva entre la estructura de tasas y la
actividad econdmica 18 o 12 meses adelante corroborando entonces que las tasas de
interés nominales anteceden el comportamiento econdémico. El mismo resultado se
encontré utilizando tasas de interés reales en lugar de nominales. Para saber si la relacion
entre los diferenciales de tasas de interés y la actividad econdmica es afectada por un
factor en comun, la politica monetaria, introducen un componente en la regresion
relacionado con la instrumentacion monetaria. Si el diferencial pierde significancia
estadistica entonces la estimacion de la actividad econédmica podria estimarse sélo con
alguna variable de politica monetaria y prescindir del diferencial de tasas para ello. Lo

anterior se resume en la ecuacién siguiente:

y. = a+ B,D;”’+B,Polmon, +u, (57)

34 Castellenos, Camero (2003) Pp. 38
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En otro conjunto de modelos econométricos se preguntan por la probabilidad de recesiéon
econdmica ante un determinado nivel del diferencial de tasas entre el corto y largo plazo,
de acuerdo al modelo de Estrella et al. La variable dicotdmica es un indicador de recesién
y se define como el decrecimiento en el producto en relaciéon al periodo anterior por dos
trimestres consecutivos. Todos los coeficientes tienen signo negativo lo que significa que
ante un diferencial de tasas menor que cero (largo menor que corto plazo) se incrementa

la probabilidad de una recesién econdmica.

Reyna et al (2008) sefialan la metodologia propuesta por Kim (2002) sobre la
descomposicion del diferencial en expectativas y prima de tasas. Apuntan que la ventaja
de su trabajo en relacién a los otros hechos en México (2003 y 2000) es el uso de distintos
indicadores para medir la actividad econémica y que ademads, son mensuales —no
trimestrales-; la afadidura de las tasas a 10 afios y la sofisticacién de modelos
econométricos. El primer modelo econométrico calculado por Reyna es igual al genérico
por MCO utilizado en varias ocasiones, y encuentran el nexo entre diferencial de tasas y
producto. Posteriormente adicionan otras variables a la ecuacién descrita para corroborar
la solidez de los resultados. En primera instancia utiliza la tasa de interés a 28 dias como
instrumento de politica monetaria para asegurarse de la consistencia del primer resultado
y para corroborar que el diferencial sea un fendmeno independiente a dicha politica.
Cuando adicionan la tercera variable y rezagos del producto el diferencial pierde
significancia estadistica demostrando que su naturaleza no aporta nada mas alla que la

politica del banco central y el producto no hagan.

El tercer modelo usado se relaciona con el planteamiento tedrico de las expectativas y se
trata de descomponer el diferencial de tasas en una parte asociado a las expectativas de
la evolucién de la tasa de corto plazo y en otra asociada a la tasa de largo plazo

contemporanea en relacion a la trayectoria de las tasas de corto plazo. Este segundo
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término estd afectado por el ciclo econdmico, considerando las respuestas de la autoridad
monetaria antes diferentes escenarios econdmicos. El primer término no es significativo y
el segundo si, pero al incluir -como en el caso anterior- la tasa de interés de mas corto
plazo, pierde significancia. El cuarto modelo pone a prueba el diferencial para detectar
recesiones y utilizan el modelo Probit usado originalmente por Estrella et al. El resultado
de esta prueba muestra que la probabilidad de una recesiéon aumenta en la medida que el
diferencial se hace mas pequeiio con un rezago de 12 meses. Se comprueba lo que se
habia informado en otros trabajos: el diferencial no es del todo util para estimar la
actividad econdmica salvo en los periodos de crisis econdmicas. Los mejores resultados se
obtienen en el modelo de estimacion de recesidn, Probit, y si se establecen submuestras

de periodos se encuentra también algun tipo de evidencia.

Arnold Mehl (2006) realizé un trabajo amplio y ambiciosos en el que abarca una gran
cantidad de economias emergentes. Estudia sila pendiente de la curva de rendimiento en
los diferentes paises en desarrollo ayuda a estimar su actividad econdmica e inflacién. La
diferencia de este trabajo y otros es que explora la influencia de la curva de rendimiento
de paises desarrollados, Estados Unidos o Europa, asi como en los subdesarrollados.
Encuentran que en aquellas economias que estan influidas por el ddlar, el diferencial
estadounidense resulta ser un mejor indicador que el interno. La muestra es de 14 paises
en vias de desarrollo (Brasil, Republica Checa, Hong Kong, Hungria, India, Corea del Sur,
Malasia, México, Filipinas, Polonia, Arabia Saudita, Singapur, Sudafrica y Taiwan). El
modelo es de regresion simple (MCO) y relaciona el crecimiento en la actividad econdmica
con el diferencial de rendimientos (interno o externo) y el producto rezagado. Se
encuentra evidencia positiva con diferenciales internos en la mayoria de los paises,
aungque no en México. Lo mismo sucede para la inflacién. Sin embargo, la curva de
rendimiento de Estados Unidos contribuye a explicar el producto en el caso mexicano y se

confirma con la prueba econométrica de causalidad de Granger.
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Los trabajos citados anteriormente muestran evidencia a favor y en contra. Esta claro que
el fendmeno que se estd estudiando no es concluyente en ningln sentido (la cantidad de
trabajos al respecto es en si mismo un sintoma de ello). En lo que si existe acuerdo es que
el diferencial es un estimador de la actividad econdmica en ciertos lugares y en
determinados momentos. Los trabajos citados anteriormente originarios de fechas
recientes y los Duffee (2011), Chinn y Kucko (2010) y Rudebusch (2008) cuestionan que
en la década de los 2000 la pendiente de la curva ha sido mds plana que en otros afios y a
pesar de eso la economia norteamericana ha mostrado un comportamiento superior al de

otros momentos. Esta es una critica trascendental.

En relacidén a los marcos tedricos utilizados no hay mucho que recapitular. Hay escasos
intentos por desarrollar un planteamiento original (Unicamente Harvey, 1988). La teoria
gue es recurrentemente retomada es la que explica la tasa contempordanea de largo plazo
como el promedio de las venideras de corto plazo (teoria de las expectativas) y varios
ejercicios econométricos estan encaminados a corroborar su veracidad. No hay un
tratamiento formal del vinculo entre tasa de interés y crecimiento. Sélo es la generalidad
de que las tasas de interés estan relacionadas negativamente con la actividad econdmica
por el encarecimiento del crédito y sus efectos sobre la inversién y el consumo (enfoque
neoclasico). Dos o tres trabajos retoman todo el aparato conceptual derivado de las reglas

de Taylor y ninguno habla sobre las expectativas (en el sentido de Keynes).
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3.2 Marco de referencia. Determinacion de las tasas de interés en México
y Estados Unidos

De acuerdo con Galindo et al. (2004 y 2008), el uso de la tasa de interés por sobre
los agregados monetarios como instrumento de politica monetaria estad sustentado en el
hecho de que, siguiendo los postulados de la dicotomia clasica, los segundos se ajustan
enddégenamente y por ello no podria ser un factor de influencia en el sistema econémico
en su conjunto. Ademads, y relacionado también con el postulado de la economia
ortodoxa, los agregados monetarios no tienen relacién estable con los precios y real con el
producto y precisamente por eso no resultan ser una variable confiable para hacer
estimaciones sobre la inflacién o el PIB. Por ultimo, agregan que el instituto central sufre
de incapacidad para controlar la base monetaria a consecuencia de su baja elasticidad a la

tasa de interés y la creciente inestabilidad de la demanda de dinero.

A fechas relativamente recientes los bancos centrales alrededor del mundo se han
instituido como vigilantes del nivel de precios en sus respectivas economias. La forma de
incidir en ellos no siempre es clara y el método no ha sido invariante a lo largo del tiempo.
Ultimamente se trata de influir en la tasa de corto plazo (de fondeo) para que ésta afecte
a las de mas largo vencimiento (posteriormente a la demanda agregada y finalmente a
los precios). La forma de incidir en la tasa de interés de corto plazo es por medio de las
instituciones financieras y a través del mercado de dinero en el que participan. A través
de los instrumentos de politica monetaria el banco central determina la oferta de base
monetaria e influye sobre su demanda. Las instituciones bancarias deben contar con una
cuenta en el banco central y es a través de esta como regula y controla los niveles de

dinero que el sistema financiero difunde a la economia.

El componente fundamental tiene que ver con su liquidez. Al enfrentar una posicién de

liquidez distinta a la requerida, los bancos -con el objeto de minimizar los costos en los
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gue incurririan si permanecen con los referidos excesos o faltantes- llevan a cabo acciones
en el mercado de dinero en aras de alcanzar la posicion deseada (los excedentes
redundarian en costos de oportunidad para las instituciones y los faltantes les acarrean
penalizaciones). Todas las acciones emprendidas por los bancos en la consecucién de su
objetivo particular de liquidez tienen repercusiones sobre el objetivo operacional del
banco central. De acuerdo con el Banco de México, existen cuatro canales habituales por

los que la tasa de corto plazo influye a las variables macroecondmicas:

= El primero tiene que ver con la influencia sobre las tasas de mas largo plazo, la

inversion, el ahorro y la demanda agregada en conjunto, ya sefialado.

= El segundo se relaciona con la forma en la que los cambios en la tasa de interés
afectan los precios de activos financieros como bonos de deuda, acciones

bursatiles o productos derivados, por ejemplo.

= El tercero tiene que ver con la forma en que incide sobre las apreciaciones o

depreciaciones del tipo de cambio.

= El| dltimo se relaciona con la manera en la que la politica monetaria afecta la
disponibilidad de crédito (su mayor o menor cantidad tiene un efecto sobre la

demanda agregaday la inflacién).

Las subastas de liquidez y de deuda gubernamental, el mantenimiento de una cuenta por
parte de los bancos comerciales, los requisitos y la legislacién que aplica sobre ellos hacen
gue indirectamente se alineen a la tasa objetivo del instituto central. Sin embargo, no es
un proceso simple y la determinacion de la tasa efectiva esta sujeta a las condiciones de la
oferta y la demanda de un mercado complejo. El adecuado manejo del Banco consiste en

ajustar la oferta con la demanda de fondos de modo que su intervencion en el mercado de
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dinero garantice la consecucion de su objetivo operacional. El paradigma de Ia
intervencién es entonces el retiro y depdsito de liquidez en el mercado de dinero. Esos
movimientos pueden correr bajo la iniciativa del propio Banco, como el caso de las
operaciones de mercado abierto o compraventa de activos, o bajo la iniciativa los bancos
comerciales participantes, mediante la utilizacion de ventanillas para la solicitud de
liquidez. Cualquiera de estos mecanismos de intervencion tiene como finalidad equilibrar
el mercado y con ello alinear a los participantes al objetivo monetario. Las intervenciones
por iniciativa de la autoridad monetaria son mas utilizadas. Las intervenciones a iniciativa
de los bancos comerciales han sido mas bien requeridas en momentos abruptos y

extraordinarios que sirven para cubrir sus deficiencias en situaciones de urgencia.

Las practicas que han sido utilizados por distintos bancos centrales alrededor del mundo
para el manejo de liquidez, ademas de las operaciones de mercado abierto o compraventa
de activos y las ventanillas, son las operaciones swap con moneda extranjera y las
reservas minimas (que pueden incluir modalidades que permitan promediar saldos en el
banco central). También se utiliza la transferencia de depdsitos del gobierno entre el
banco central y las instituciones de crédito, como veremos mas adelante. Los siguientes
parrafos resefiardn mas a detalle la manera en que se da la intervencion de los bancos

centrales de Estados Unidos y México.

3.2.1 Tasa de Fondeo Federal en Estados Unidos

Siguiendo la publicacién Porpuses & Function (2005) de la Reserva Federal, la politica
monetaria de Estados Unidos se implementa afectando los fondos que las instituciones
depositarias mantienen por ley en sus Bancos. La FED, como es de esperarse, ejerce un
férreo control sobre la demanda y oferta de esos saldos para que la tasa de interés
efectiva se apegue a sus necesidades de politica monetaria. Las instituciones depositarias

prestan los excedentes o solicitan fondos para resarcir los déficits que pudieran tener en
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sus respectivas cuentas. Sus fluctuaciones reflejan las condiciones de oferta y demanda en
el mercado de dinero y la labor de la Reserva es hacerlos equiparables para que la tasa de
fondeo no se dispare o reduzca en torno a los planes de politica. Los siguientes parrafos

analizaran el mercado en relacién a la demanda y oferta de fondos.

Demanda de saldos

Saldos requeridos
Las instituciones depositarias deben de contar con un saldo obligatorio en sus cuentas. Se

trata de un porcentaje del monto total de las cuentas de depdsito y de cuentas
generadoras de intereses que administre la institucion financiera en cuestion. La
diferencia negativa entre el monto minimo obligatorio y el efectivo es sujeta a
penalizacion®. La Reserva puede ajustar el monto segin los criterios que crea
convenientes para sus fines y estos cambios tienen profundos efectos en la cantidad de
dinero y el costo para los bancos de otorgar crédito. Sin embargo, las exigencias de
reservas desempefian un papel Gtil en la realizacion de la compraventa de activos,
ayudando a asegurar una demanda predecible de saldos y mejorar asi el control sobre la
tasa. La exigencia de mantener una fraccién de sus depdsitos en reserva imponia un
costo (de oportunidad) al sector privado hasta que en 2008 la FED comenzd a pagar
interés sobre los saldos requeridos y sobre los excesos de reservas*®. Por otra parte, la
tabla siguiente muestra la relacion de coeficiente de caja (porcentaje del dinero de un
banco que debe ser mantenido en reservas liquidas, sin que pueda ser usado para invertir

o hacer préstamos) aplicado desde enero de 2016.

35 para conocer los requerimientos de los saldos minimos en cuenta se puede consultar el siguiente sitio:
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/rmm/Chapter_3_Calculation_of Reserve_Balance_Requir
ements.htm#xreserveratios-d5e9423b

36 |3 tasa vigente al 17 de diciembre de 2015 que paga la Reserva Federal es 0.5%, pero estd sujeta a
variacion.
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reqresbalances.htm
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Tabla 1 Porcentaje de interés pagado a los excesos de reservas obligatorias

Depdsitos a la vista Porcentaje de retencion
S0as$15.2 0.0%
Mas de $15.2 y hasta $110.2 3.0%
Mas de $110.2 10%
Depositos a plazos 0.0%
Pasivos en moneda europea 0.0%

En millones de ddlares, actualizados el 21 de enero de 2016

Fuente: Reserva Federal http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm

El incremento del coeficiente de caja induce una contraccién del crédito bancario y en los
niveles de depdsitos, ademas de elevar las tasas de interés. También hace subir el costo
del financiamiento bancario por el aumento de activos que deben mantenerse en
resguardo. Por el contrario, una disminucién de las exigencias de reservas deja
inicialmente las instituciones comerciales con reservas excedentes que redundan en |la

expansion del crédito bancario y la reduccidon de las tasas de interés.

Saldos de exceso de reservas
Los fondos que las instituciones resguardan sirven ademas para saldar otras transacciones

financieras. Al interior de la FED se gestan diversas operaciones entre bancos y estos
corren el riego de sobregirarse y de ver el fin del periodo (de entre una y dos semanas)
con un monto menor al estipulado en las legislaciones. Las entidades comerciales se
cubren ante esas eventualidades y ganan intereses intercambiando créditos entre si. Los
saldos de excesos de reserva aumentaron desde la década de 1990 a raiz de la caida en
los coeficientes de reservas obligatorios. La reduccidon de saldos dejé algunas instituciones
de depdsito con una proteccion insuficiente contra los sobregiros diarios por lo que de

manera natural ampliaron este tipo de fondos.
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Oferta de saldos

Activos
La Reserva Federal compra y vende valores ya sea de forma permanente, temporal o

inversa. En Estados Unidos, la compraventa de bonos de deuda se denomina Operaciones
de Mercado Abierto y es el factor preponderante en la oferta de fondos para los bancos
participantes. Las operaciones de mercado abierto generan la oferta que se empatara con
la demanda de fondos (en aras de equilibrar la tasa de fondeo con el objetivo de politica
monetaria). La compra o recompra de valores incrementa la cantidad de fondos porque la
Reserva Federal deposita el monto directamente a la cuenta de los bancos que
participaron en la transaccion. En contraste, la venta de valores reducen la cantidad de
fondos porque los recursos se toman directamente de las cuentas de las instituciones
involucradas. Cuando las propias instituciones participantes compran o venden activos
entre ellos, los créditos y débitos son tomados y depositados de y en sus cuentas por lo
gue el total de saldos no se ve afectado en absoluto; sélo existe una redistribucién que

afectaria los saldos individualmente.

Ventanilla de descuento
La ventanilla de descuento es el otro componente de la oferta de fondos y permite a las

instituciones pedir prestado dinero directamente del Banco Central, generalmente a corto
plazo, para satisfacer la escasez temporal de liquidez causada por perturbaciones
extraordinarias. La tasa de interés de estos préstamos se llama tasa de descuento y es
diferente a la tasa de fondeo federal. En los ultimos anos, la tasa de descuento ha sido de
aproximadamente un punto porcentual por encima ésta. Es un factor relativamente poco
importante en el control de la oferta de dinero y sélo lo ha mostrado ser durante las
emergencias. Los préstamos de la Reserva Federal tienen dos funciones principales en el
logro del objetivo de la tasa de fondos federales: es un complemento a las operaciones de
mercado abierto al ofrecer fondos alternativos cuando la oferta cae debajo de la demanda

y sirve también como una fuente de liquidez para las instituciones de depdsito. Aunque el
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volumen de préstamos en la ventanilla de descuento es relativamente bajo, puede

contener las presiones al alza sobre la tasa de fondeo.

Control de la Tasa de Fondeo Federal

Las operaciones de mercado abierto se realizan todos los dias habiles y su funcién es
alinear la oferta de fondos de la FED con la demanda de los saldos por parte de las
instituciones y en el proceso alcanzar la tasa objetivo propuesta por el banco central
estadounidense. Las reservas minimas y los excesos de las instituciones participantes
favorecen la planeacién porque crea una demanda estimada de fondos. Si de cualquier
forma la oferta quedara corta, la Reserva Federal podria prestarles a través de la
ventanilla y asi contener la presion sobre la tasa de fondeo federal. Los saldos que las
entidades participantes estdan comprometidas a mantener deben cumplirse sélo en
promedio durante el periodo, no cada dia. Esta estructura da a las instituciones la
flexibilidad para gestionar sus saldos y a la Reserva la capacidad de planear el mercado

, . .. 7
de manera mas natural contribuyendo a mantener la tasa en el objetivo planteado®’.

Compra-venta de activos

Las transacciones se manejan en un “mostrador”, no en un intercambio generalizado y se
da a través de subastas. Cada dia se examinan los prondsticos de demanda de la Reserva
Federal (estimaciones que pueden abarcar meses) y se comparan con los de oferta para

determinar la compraventa de activos necesaria. La decision sobre los tipos de

37 Si, por ejemplo, una institucién depositaria encuentra que su saldo es inesperadamente alto en un dia -
debido a que un cliente hizo un depdsito considerable e inesperado- no tiene por qué prestar ese dinero
extra a tasas muy bajas. Puede absorber el excedente y optar por mantener saldos mds bajos en los dias
restantes del periodo de mantenimiento y aun asi cumplir con sus requisitos de saldo; lo mismo en caso
contrario

90



operaciones para llevar a cabo depende del tiempo esperado de déficits o superavits de
las balanzas de la Reserva Federal. Si las proyecciones indican que la demanda de saldos
superara la oferta por un tiempo prolongado, la FED hard compras directas de titulos
valores u organizara acuerdos de recompra a largo plazo para aumentar la oferta. Por el
contrario, si las proyecciones sugieren que la demanda caera por debajo de la oferta, la
FED venderd valores o los reembolsara esperando disminuir la oferta de saldos. Para que
el mercado sea eficiente, la FED tiene que actuar con rapidez, satisfacer los
requerimientos de volumen y evitar las distorsiones. Entre mas tiempo pase el fondeo
interbancario pierde su capacidad de alinear puntualmente el resto de las tasas, aunque

no son del todo auténomas.

3.2.2 Tasa de Fondeo Interbancario a un dia, México

A partir de la década de los noventa México ha experimentado diferentes politicas
monetarias y regimenes de tipo de cambio. Antes de la crisis de 1994 se tenia definida una
banda de flotaciéon para el tipo de cambio. Posteriormente se puso en practica un
régimen de metas de agregados monetarios y se implementd un régimen cambiario mas
flexible. A partir de 1999 se establece un régimen de metas de inflacién usando como
instrumento monetario la tasa de interés de muy corto plazo. En este entorno, la politica
monetaria se ve obligada a fungir como ancla nominal de la economia substituyendo al

tipo de cambio nominal (Galindo, 2007)

Implementacion de la politica monetaria vigente

Posterior a la crisis de 1994 el Banco de México instrumenté su politica monetaria a través
de un objetivo sobre las cuentas corrientes de la banca. Bajo este esquema, la

implantacion de una politica monetaria neutral equivalia a inyectar o retirar toda la
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liquidez necesaria, a tasas de mercado, para que las cuentas corrientes finalizaran el
periodo en cero. En cambio, cuando el Banco deseaba mantener una politica restrictiva
anunciaba un saldo objetivo negativo y para una politica monetaria expansiva, un saldo
objetivo positivo. El proceso de transicion al régimen de metas de inflacidn se aceleré en
1999 cuando se anuncié por primera vez un objetivo de inflacion a mediano plazo y a
partir de 2000 el Banco de México empezd a publicar reportes concretos sobre el
desempeiio de la inflacién. Ya desde 1993 el banco central habia avanzado en su
independencia institucional con el objetivo primordial de mantener los niveles
inflacionarios en rangos controlados haciendo transparentes sus practicas y utilizando
regimenes cambiarios cada vez mas flexibles. De este modo desde finales de 2003 se
establecen metas sobre el crecimiento anual del indice Nacional de Precios al Consumidor

con lo cual se implementa en la préctica el esquema de metas de inflacién (Galindo, 2007).

Cuando existia un “corto” (saldo objetivo negativo) el banco central inyectaba toda la

| “

liqguidez que el sistema necesitaba, pero una parte de ésta, el monto del “corto”, la
proveia a tasas de interés penalizadas (dos veces la tasa de interés de fondeo
interbancario a un dia). Esta accién presionaba las tasas de interés de mercado al alza
porque los bancos buscaban pedir prestados los fondos entre si para evitar el pago de
esas tasas excesivamente altas al banco central. Elegir un objetivo sobre las cuentas
corrientes de la banca evitd que las autoridades monetarias tuvieran que determinar un
nivel especifico de la tasa de interés de corto plazo. En México esto fue conveniente
durante los afios de alta volatilidad de los mercados financieros y cuando las tasas de
interés de corto plazo eran virtualmente las Unicas referencias en el mercado de dinero.

Una vez logrado el objetivo de contar con tasas de inflacidn en niveles relativamente
bajos, transmitir las sefiales de politica monetaria exclusivamente a través del corto
resultaba inconveniente. Para lograr una inflacion aiin mas estable fue necesario ser mas

especifico sobre el nivel deseado de la tasa de interés. En 2004 las autoridades

monetarias complementaban el anuncio del nivel del corto con sefialamientos mas

38 Otras fechas de la implementacidon de politicas de metas de inflacién en América Latina: Brasil (1999),
Chile (1990), Peru (1994) y Colombia (1999).
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precisos sobre el nivel deseado de las tasas de interés. A través de sus comunicados el
Banco logrd que las tasas de interés de fondeo interbancario a un dia se ajustaran en
movimientos mads puntuales y estables hasta que, a partir de 2008, utilizd exclusivamente
el objetivo operacional de tasas de interés, practica que sigue vigente hasta estos
momentos. Para llevar a cabo esa transicién se implementaron las adecuaciones

siguientes:

» Eliminar el objetivo operacional de saldos agregados especificos en las cuentas

corrientes de los bancos participantes.

= Llevar a cero el saldo agregado de las cuentas corrientes de los bancos al final del

dia mediante operaciones de mercado abierto.

= Al finalizar el dia, cobrar los sobregiros a dos veces la tasa de fondeo bancaria y

cero para los excedentes de las cuentas de los bancos participantes.

Al interior de la determinacion de la tasa de interés de corto plazo en México existen
procesos similares a los de Estados Unidos, aunque la principal diferencia es la inexistencia
de porcentajes de reserva obligatorios. Independientemente del proceso utilizado,
cualquiera de los dos bancos centrales busca equilibrar los excedentes o faltantes de
liquidez para no tener un impacto indeseable sobre las tasas de interés del mercado de
dinero. Un manejo inadecuado de liquidez puede generar volatilidad en las tasas de corto
plazo. Este es el punto medular. Para facilitar la comparaciéon, también se han divido las

acciones derivadas de la politica monetaria en México en oferta y demanda.
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Demanda de saldos

Operaciones de Mercado Abierto
Son el principal instrumento para administrar la liquidez diaria ya sea proveyendo fondos

o retirando recursos; las operaciones se hacen a través de subastas de crédito o de
depdsitos. Todos los dias el Banco de México determina cudnto dinero hay que inyectar al
sistema para que los saldos agregados de las cuentas corrientes finalicen el dia en cero. El
monto estimado de la intervencidén se da a conocer diariamente al mercado mediante
comunicados. Los bancos comerciales demandan los recursos a subastar por parte del
Banco Central mediante el ofrecimiento de la mayor tasa que estarian dispuestos a pagar
(alineada a la tasa interbancaria objetivo expresada en los anuncios de politica monetaria)
por determinada cantidad. Si no lo consiguen aun puede evitar el cobro por terminar el

dia sobregirados pidiendo dinero a los bancos con excedentes en sus saldos.

Depésitos de regulacion monetaria
Se constituyen con el producto de la venta de titulos gubernamentales, colocados por el

Banco de México, con el objeto de regular la liquidez en el mercado de dinero. Los
referidos depdsitos no podran ser retirables antes de su vencimiento, y tienen plazo y
rendimiento iguales a los de los valores vendidos por el banco central. Un aumento en los
depdsitos de regulacion monetaria significa que el banco central extrae liquidez del
mercado de dinero, una disminucion corresponde a la operacién inversa, es decir, una

inyeccién de liquidez.

Oferta de saldos

Compra-venta de titulos de deuda
A diferencia de las operaciones de mercado abierto, que se utilizan normalmente para

administrar la liquidez de corto plazo, la compra y venta de titulos en directo suele

utilizarse para retirar o proveer liquidez durante un periodo de tiempo prolongado. Por
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ejemplo, la venta en directo de un bono con vencimiento de dos afios implica un retiro de
liguidez por ese plazo. Ademas, sirve para financiar proyectos de inversién o para
mantener las actividades inherentes del Gobierno Federal. El proceso de colocacion de
deuda gubernamental es similar al de las subastas para retirar liquidez en las operaciones
de mercado abierto: el banco central emite una convocatoria para que todas aquellas
instituciones autorizadas adquieran los instrumentos emitidos a diferentes plazos.
Cuando el Banco emite la convocatoria recibe solicitudes que incluyen la tasa a la que las
instituciones estarian dispuestas a prestar los recursos. Las posturas se basan en la
competencia y deben indicar el monto y la tasa a la que desea adquirir los valores. La
asignacién se hace en forma ascendente en relacién a las correspondientes tasas de
descuento, sin exceder el monto maximo sefialado en la convocatoria. Los anuncios de
politica monetaria rigen, de facto y al igual que la tasa interbancaria a un dia, el mercado
de renta fija a mediano y largo plazo. La competencia entre los participantes promueve
gue las tasas sean lo mas cercanas posible a la declarada en los objetivos de tasa de

interés.

Ventanilla de liquidez o depdsito
Son provistas para que los bancos comerciales obtengan la liquidez requerida de manera

automatica cumpliendo determinadas condiciones o para depositar los excedentes que
pudieran presentar. Las ventanillas de liquidez o depésito se utilizan a iniciativa de los
bancos comerciales y sirven para inyectar o retirar liquidez cuando los otros instrumentos
no han sido completamente efectivos en la satisfaccion de la demanda y para
desincentivar su uso tiene un costo penal. La facilidad de crédito permite a los bancos
tomar recursos prestados de manera unilateral y la de depdsito permite a los bancos
prestar su liquidez excedente al banco central. El costo de la facilidad de crédito es dos

veces la tasa de fondeo interbancaria a un dia y el de depésito es cero.
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Capitulo 4
Variables. Indicadores de actividad econémica y tasas de interés

El presente capitulo tiene la finalidad de mostrar el comportamiento histdrico de
las variables que se emplearan en los diferentes modelos econométricos. Se trata
basicamente de dos tipos: las que tienen que ver con la medicién de la actividad
econdmica y las tasas de interés de bonos de deuda a diferentes vencimientos. Este
apartado es un estudio genérico de su comportamiento general y en el siguiente se acota

a las efectivamente empleadas en los modelos.

4.1 Indicadores de Actividad Economica

En cualquier investigacion se espera contar con la mayor cantidad posible de datos y uno
de los problemas de considerar al Producto Interno Bruto (PIB) como variable que refleja
las magnitudes de la actividad econdmica es su medicién trimestral. El Instituto Nacional
de Geografia, Estadistica e Informatica (INEGI) cuenta con diversos indicadores de
frecuencia mensual que pueden sustituir al PIB. El mas cercano es el llamado Indicador
Global de la Actividad Econémica (IGAE) y se compone a su vez por indices de las
actividades primarias, secundarias y terciarias. Para el cdlculo del IGAE “se utiliza el
esquema conceptual y metodolégico de las Cuentas de bienes y servicios del Sistema de
Cuentas Nacionales de México, mismo que sigue el cdlculo trimestral del Producto Interno
Bruto (PIB) y mensual del indicador de la Actividad Industrial; asi como la clasificacion por
actividades econdmicas..., se desagregan las Actividades Secundarias y Terciarias en 12
actividades econdmicas; con la nueva informacién incorporada al IGAE, se alcanza una
representatividad del 93.9% del valor agregado bruto trimestral del afio 2008” (Banco de
Informacién Econdmica, BIE, INEGI).Los siguientes parrafos describen con mayor detalle la

construccion del IGAE y algunos aspectos metodoldgicos. La referencia es el documento
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Sistema de Cuentas Nacionales de México, cuentas de corto y largo plazo también de

INEGI.

Las fuentes de informacidon del IGAE son las encuestas sectoriales del INEGI como
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera, Encuesta Mensual sobre Empresas
Comerciales, Estadistica de la Industria Minerometallrgica, Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras, Encuesta Mensual de Servicios, Registros Administrativos y
Estadisticas socio-demograficas. En las estimaciones de la serie de corto plazo se utilizan
indicadores de volumen de produccion similares y se aplican los mismos métodos que se
emplean en los calculos anuales (PIB), procurado que éstos se deriven de los primeros de
manera que se garantice una adecuada compatibilidad. En ocasiones, en las estimaciones
de corto plazo no se pudieron aplicar métodos adecuados para medir actividades
agropecuarias, silvicolas, de caza y pesca, construccidon y algunos servicios debido a la
disponibilidad de la informacién que se requeriria para realizar calculos de esta

naturaleza.

Para evitar los problemas derivados del uso de metodologias o de fuentes de informacion
diferentes, los cdlculos de corto plazo se alinean aplicando la técnica Denton a nivel de
clase de actividad econdmica para articular los datos de corto plazo con las cifras anuales
de las Cuentas de Bienes y Servicios del Sistema de Cuentas Nacionales. De esta manera,
se evita que se interpreten diferentemente resultados que pudieran diferir por su grado
de cobertura o por la fecha de su disponibilidad. El objetivo principal con la técnica
Denton es preservar los movimientos de los calculos de corto plazo bajo las restricciones
de considerar los datos anuales de tal forma que las diferencias sean los mas pequefias y
al mismo tiempo asegurar que en estas series el promedio anual, se aproxime a los datos

anuales desconocidos. Se tiene:
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, 2 :
L[Xi---xiz}') - E::zi H_:_ ﬁ-l + 2}1}, [E::ziz y—iixt - A}-] (58)

Bajo la restriccion de que el promedio de los datos de corto plazo deben ser igual al dato

anual.
=1 X, = A,,ye{1.. 8} (59)
Donde:
t: Periodo de corto plazo (mensual)
X: Dato calculado y/o ajustado por el periodo t
ly: Nivel Indicador para el periodo t
Ay Dato anual para el afio y
B: Ultimo afio para el cual el dato anual esta disponible
T: Ultimo periodo para el cual los datos mensuales estan disponibles

Las siguientes tabla y grafica presentan la serie del IGAE global, sus componentes y el PIB
desde 1993, fecha desde la que esta disponible. Como se observa en la tabla existe una
amplia relacion entre la serie original del PIB trimestral y la serie mensual del IGAE y como

se percibe en la grafica, la tendencia es practicamente la misma.

Tabla 2. Indicadores de Actividad Econdmica

UALES, indices

Periodo PIB IGAE .IGAE. IGAE : IG.AE.

primarias | Secundarias | terciarias
1993 0.7841 0.7782 0.7923 0.7766 0.7819
1994 0.8212 0.8158 0.8218 0.8117 0.8220
1995 0.7739 0.7693 0.8245 0.7456 0.7858
1996 0.8194 0.8138 0.8622 0.8136 0.8147
1997 0.8764 0.8712 0.8671 0.8910 0.8620
1998 0.9177 0.9128 0.8828 0.9411 0.8994
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PROMEDIOS ANUALES, indices

Periodo PIB IGAE .IGAE. IGAE : IG.AE.
primarias Secundarias | terciarias
1999 0.9421 0.9373 0.9065 0.9563 0.9300
2000 0.9920 0.9870 0.9119 1.0004 0.9860
2001 0.9860 0.9815 0.9479 0.9863 0.9841
2002 0.9873 0.9824 0.9508 0.9868 0.9861
2003 1.0014 0.9960 0.9719 1.0000 0.9992
2004 1.0444 1.0378 1.0110 1.0392 1.0428
2005 1.0761 1.0708 0.9676 1.0661 1.0849
2006 1.1299 1.1242 1.0324 1.1126 1.1419
2007 1.1654 1.1590 1.0561 1.1280 1.1910
2008 1.1818 1.1729 1.0666 1.1213 1.2194
2009 1.1262 1.1193 1.0424 1.0533 1.1738
2010 1.1838 1.1766 1.0545 1.1014 1.2409
2011 1.2317 1.2252 1.0347 1.1395 1.3013
2012 1.2811 1.2740 1.1082 1.1712 1.3598
2013 1.2984 1.2916 1.1205 1.1657 1.3939
2014 1.3276 1.3192 1.1664 1.1952 1.4192
2015 1.3614 1.3513 1.2025 1.2070 1.4649
Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Figura 4. Indicadores de Actividad Econémica
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

La tabla que a continuacion se presenta indica el crecimiento porcentual en el IGA y PIB.

Muestra discrepancias mayores que la tabla anterior aunque son marginales. La grafica de

los cambios porcentuales presentada mas abajo, muestra que la disparidad entre el IGAE

por sectores se aleja de la tendencia del IGAE en conjunto.
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Tabla 3. Crecimiento Porcentual de Indicadores de Actividad Econdmica y PIB

% TASAS DE CRECIMIENTO

Periodo PIB IGAE .IGAE. IGAE : IG.AE.

primarias | Secundarias | terciarias
1994 | 4.73% | 4.83% 3.73% 4.51% 5.13%
1995 | -5.76% | -5.70% 0.33% -8.13% -4.40%
1996 | 5.87% | 5.79% 4.57% 9.11% 3.68%
1997 | 6.96% | 7.06% 0.58% 9.51% 5.81%
1998 | 4.70% | 4.77% 1.81% 5.62% 4.34%
1999 | 2.67% | 2.68% 2.68% 1.62% 3.40%
2000 | 5.30% | 5.31% 0.59% 4.61% 6.02%
2001 | -0.61% | -0.56% 3.95% -1.40% -0.19%
2002 | 0.13% | 0.10% 0.32% 0.05% 0.20%
2003 | 1.42% | 1.38% 2.21% 1.34% 1.33%
2004 | 4.30% | 4.20% 4.03% 3.92% 4.36%
2005 | 3.03% | 3.18% -4.29% 2.59% 4.04%
2006 | 5.00% | 4.99% 6.70% 4.36% 5.25%
2007 | 3.15% | 3.10% 2.29% 1.39% 4.30%
2008 | 1.40% | 1.20% 1.00% -0.60% 2.39%
2009 | -4.70% | -4.57% -2.27% -6.06% -3.74%
2010 | 5.11% | 5.12% 1.15% 4.57% 5.72%
2011 | 4.04% | 4.13% -1.87% 3.46% 4.87%
2012 | 4.02% | 3.98% 7.11% 2.78% 4.49%
2013 | 1.35% | 1.38% 1.10% -0.47% 2.50%
2014 | 2.25% | 2.14% 4.10% 2.53% 1.82%
2015 | 2.55% | 2.43% 3.10% 0.99% 3.22%

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Figura 5. Crecimiento Porcentual de Indicadores de Actividad Econémica
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI
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Destacan las contracciones de 1995, 2001 y 2009. Ademas, de 2013 a la fecha se observa
un ritmo de crecimiento menos dindmico que los afios posteriores a la uUltima recesién.
Este comportamiento lo evidencian ambas series histéricas por lo que se puede asegurar
que el indicador captura con bastante fidelidad el comportamiento econdmico.
Naturalmente, al desagregar el IGAE por sectores se nota un desempeno diferenciado,
particularmente el construido a partir del sector primario y también se observa que el
indicador de actividades terciarias ha crecido mas que el de actividades secundarias. Por
lo anterior, las siguientes figuras se avocan exclusivamente al PIB y al IGAE para
evidenciar con mayor claridad la correspondencia entre ambas series. Se muestra en
primer lugar una grafica del cambio porcentual entre ambas series. En segundo lugar se
presenta una tabla con un sencillo andlisis de correlacién y en tercer lugar se muestra una

grafica de regresion lineal:

Figura 6. Crecimiento Porcentual PIB e IGAE, promedios anuales
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI
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Como se percibe, la tendencia es practicamente la misma y el analisis de correlacién y de

regresion lineal lo confirma.

Tabla 4. Correlacién entre indice Global de Actividad Econémica y PIB

CORRELACION PIB IGAE
PIB 1.000
IGAE 1.000 1.000
IGAE primarias 0.981 0.980
IGAE Secundarias 0.977 0.977
IGAE terciarias 0.996 0.996

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Figura 7. Regresion lineal entre PIB e IGAE
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI39

4.2 Indicadores ciclicos

16,000,000

Otra variable que se desprende de la medicidn de la actividad econdmica es el Sistema de

Indicadores Ciclicos. El Indicador Ciclico Coincidente se construye a partir de cifras de

Este es un primer y sencillo econométrico sin ningun tipo de revisidn en las caracteristicas de las series.

Posteriormente se verificara su verdadera naturaleza con mayor detalle.
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actividad econdmica, actividad industrial, ventas netas, establecimientos comerciales,
asegurados al IMSS y desempleo. Permite determinar la fase del ciclo en la que se
encuentra la economia de manera agregada mostrando sus oscilaciones en relacidn a su
tendencia de largo plazo (representada por una linea horizontal igual a 100, Banco de
Informacién Econdmica, INEGI). Los datos estan disponibles desde 1980 vy su frecuencia es
mensual. Con ellos se pueden identificar claramente las fases del ciclo econdmico aunque

no directamente la magnitud de su crecimiento o decrecimiento como en el caso del IGAE,

por ejemplo:
1. Expansion (creciente por arriba de la tendencia)
2. Desaceleracion (decreciente y por arriba de la tendencia),
3. Recesidén (decreciente y por debajo de la tendencia) y
4. Recuperacion (creciente y por debajo de la tendencia).

Los siguientes parrafos profundizan en la forma en la que se calcula el Indicador Ciclico
Coincidente y toman como referencia el documento Metodologia para la Construccién del

Sistema de Indicadores Ciclicos, de INEGI.

De acuerdo con el INEGI, construir el Indicador Ciclico Coincidente involucra el anélisis de
una cantidad considerable de series pertenecientes a los distintos sectores de la actividad
econdmica. Sus componentes deben tener relevancia econdmica, frecuencia mensual, ser
oportunos y de longitud considerable para dar cuenta de la evolucién de los ciclos
econdmicos. En la seleccidon de componentes y en su construccion, el INEGI utiliza series
de tiempo desestacionalizadas y corregidas para valores atipicos, o sea con normalidad.
Los componentes que presentan un comportamiento contrario al de la actividad
econdmica (como son la tasa de desocupacion urbana, el tipo de cambio real y la tasa de
interés interbancaria de equilibrio) se consideran de forma inversa. Para definir los
componentes del Indicador Coincidente se selecciond al Indicador de la Actividad
Econdmica Mensual como serie de referencia, el cual se obtiene mediante métodos de

desagregacion de series temporales, utilizando para ello el Producto Interno Bruto

103



Trimestral y el Indicador Global de la Actividad Econdmica, haciéndolo equivalente al
Producto Interno Bruto Mensual. A partir de esta variable, que representa una medida
aproximada del comportamiento ciclico de la economia agregada, se seleccionan las
variables cuyos picos o valles coincidan con los de la serie de referencia. En cuanto a los
componentes del Indicador Adelantado, se utiliza como serie de referencia al Indicador
Coincidente y se seleccionan las variables que anticipan sus picos o valles. Una vez
definidos los componentes de los Indicadores Coincidente y Adelantado, éstos se

actualizan de forma mensual y se evallan regularmente para garantizar su consistencia.

La metodologia consiste en el siguiente proceso:

1. Extraer el componente ciclico de cada una de las series que integran el indicador
mediante el la técnica conocida como Filtro de Hodrick — Prescot el cual consiste
en extraer la tendencia de una serie temporal descomponiendo la serie observada
en dos componentes, uno tendencial y otro ciclico. El ajuste de sensibilidad de la
tendencia a las fluctuaciones a corto plazo es obtenido modificando un
multiplicador A*.

2. Como las series componentes (Cy) tienen diferentes mediciones y tienen diferente
variabilidad, antes de agregarse se estandarizan. Para ello se resta a cada serie la
media, se divide por la media de las desviaciones absolutas y se agregan 100
unidaes:

_ CpC
zsk

—m-F 100,t=1,...n (60)

3. Los componentes ciclicos se agregan calculando las tasas de crecimiento promedio
entre dos periodos consecutivos a través de las series componentes

estandarizadas:

40 . . . . . . . .
Es actualmente una de las técnicas mas ampliamente utilizada en las investigaciones sobre ciclos
econdmicos para calcular la tendencia de las series de tiempo.
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4. Con el fin de que el indicador final fluctue alrededor de 100, es necesario
estandarizar el indicador agregado; es decir, a cada dato del Indicador agregado se
le resta su media y se divide por la media de sus desviaciones absoluta. Por ultimo
se le agrega 100 a cada valor estandarizado, es decir:

_ 1T
I¢. =13

+100,t=1,..n (62)

Cualquier mes cuyo valor del indicador en cuestién es superior al de los ocho meses
anteriores y los ocho meses posteriores, se considera como la fecha de un pico tentativo;
analogamente, el mes cuyo valor es inferior al de los ocho valores de cada lado se
distingue como la fecha de un valle tentativo. Por ultimo, para considerar un punto de giro
tentativo como un punto de giro final se verifica el cumplimiento estricto de las

caracteristicas siguientes:

® Lalongitud entre dos puntos de giro debe medir por lo menos 9 meses.

= Lalongitud de los ciclos econdmicos debe medir al menos 21 meses.

® En el caso de que el pico o el valle se mantengan durante varios meses, se
selecciona el dltimo mes.

®= En el caso de que se identifiquen dos o0 mas valles (picos) se selecciona el de valor
mas bajo (alto).

= Los picos y los valles deben alternarse.

Los puntos de giro de los ciclos que cumplan con todos los criterios anteriores, seran los
puntos de giro finales. Para determinar si la actividad econdmica estd o no en recesion

hace falta, ademas de un indicador menor a cien y decreciente, por lo menos un lapso de
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9 meses desde que inicid esa tendencia negativa. Si esta condicién no se presenta, no se
podra afirmar formalmente que se ha detectado en un periodo recesivo. A nivel
internacional no hay una definicién unanime en la que a recesidon econdmica se refiere. En
Estados Unidos, por ejemplo, se requiere el consenso del NBER para decretarla. De
acuerdo con Robert Hall (2003) se define recesién como “un declive significativo en la
actividad econdémica, propagado por toda la economia y con una duracién mayor a unos
pocos meses, siendo normalmente visible en el PIB real, el ingreso real, empleo,
produccién industrial y las ventas totales al por menor”. Es decir, no existe un periodo fijo
para determinar si hay o no recesiéon, mas bien se trata de una decisidon consensuada
tomada a partir de indicadores econdmicos particulares mas que a partir de un lapso
temporal determinado. Independiente de cuantos periodos tengan que pasar para
considerar expansidon o recesion, cualquier caida en el Indicador Ciclico Coincidente
respecto al periodo anterior refleja algun tipo de descenso en la actividad econémica o en
sus componentes. La siguiente grafica ejemplifica el comportamiento de esta variable. Los

periodos marcados en gris son recesivos.

Figura 8. Crecimiento Porcentual PIB e IGAE, promedios anuales

104.00 - .

103.00 - ——
102.00 = — I
101.00 /\ - ,/’\ —
100.00 - 4t / A
9900 ~— / \t\fi i
98.00 — —— / H —— ——
97.00 — —— - —_ ——
96.00 T T — : T
MO =t 1N WWMS 0O O O Ay M s W WS 00 000 O A~ o on s st
DPRPAPRARPPPIILRLERIPLYIRIPRIQPRQ QR o od o i
_ﬁ > 0 >0 2 0 >0 2 Q0 >0 2 0 >0 2 Q >0 =2 Q0 >0 = Q >0 = Q
W O B0 T w O 20 T o O 8 T w O 20 T O O @0 T o O 0 T w O @ T o O a0
= C @ E bl =] E = C ® E = o @ E = C @ E = C @© E = @© E = C ©
Recesién =|nd. Ciclico

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

106



4.3 Tasas de interés

El proceso por el cual los diferentes titulos de deuda gubernamental alcanzan
determinado rendimiento fue explicado en el capitulo anterior. En este apartado se
muestran los datos relacionados con bonos de deuda en México y Estados Unidos. El tipo
de interés se obtuvo del Banco de Meéxico y corresponde a las tasas de bonos
gubernamentales a diferentes plazos en emisiones primarias. Conforme crecié el mercado
de dinero y se conté con mayor estabilidad econdmica, los plazos han ido aumentando y
diversificandose. La siguiente tabla muestra sus vencimientos y los periodos a partir de los

cuales estan disponibles para consulta:

Tabla 5. Bonos Disponibles de Rendimiento Fija, México

Bonos tasa fija (México)

Vencimiento Disponibilidad

28 Dias 1982
3 Meses 1978
6 Meses 1984

1 Afo 1990
3 Afios 2000
5 Afos 2000
7 Afios * 2002
10 Afios 2001
20 Aios 2003
30 Aios 2006

*Sin emision desde 2007
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Las tasas de interés de Estados Unidos, se obtuvieron de la Reserva Federal y, siguiendo
un procedimiento similar, el cuadro inferior detalla los plazos y la disponibilidad de la

informacion:

Tabla 6. Bonos Disponibles de Rendimiento Fija, Estados Unidos

Bonos tasa fija (E.U.)

Vencimiento Disponibilidad
1 Mes 2001
3 Meses 1982
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Bonos tasa fija (E.U.)

Vencimiento Disponibilidad

6 Meses 1982

1 Ao 1962
2 Afos 1976
3 Afos 1962
5 Afos 1962
7 Afos 1969
10 Afos 1962
30 Afos 1977

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Reserva Federal

Con los datos descritos se construyeron graficas y tablas para ambos paises y se presentan

a continuacion.

Tabla 7. Rendimiento de Bonos en México

Afio MX_1IM MX_3M MX_6M MX_1A MX_3A MX_5A MX_10A
1982 44.4| 457

1983 58.7 59.5
1984 49.7 50.7
1985 61.6 63.7 59.6
1986 87.4 88.7
1987 96.0 102.8 110.3
1988 69.5 64.0 33.5
1989 45.0 44.8
1990 34.8 35.0 29.5 25.4
1991 19.3 19.8 19.8 19.7
1992 15.6 15.9 15.9 16.1
1993 14.9 15.5 15.6 15.6
1994 14.1 14.6 14.1 13.8
1995 48.4 48.2 43.1 38.6
1996 314 32.9 33.7 34.4
1997 19.8 21.3 21.9 22.4
1998 24.8 26.2 21.6 22.4
1999 21.4 22.4 23.3 24.1
2000 15.2 16.2 16.6 16.9 15.8 154
2001 11.3 12.2 13.1 13.8 13.1 13.0 10.8

2002 7.1 7.4 8.1 8.5 9.5 9.8 10.1
2003 6.2 6.5 6.9 7.4 7.8 8.2 9.0
2004 6.8 7.1 7.4 7.7 8.2 8.7 9.5
2005 9.2 9.3 9.3 9.3 9.1 9.1 9.4
2006 7.2 7.3 7.4 7.5 7.7 7.9 8.4
2007 7.2 7.4 7.5 7.6 7.6 7.7 7.8
2008 7.7 7.9 8.0 8.1 8.0 8.2 8.4
2009 5.4 5.5 5.6 5.8 6.5 7.4 8.0
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Afio MX_1IM MX_3M MX_6M MX_1A MX_3A MX_5A MX_10A

2010 4.4 4.6 4.7 4.9 5.6 6.4 7.0
2011 4.2 4.4 4.5 4.7 5.4 5.9 6.7
2012 4.2 4.4 4.5 4.6 4.9 5.1 5.6
2013 3.8 3.8 3.9 4.0 4.4 4.7 5.6
2014 3.0 3.1 3.2 3.3 4.7 4.9 6.0
2015 3.0 3.1 3.3 3.5 4.9 5.3 6.0

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Figura 9. Rendimiento Anual de Bonos de renta fija en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

En México se tienen escenarios diferentes. En primer lugar, las series no son tan antiguas
y en segundo lugar, han existido situaciones extraordinarias donde se ha detenido
temporalmente la emisiéon de bonos de determinado vencimiento. En tercer lugar, la
emision de deuda a largo plazo es muy reciente (10 afios a partir de 2001 y 30 afios a

partir de 2006).
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Tabla 8. Rendimiento de Bonos en Estados Unidos

Afio EU_1IM EU_3M EU_6M EU_1A EU_3A EU_5A EU_10A

1982 11.1 11.9 12.3 12.9 13.0 13.0
1983 8.9 9.3 9.6 104 10.8 11.1
1984 9.9 104 10.9 11.9 12.2 12.4
1985 7.7 8.1 8.4 9.6 10.1 10.6
1986 6.2 6.3 6.5 7.1 7.3 7.7
1987 6.0 6.3 6.8 7.7 7.9 8.4
1988 6.9 7.3 7.7 8.3 8.5 8.8
1989 8.4 8.5 8.5 8.6 8.5 8.5
1990 7.7 7.9 7.9 8.3 8.4 8.6
1991 5.5 5.7 5.9 6.8 7.4 7.9
1992 3.5 3.7 3.9 5.3 6.2 7.0
1993 3.1 3.2 3.4 4.4 5.1 5.9
1994 4.4 4.8 5.3 6.3 6.7 7.1
1995 5.7 5.8 5.9 6.3 6.4 6.6
1996 5.1 5.3 5.5 6.0 6.2 6.4
1997 5.2 5.4 5.6 6.1 6.2 6.4
1998 4.9 5.0 5.1 5.1 5.2 5.3
1999 4.8 4.9 5.1 5.5 5.5 5.6
2000 6.0 6.2 6.1 6.2 6.2 6.0
2001 2.6 3.5 3.4 3.5 4.1 4.6 5.0
2002 1.6 1.6 1.7 2.0 3.1 3.8 4.6
2003 1.0 1.0 1.1 1.2 2.1 3.0 4.0
2004 1.3 1.4 1.6 1.9 2.8 3.4 4.3
2005 3.0 3.2 3.5 3.6 3.9 4.0 4.3
2006 4.7 4.8 5.0 4.9 4.8 4.7 4.8
2007 4.4 4.5 4.6 4.5 4.3 4.4 4.6
2008 1.3 1.4 1.7 1.8 2.2 2.8 3.7
2009 0.1 0.2 0.3 0.5 1.4 2.2 3.3
2010 0.1 0.1 0.2 0.3 1.1 1.9 3.2
2011 0.0 0.1 0.1 0.2 0.8 1.5 2.8
2012 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.8 1.8
2013 0.0 0.1 0.1 0.1 0.5 1.2 2.4
2014 0.0 0.0 0.1 0.1 0.9 1.6 2.5
2015 0.0 0.0 0.1 0.3 1.0 1.5 2.1

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Reserva Federal estadounidense
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Figura 10. Rendimiento Anual de Bonos de renta fija en Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Reserva Federal estadounidense

De los esquemas anteriores se puede concluir que en la actualidad se tiene el menor nivel
de tasas de interés en 33 aflos en ambos paises y que los niveles son muy diferentes entre
México y Estados Unidos, particularmente en los primeros afios de las series (En Estados
Unidos se tiene un maximo de 13% y en México superior a 100%). A partir de la
implementacién del corto, en una primera etapa, y posteriormente del esquema de metas
de inflacidn se observa una drastica caida en los niveles de interés en México y es en ese
periodo cuando se percibe una tendencia similar a la de Estados Unidos aunque con
mayores magnitudes. Las tasas en México son mucho mas volatiles con picos
extremadamente pronunciados en las crisis econdmicas, salvo en la de 2009. Las
condiciones econdémicas imperantes han obligado a mantener las tasas de interés
extremadamente bajas desde 2008: en Estados Unidos son de cero en las emisiones a
corto plazo y en México se han mantenido entre tres y cuatro por ciento. Lo anterior
obedece a factores de tipo de cambio, atraccion de inversiones y conduccion de politica

monetaria. Es natural que exista un margen entre ambas tasas en la medida que el
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diferencial atraiga capitales especulativos, sin embargo el nivel mostrado en los Ultimos 7

afos no tiene precedentes en la historia reciente.

4.4 Diferenciales de tasas de interés

Siguiendo a lo estudiado en el capitulo 3, se define a la pendiente de la curva de
rendimiento como la diferencia entre las tasas de interés de largo y corto plazo. Para fines
comparativos y considerando la disponibilidad de las cifras se consideran de largo plazo

los titulos de deuda publica mayores a un afio.

Figura 11. Curva de Rendimiento, definicién de largo y corto plazo
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La grafica anterior muestra una curva de rendimiento que, independientemente de las
magnitudes particulares de tiempo o lugar, se desarrolla con normalidad en el mercado de
bonos de deuda: pendiente positiva creciente en tiempo. La Figura 1 (Capitulo 3)
mostraba curvas reales en tiempo discreto con menores activos aunque el principio es el
mismo: entre mayor vencimiento tenga mayor sera también el rendimiento. Este trabajo
intenta demostrar que entre mayor sea la pendiente de la curva de rendimiento en el
tiempo “t”, el crecimiento econdmico en t+1 serd mayor que si se hubiese presentado una
pendiente en “t” menos inclinada. Dicho de otra forma, que el crecimiento econémico es
creciente en la pendiente de la curva de rendimiento. En lo que se refiere al tiempo en el
que tardaria en presentarse dicha relaciéon, se espera que sea ligeramente retardado, es
decir, es poco probable que afecte en el mismo periodo. Para ello se definen horizontes a
futuro para estudiar la interaccién de las variables y su repercusion. De inicio, se esta
considerando este periodo de influencia de un a mes a dos afos con intervalos de 3
meses. La literatura revisada sélo investiga la relacién entre variables un afio después con

intervalos de un afo.

Las siguientes graficas muestran los diferenciales de tasas entre las posibilidades variantes
de largo y corto plazos para México y Estados Unidos. Para México se tienen datos con
mayor volatilidad y diferenciales negativos mas frecuentes: existe al menos un periodo
negativo por afio en todo el horizonte de analisis aunque destacan los presentados en
2000-2001, 2005 y 2008-2009 que precisamente coinciden con caidas del PIB de -0.61% en
el primer caso y de -4.7% en el tercero; en 2005 no se contrajo la actividad econdmica en
conjunto aunque si el IGAE de actividades primarias en -4.29% (ver tabla 3). Los datos
muestran, al menos a este nivel de andlisis e independientemente de la causalidad, que
existe relacién entre la pendiente negativa de la curva de rendimiento y el decrecimiento
econdmico. Esimportante aclarar que los plazos a 1 afio comenzaron hasta 1990 y que las
mayores a este plazo hasta 2000. Por ello la grafica muestra en el principio unas cuantas
series solamente e, incluso, muestra discontinuidades por falta de emisiones en

determinados meses.
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Figura 12. Diferencial de Rendimiento entre largo y corto plazo, México
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de México

Las diferencias entre tasas son menores en Estados Unidos aunque también se tienen
periodos de negatividad, principalmente en 2000 y 2006-2007. Estas etapas antecedieron
a periodos recesivos en México por lo que también existe evidencia, al menos en este
nivel de andlisis, que la curva de rendimiento estadounidense con pendiente negativa

tiene un impacto negativo en el producto.
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Figura 13. Diferencial de Rendimiento entre largo y corto plazo, Estados Unidos
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de la Reserva Federal

4.5 Medida de crecimiento economico

A pesar que las cifras de crecimiento econémico son desestacionalizadas, se percibe que
son mas volatiles entre menor sea el tiempo a través del cual se estan comparando y que
la tendencia clara y sin tanta volatilidad de crecimiento la da la tasa de crecimiento que
compara un mes contra 24 meses. La siguiente figura muestra las tasas de crecimiento

entre periodos que van desde un mes hasta dos afos:
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Figura 14 Crecimiento econémico entre diferentes periodos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Las series anteriores fueron calculadas considerando modelos de crecimiento en tiempo

continuo, donde el producto se define de la siguiente manera:

Y= Yo' (63)

Donde y; representa el producto al final del periodo, y, las condiciones iniciales, r la tasa

de crecimiento y t el tiempo transcurrido.

Tomando logaritmos,

In(y,) = In(yge™). (64)
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In(v,) = In(y,) +1n (™). (65)

In(y,) — In (y,) = rtln (e). (66)
%ln (;—;) =r. (67)

A partir de la ecuacién anterior, y considerando que las estadisticas de actividad
econdmica estan disponibles de manera mensual, se tiene el crecimiento econémico

acumulado de un mes contra al anterior en términos anuales:

ri=1m (;—;) 12 (68)

Para obtener el crecimiento en términos anuales desde k meses atras, se tiene:

r¥=11n (;—;) 12 (69)
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Capitulo 5
Modelos econométricos

A continuacién se presenta el trabajo econométrico desarrollado. Se trata, en
primera instancia, de un modelo Probit aplicado a estimar la probabilidad de recesién
econdémica. Posteriormente  se presentan modelos  Autorregresivos  de
Heteroscedasticidad Condicional (GARCH) con la finalidad de verificar el impacto de la
volatilidad del diferencial de tasas en ambos paises en el crecimiento del producto. Ambos
modelos derivan en conclusiones similares en lo que a significancia estadistica de uno u
otro diferencial y en lo que al tiempo en que tardan los impactos en manifestarse se

refiere.

5.1 Seleccion de variables

En el capitulo anterior se presentaron diferentes variables con la finalidad de analizar su
comportamiento, al menos en términos muy generales. En términos practicos resultaria
repetitivo hacer modelos con cada uno de los posibles diferenciales de tasas de interés y
las tasas de crecimiento del producto a diversos periodos. La literatura especializada
utiliza un dnico indicador y no emplea los dos extremos (30 afios y un mes) de la curva de
rendimiento para construirlo sino que emplea las tasas de 10 afios y tres meses. Lo
anterior obedece a que hasta hace apenas 15 afios aparecieron los bonos con vencimiento
a un mes en Estados Unidos, donde se genera la mayor parte de los estudios, y también
porque considerar el impacto econdmico de un activo a 30 afios puede ser trivial en un
horizonte temporal mas acotado. En el caso de México, los bonos con emisidon superior a 5
afios datan de julio de 2001 (Ver Tabla 5) por lo que es a partir de esa fecha cuando se

puede estudiar con propiedad la interaccion de las variables. Para corroborar la
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redundancia de utilizar diversos indicadores de corto y largo plazo, la siguiente tabla

muestra la correlacidon entre las posibles diferencias de tasas de interés:

Tabla 9. Correlacion entre posibles diferenciales de tasas de interés

MX_3AIM MX_3A3M MX 3A6M MX_5AIM MX 5A3M MX 5A6M MX_10AIM MX_10A3M MX_10A6M

MX_3A1IM 1.000

MX_3A3M 0.984 1.000

MX_3A6M 0.893 0.950 1.000

MX_5A1M 0.913 0.925 0.896 1.000

MX_5A3M 0.843 0.889 0.909 0.976 1.000

MX_5A6M 0.652 0.734 0.852 0.864 0.944 1.000

MX_10A1M 0.823 0.859 0.880 0.913 0.921 0.867 1.000

MX_10A3M 0.738 0.803 0.867 0.863 0.904 0.895 0.985 1.000

MX_10A6M 0.556 0.648 0.789 0.738 0.816 0.894 0.911 0.964 1.000

EU_3A1IM EU_3A3M EU_3A6M EU_5A1IM EU 5A3M EU_5A6M EU_10A1M EU_10A3M EU_10A6M

EU_3AIM 1.000
EU_3A3M 0.986 1.000

EU_3A6M 0.944 0.981 1.000

EU_5AIM 0.953 0.970 0.970 1.000

EU_5A3M 0.924 0.960 0.977 0.993 1.000

EU_5A6M 0.874 0.926 0.969 0.972 0.991 1.000

EU_10AIM 0.827 0.865 0.895 0.950 0.959 0.961 1.000

EU_10A3M 0.797 0.849 0.891 0.935 0.955 0.965 0.996 1.000

EU_10A6M 0.751 0.814 0.875 0.908 0.936 0.960 0.985 0.995 1.000

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México y Reserva Federal

En la tabla se aprecia que la relacién es mds cercana en las tasas de Estados Unidos. En
México hay periodos recientes donde no se emitieron activos mayores a 3 afos y eso
naturalmente impacta de manera negativa en la correlaciéon de variables internas. Sin
embargo, se puede concluir que las tasas de 5 afios en adelante tienen un
comportamiento semejante y que cualquiera a partir de esa fecha de emisién puede

funcionar indistintamente.

En lo que se refiere al tratamiento del producto, la literatura especializada se centra en el
impacto un afio después de la emisidn de los bonos. Considerando que no es superficial el
lapso en el que se empiezan a manifestar los efectos que llegasen a existir, en el presente
trabajo se explora la relacién entre el diferencial de tasas y la tasa de crecimiento cada

tres meses (desde un mes a dos afios) después de la fecha de emisidon de deuda. Por otro
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lado, se tiene un Unico indicador ciclico para definir cuando se tiene un periodo recesivo y
cuando no. La siguiente grafica muestra el diferencial de tasas en México (DIF_MX) y
Estados Unidos (DIF_EU), la tasa de crecimiento a doce meses (TMCAK12_IGAE) y el
Indicador Ciclico Coincidente (ICC), para México en los ultimos casos. Evidencia
visualmente lo que se pretende encontrar: la relacidn positiva entre el diferencial de tasas
y el producto. Cuando se tienen diferenciales mas amplios se tiene también tasas de
crecimiento mayores y cuando hay diferenciales negativos se presentan disminuciones en
el ritmo de crecimiento econdmico. Es importante sefialar que en México se tienen 37
meses donde no se contd con bonos a 10 afios y en estos casos se uso el diferencial con

emision de bonos a cinco afios para no tener discontinuidades.

Figura 15 Crecimiento econédmico entre diferentes periodos
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120



5.2 Modelos Probit

Los modelos Probit estdn basados en una funcién de distribucidn normal. Mediante una
regresion lineal se calculan los coeficientes de las variables y la constante y con ellos la
probabilidad de ocurrencia de determinado evento. Para ello se estima la siguiente
ecuacion:

PTRECHiz[Ww:ﬂDi_j] = Fla+ ﬂﬂi_j:] (70)

Para este estudio, la variable dependiente es dicotémica donde cero equivale a un periodo
no recesivo y uno a un periodo que si lo es, de acuerdo con la definicién de recesién dada
por el Indicador Ciclico Coincidente (decreciente en relacidn al periodo inmediato anterior
y menor que cien). Las variables explicativas son los diferenciales de tasas en México y
Estados Unidos. En una segunda fase del ejercicio los estimadores obtenidos de la
regresion se utilizan para calcular la probabilidad de recesion de acuerdo a la siguiente

funcién de distribucién normal de probabilidad:

P =2 [P1Per iz’ gy (72)

W2y —oa

La funcién de probabilidad es decreciente en “x”, por lo que cualquier incremento en el
diferencial de tasas reduce la posibilidad de recesidon y es precisamente esto lo que
sugiere la evidencia empirica consultada. A priori, el coeficiente B, y el término constante
deberian ser negativos para que se constate la misma evidencia en México para el periodo
sefialado. Se hizo la regresion (70) y posteriormente se calculd la probabilidad (ecuacién
71) de recesidn considerando diferenciales de bonos emitidos desde uno hasta 36 meses
con anterioridad. Los resultados sugieren que algunos diferenciales estadounidenses son
estadisticamente significativos en la probabilidad de recesién y que los diferenciales
mexicanos no lo son en absoluto. Ademads, se encontrd que los efectos del diferencial
estadounidense sobre el producto mexicano persisten por varios periodos y que tardan en

manifestarse desde 19 meses hasta 31.
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La siguiente tabla muestra las regresiones estadisticamente significativas (hasta el 85%

confiabilidad) en constante y coeficiente beta. Los titulos de las columnas indican

de

el

rezago en meses del diferencial de tasas en relacidn al indicador de recesién econdémico.

Tabla 10. Resultados, modelos de eleccidn discreta (Probit)

| 19 20 | 21 | 25 26 | 27 28 | 29 30 31
C°"(§t3‘"te -0.48094 | -0.43731 | -0.37906 | -0.34736 | -0.42905 | -0.50805 | -0.54407 | -0.57179 | -0.60164 | -0.66504
By -0.16590 | -0.19838 | -0.24012 | -0.30711 | -0.27416 | -0.24353 | -0.22169 | -0.20452 | -0.18618 | -0.14989

McFadden R* | 0.01791 | 0.02598 | 0.03808 | 0.06466 | 0.05316 | 0.04330 | 0.03621 | 0.06840 | 0.02573 | 0.01674

Fuente: Elaboracion propia

Figura 16. Probabilidad de Recesidon en México con diferencial estadounidense
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Recesion == Probabilidad

Fuente: Elaboracion propia

Con los valores representados en la tabla y la ecuacion (70) se calculd la probabilidad

de

una recesiéon econdmica y a pesar de que los resultados no muestran inminencia total a

favor o en contra, si muestran que cuando sobreviene un descalabro econdmico

se
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dispara la probabilidad y en los periodos no recesivos tiende a reducirse. Se calculé dicho
porcentaje para cada uno de los modelos sefialados en la tabla anterior aunque al graficar
se descubre que su comportamiento es muy similar. Como muestra, se exhibe en la
grafica anterior el modelo que mejor prevé los altibajos econémicos: corresponde al
diferencial estadounidense con 21 meses de rezago. En este primer ejercicio se encuentra
evidencia a favor de la hipdtesis planteada: en primer lugar, que la relacién entre
diferencial de tasas y producto existe y en segundo lugar que el de Estados Unidos tiene

mayor impacto que el mexicano.

5.3 Modelos GARCH

Diversos fendmenos econdmicos son explicados por su comportamiento inmediato
anterior y es usual que los sobresaltos generen volatilidad por unos cuantos periodos mas,
aunque después de un tiempo vuelvan a una tendencia estable de mayor duracién que el
periodo de exabrupto. Lo anterior es equivalente a decir que el valor esperado de
determinada variable estd condicionado por la varianza del periodo anterior. Entre los
supuestos de la teoria de series de tiempo, se parte del supuesto de varianza constante y
cuando no se cumple se tiene un problema de ineficiencia en los estimadores. De acuerdo
con de Arce (1998), la experiencia empirica nos lleva a contrastar periodos de amplia
varianza de error seguidos de otros de varianza mas pequena. Dicho de otra forma, el
valor de la dispersidn del error respecto a su media cambia en el pasado, por lo que es
légico pensar que un modelo que atienda en la prediccion a los valores de dicha varianza
en el pasado servird para realizar estimaciones mas precisas. Por ello, es necesario
retomar algun tipo de técnica cuantitativa que cumpla con las caracteristicas sefialadas:
que pueda vincular las relaciones dindamicas entre los rezagos del producto y no
exclusivamente en lo que se refiere su magnitud sino también en lo que respecta a su
volatilidad y que, por otro lado, permita explorar la repercusién de variables exdgenas al

sistema de rezagos y varianzas descrito.
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En este apartado se exploran esas posibilidades en lo que a modelos econométricos se
refiere. Los modelos Autorregresivos de Heterocedasticidad Condicional (GARCH) se basan
en la simulacion de la de la media y la varianza condicional simultdneamente. En ellos se
plantea un modelo de regresidon y también un mecanismo que controla la evolucién de los
errores (varianza condicional) buscando incorporar las grandes fluctuaciones que tiene
dicha volatilidad. En la literatura empirica41 se pueden apreciar una gran cantidad de
modelos GARCH con diferentes trasfondos, particularidades y componentes lo que los
hace una herramienta util y facilmente adaptativa a la problematica de estudio. Sin
embargo, cuando se desea analizar el efecto de la serie temporal de una variable en Ila
varianza de otra serie temporal, el modelo GARCH en su versién mas general (univariado)
resulta inadecuado para este fin. Para estudiar el impacto de la media y varianza de
variables exdgenas sobre una independiente se desarrollaron los modelos GARCH
multivariados. De acuerdo con Villalba (2014), otra ventaja de ellos es que se especifican a
la vez ecuaciones que consideran la forma en la que cambian las covarianzas entre las

variables de interés.

El modelo basico fue desarrollado por Bollerslev en 1986 e incorpora ecuaciones para la

media de la variable y para la volatilidad:

¥ = F“l'zjejpj.}';—j"' £, (72)
ﬂit =Bot ZEEETEEE—i + E:zi ﬁiﬂ-it—i (73)
£.~N(0, cr:ir]

Donde:
KLy Bo. Términos constantes (72 'y 73)
2ytj. Sumatoria de los rezagos de la variable dependiente (72)

g residual (72)

4 Grier y Perry (2000), Somoza y Reyes (2013), Cermefio y Oliva (2010) y Melo y Becerra (2006), por
ejemplo.
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Y ¢%.. Noticias sobre la volatilidad de periodos previos (73). Se obtiene a partir de los
residuales al cuadrado de la ecuacion de la media.

Yo%... Sumatoria de rezagos de la varianza (73)

Bajo el supuesto de que el comportamiento de la variable puede influir en su volatilidad y
que la volatilidad puede influir en la determinacién del nivel de las variables, la ecuacidn

GARCH debe incluir rezagos ambas como variables explicativas:

Ye— B +Z_;'Ejp_;' Yej T Zier O ﬂis—k + & (74)
ﬁﬂ—l_za—iya t—i Z ﬁa yit— 1+23E5m Yi—s (75)
~N(0,0y,)

Con notacion similar a (72) y (73).

Si el problema de estudio se explica por mds de una variable, el planteamiento de las
ecuaciones puede vincular las varianzas y medias cruzadas, propias y ajenas, como

variables explicativas:

Yz By Yie—j Tyr—i Eye—k
B +Eje;‘q + e B; . + Zpex Cr| (76)
.t ”ﬂ_. mt—j ﬂ'_—,-};-g Sne—k

El proceso de varianza condicional se especifica de la siguiente manera:

ﬂ'is LET _ Eil—j - ‘Ti,s—i Yia-j
+Ei=1 D . + X B o [ FZoezFz| (77)
¥na E1e—j ﬂ'is_i Yie—j

Con notacion similar a (73) y (74).
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La especificacion de la varianza condicional anterior incluye, ademas de la propia varianza
rezagada, los niveles desfasados de las medias condicionales de las variables con la
finalidad de verificar el impacto que su comportamiento ha tenido sobre la volatilidad.
Uno de los supuestos bdsicos de este tipo de modelos es la correlacion constante. Por
tanto, el proceso de covarianza se especifica como:
Tytpeane — Pytpan Ty1,Ty2; o Tyny (78)

En resumen, la familia de modelos GARCH mide el impacto de la volatilidad de la variable
sobre su promedio y pueden ser multivariados o univariados. En términos generales, el
objetivo de este apartado es precisamente ese: verificar las relaciones entre los
promedios condicionales y la varianza de los diferenciales de tasas de interés interno y
externo sobre la media condicional de las diferentes alternativas de tasas de crecimiento.
Al analizar cuantitativamente los impactos de uno u otro diferencial se demostrara si la
hipdtesis planteada es acertada. La hipoétesis seria correcta si, por un lado, el impacto de la
media condicional del diferencial estadounidense fuera estadisticamente significativo y
mayor que el diferencial mexicano o si la volatilidad (varianza) del diferencial
estadounidense fuera estadisticamente significativo y mayor que el mexicano. Los
trabajos empiricos retomados sugieren que el diferencial tiene un impacto a favor del
crecimiento del producto y es de esperar que la incertidumbre tenga un efecto contrario
por lo que los signos de los coeficientes tendrian que ser positivos en el primer caso y

negativos en el segundo.

En los modelos GARCH (1,1) que se presentan a continuacion se tienen dos ecuaciones: la
primera donde se hace depender a los diferentes horizontes de tasas de crecimiento
econdmico del valor de sus rezagos y de su varianza (75) y otra (76) donde, en torno al
valor medio, representado por un término constante, o, se hace depender el valor actual
de la varianza (t) de los valores que haya tenido en el momento (t-1) y de las fluctuaciones
aleatorias rezagadas (de Arce, 1998). Antes de implementar los modelos descritos se

requiere que las series cumplan con determinados requisitos. De acuerdo con los trabajos
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empiricos citados en este apartado, la metodologia para saber si las series pueden usarse
o no en la estimacién de modelos GARCH es la que esquematicamente se describe a

continuacion:

1. Estimar los estadisticos estdndar para saber si las variables presentan asimetria,
exceso de curtosis y no normalidad.

2. Realizar pruebas de raiz unitaria a las series para verificar que sean estacionarias. Si
no lo fueran, tendrian una varianza explosiva y no se podria estimar el modelo.

3. Estimar un modelo ARMA con la finalidad de saber el orden de rezagos a incluir en
el modelo GARCH

4, Probar la correlacion en los errores (Prueba Ljung Box: Los datos se distribuyen de
manera independiente)

5. Probar la correlacion de los errores al cuadrado con la finalidad de apreciar si la
correlacién entre los residuales es persistente (Prueba de Ljung Box). Si lo es, se puede
estimar el modelo GARCH.

6. Alternativamente, se puede utilizar la prueba de Multiplicadores de Lagrange por
efectos ARCH (basada en la correlacién de los errores al cuadrado) con la finalidad de
encontrar un patron de heteroscedasticidad condicional.

7. Si las series histdricas cuentan con las caracteristicas descritas, se justifica la

especificacion de un modelo GARCH para experimentar la relacién entre variables.

Estadisticas de las series

Originalmente se tenia planeado utilizar indicadores de crecimiento desde un mes hasta
24meses en periodos de tres meses (un mes, tres meses, seis meses,...,24 meses)
Unicamente. Sin embargo, de acuerdo con el apartado 5.2, se descubrié que los efectos
del diferencial se perciben en los estimadores de crecimiento a partir de los 20 meses y

gue persisten por algunos periodos mas después de los dos afios. Con este antecedente, y
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con la finalidad de explorar mejor el impacto de las variables explicativas sobre diferentes
horizontes del producto, se decidié ampliar las series hasta los 36 meses, como se

muestran en la siguiente tabla:

Tabla 11. Estadisticas de las series empleadas en los modelos econométricos

Variable Media Media | Maximo Minimo Desvllacmn Asimetria Curtosis | Jarque-Bera Probab. [o]]
Estandar Normal.

DIF_MX 1.72 1.80 3.77 -0.64 1.10 -0.15 1.79 11.31 0.4% | 174
DIF_EU 2.13 2.34 3.69 -0.52 1.09 -0.82 2.87 19.64 0.0% | 174
TCMXK1_IGAE 2.26 2.79 2141 -27.14 7.32 -0.68 4.77 36.00 0.0% | 174
TCMXK3_IGAE 2.29 2.45 11.54| -20.10 4.32 -1.45 8.03 244.18 0.0% | 174
TCMXK6_IGAE 2.27 2.56 9.97| -13.00 3.50 -1.82 8.75 335.18 0.0% | 174
TCMXK9_IGAE 2.22 2.61 7.30| -10.04 2.95 -1.82 7.93 272.41 0.0% | 174
TCMXK12_IGAE 2.18 2.52 7.64 -7.95 2.66 -1.47 5.76 117.54 0.0% | 174
TCMXK15_IGAE 2.16 2.66 6.67 -6.18 2.42 -1.22 4.36 56.43 0.0% | 174
TCMXK18_IGAE 2.15 2.56 5.82 -4.41 2.20 -1.02 3.55 32.17 0.0% | 174
TCMXK19_IGAE 2.15 2.58 5.79 -4.54 2.13 -0.97 3.45 28.78 0.0% | 174
TCMXK20_IGAE 2.16 2.54 5.81 -4.02 2.07 -0.91 3.27 24.81 0.0% | 174
TCMXK21_IGAE 2.16 2.50 5.50 -3.66 2.01 -0.85 3.07 20.75 0.0% | 174
TCMXK22_IGAE 217 2.51 5.69 -3.45 1.94 -0.78 2.91 17.61 0.0% | 174
TCMXK23_IGAE 217 2.44 5.43 -3.24 1.89 -0.72 2.77 15.21 0.0% | 174
TCMXK24_IGAE 217 2.52 5.55 -2.94 1.85 -0.65 2.64 13.07 0.1% | 174
TCMXK25_IGAE 2.18 2.46 5.30 -2.71 1.80 -0.59 2.50 11.83 0.3% | 174
TCMXK26_IGAE 2.19 2.37 5.44 -2.33 1.75 -0.51 2.38 10.44 0.5% | 174
TCMXK27_IGAE 2.19 2.44 5.38 -1.94 1.71 -0.46 2.29 9.72 0.8% | 174
TCMXK28_IGAE 2.19 2.39 5.51 -1.80 1.67 -0.39 2.24 8.74 1.3% | 174
TCMXK29_IGAE 2.20 2.40 5.40 -1.68 1.63 -0.36 2.20 8.33 1.5% | 174
TCMXK30_IGAE 2.20 2.37 5.12 -1.39 1.59 -0.31 2.14 8.18 1.7% | 174
TCMXK31_IGAE 2.20 2.30 5.20 -1.39 1.55 -0.28 2.13 7.81 20%| 174
TCMXK32_IGAE 221 2.24 5.20 -1.30 1.52 -0.25 2.13 7.43 24% | 174
TCMXK33_IGAE 221 2.26 5.24 -1.26 1.49 -0.22 2.12 7.03 3.0%| 174
TCMXK34_IGAE 2.22 2.23 5.16 -1.05 1.45 -0.21 2.12 6.94 3.1%| 174
TCMXK35_IGAE 2.22 2.28 5.18 -1.07 1.42 -0.20 2.11 6.91 3.2%| 174
TCMXK36_IGAE 2.22 2.29 5.00 -1.22 1.38 -0.19 2.13 6.53 3.8%| 174

Fuente: Elaboracion propia

Conviene analizar primero los valores maximos y minimos de las series. Se percibe que
entre mas breve sea el periodo que transcurre, las tasas de crecimiento son mas dispares
en sus valores extremos. Por ejemplo, en un mes (TCMXK1) se tiene un maximo de 21% vy
un minimo de -27% (con una media de apenas 2.8%), para el periodo de 12 meses
(TCMXK12) se tiene un maximo de 7% y un minimo de 8%, por ultimo para el periodo de
24 meses (TCMXK24) se tiene un maximo de 6% y un minimo de -3%. Los diferenciales no
son tan volatiles en su comportamiento como el de las tasas de crecimiento: el de México
tiene un maximo de 4% con un minimo de -0.6% y el de Estados Unidos de 4% y minimo

de -0.5% con medias de 1.8% y 2.3%. Contrario a lo que se podria suponer, de estos
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ultimos valores se deduce que: el mercado norteamericano otorga una recompensa
mayor por privarse de consumir en el corto plazo, de acuerdo a los principios de Keynes;
o, de acuerdo a los principios del esquema de metas de inflacién, que se espera que el
crecimiento econémico sea mayor en Estados Unidos que en México y con ello que su

politica monetaria sea mas restrictiva en el largo plazo.

Si se observa la columna de la desviacién estandar se percibe que es alta en relacién a la
media, principalmente en las tasas de crecimiento del producto (en ocasiones mas del
doble). Lo anterior indica que existe una gran dispersion y variabilidad en los datos. La
asimetria o sesgo es un indicador de la forma en la que se distribuyen los datos,
particularmente si estos se sesgan hacia los valores por encima o por debajo de la media.
Se habla de asimetria positiva cuando la mayoria de los datos se encuentran por encima
de ésta y se habla de asimetria negativa cuando hay mayor cantidad de datos menores a
la media. Todas las series presentadas son asimétricas negativamente hablando y la mas
cercana a la simetria es el diferencial en México con un valor de -0.15. La curtosis, por su
parte, determina el grado de concentracién que presentan los valores en la regién central
de la distribucion. Por medio de su medida se puede saber si existe una gran
concentracion de valores, leptocurtica, una concentracién normal, mesocurtica, o una
baja concentracién, platicurtica. De acuerdo a los parametros estadisticas, un coeficiente
de curtosis igual a cero implica que la curva mesocurtica, mayor a cero que es
leptocurtica y menor que cero es planicurtica. En todas las series presentadas se perciben
valores positivos del indicador lo que quiere decir que las curvas estan mas apuntaladas

que la curva de distribuciéon normal.

Las pruebas estadisticas de normalidad, dadas por el valor del indicador Jarque Bera,
demuestra que las series no se distribuyen de manera normal (se rechaza la hipdtesis de
normalidad al 1% de confiabilidad) Este fendmeno es usual en las series que presentan
periodos de alta y baja volatilidad e implica que la varianza de las series se modifica con el

tiempo. También se caracterizan por tener una respuesta asimétrica a los choques
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positivos o negativos y por tener alta correlacion entre la varianza para periodos

separados del tiempo.

En sintesis, las series presentan caracteristicas usuales dentro del dmbito financiero:
primero, presentan episodios de alta volatilidad seguidos por episodios de calma o baja
volatilidad y, segundo, presentan una gran cantidad de valores atipicos; esta ultima
caracteristica implica distribuciones o colas pesadas, lo que conlleva curtosis alta. Bajo
estas tipologias los supuestos que sustentan otras metodologias econométricas no se
cumplirian por lo que, al menos en este filtro inicial, se justifica la eleccién de los modelos

GARCH.

Estacionariedad. Prueba de Raiz Unitaria

Una serie de tiempo es estacionaria si su media, varianza y autocovarianza (en los
diferentes rezagos) permanecen iguales sin importar el momento en el cual se midan, es
decir, si son invariantes respecto al tiempo. Tal serie de tiempo tendera a regresar a su
media y las fluctuaciones alrededor de esta media tendran una amplitud constante. Una
serie de tiempo no estacionaria tendrd una media que varia con el tiempo, una varianza
gue cambia con el tiempo, o ambas. Si una serie de tiempo es no estacionaria cada
conjunto de datos perteneciente a la serie de tiempo corresponderd a un episodio
particular y en consecuencia no sera posible generalizar su comportamiento para otros
periodos. Si una serie es no estacionaria los supuestos econométricos bdsicos no se

cumplen y los parametros obtenidos no son confiables.

En el proceso Auto Regresivo de orden 1 -AR(1)- dado por

Y= P¥ + Ex; + & (79)
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p y O son los pardmetros a ser estimados, &; ruido blanco y x; es un regresor opcional,

como constante o constante y tendencia. Si |p| >= 1, y es una serie no estacionaria, su

varianza se incrementa conforme el tiempo y es tendiente al infinito. Si |p| < 1 la serie es

estacionaria y la varianza es constante. Precisamente el siguiente paso para aprobar la

utilizacidon de un modelo GARCH en la consecucién del objetivo es verificar que las series

tengan un comportamiento estacionario. En caso de aceptarse, las series tendrian

asociada una varianza explosiva y no tendria sentido utilizarlas como medida de

incertidumbre (Somoza y Reyes, 2013). Para ello pueden utilizar diversas pruebas

econométricas, como la denominada “Dickey-Fuller Aumentada” (ADF), en un inicio se

extrae y..1 de ambos lados de la ecuacién (79) por lo que se tiene:

ﬁyt=a-}rt—i+6x;+£!:

(80)

Donde a=p-1 y la hipdtesis que se pretende rechazar es Hp: a=0.

Por su parte, la

hipodtesis alternativa es H1<0. Los resultados en las series de estas pruebas se presentan a

continuacion:

Tabla 12. Pruebas de Raiz Unitaria

Indicador \ Estadistico-t Probabilidad \
TCMXK1_IGAE -4.480 0.0%
TCMXK3_IGAE -3.764 0.4%
TCMXK6_IGAE -3.045 3.3%
TCMXK9_IGAE -2.702 7.6%
TCMXK12_IGAE -2.534 10.9%
TCMXK15_IGAE -3.719 0.5%
TCMXK18_IGAE -3.345 1.4%
TCMXK21_IGAE -2.999 3.7%
TCMXK24_IGAE -3.420 1.2%
TCMXK22_IGAE -3.150 2.5%
TCMXK23_IGAE -3.110 2.8%
TCMXK25_IGAE -3.133 2.6%
TCMXK26_IGAE -1.569 49.6%
TCMXK27_IGAE -1.543 51.0%
TCMXK28_IGAE -2.800 6.0%
TCMXK29_IGAE -3.242 1.9%
DIF_EU -1.980 29.5%
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Indicador Estadistico-t Probabilidad

DIF_MX -2.335 16.2%
D(TCMXK12_IGAE) -12.638 0.0%
D(TCMXK26_IGAE) -5.389 0.0%
D(TCMXK27_IGAE) -7.543 0.0%
D(DIF_EU) -9.998 0.0%
D(DIF_MX) -14.281 0.0%

Fuente: Elaboracién propia

Como se aprecia, existe alta probabilidad que la tasa de crecimiento del producto a 12, 26
y 27 y el diferencial de tasas en México y Estados Unidos tengan raiz unitaria. Para
contrarrestarlo se rehizo la prueba para estas variables aplicando diferencias (mismas que
se emplearon en los modelos) y con ello, como se percibe en la parte inferior de la tabla,
se rechazd la hipdtesis nula planteada. De este modo, se puede asegurar que todas las
series son estacionarias, que tienen varianza constante vy, finalmente, que se pueden

emplear en las estimaciones econométricas.

Representacion ARMA

Proceso Autorregresivo
Como primera aproximacion podemos suponer que el crecimiento econdmico en el afio t

se genera de la siguiente manera:

[.}'s_aj:ﬁ[.}'s—i_aj+£s (81)

Donde € es un término de error y 0 el promedio del crecimiento en todo el periodo de
analisis. La ecuacién (80) se conoce como esquema autorregresivo de primer orden y
suele denotarse como AR(1). Se le da ese nombre porque se trata de la regresién del
crecimiento del producto sobre si mismo un periodo atras. Si el modelo fuera (y+0)=B1(y:-
1-0) + Pa(yr2-0) + &, seria un AR(2), o esquema autorregresivo de segundo orden. En

general, se tiene un proceso autorregresivo de orden p, o AR(p) dado por:

¥e=8) =B, (¥ —8) + By (¥, s —8) + -+ B, (¥, —8) + 5 (82)
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Lo anterior quiere decir que el producto en t estd en funcidon de las observaciones

rezagadas, el promedio en el periodo de estudio y un término de error.

Proceso de Media Movil
El proceso recién expuesto no es el Unico mecanismo que pudo explicar el crecimiento

econdmico. Considérese el siguiente modelo:

y.=ctPBis+Bi5 (83)

Donde ¢ es una constante y €es el error aleatorio citado con anterioridad. Aqui, el
crecimiento en t es igual a una constante mds un promedio movil de los términos de error
presente y pasado. Asi, se dice que en la ecuacién (83) el crecimiento sigue en proceso de

Media Movil de primer orden o MA(1).

De manera general se tiene:

Ye=c+ Byt Big gt Byseyg (84)

La ecuacién (84) es un proceso MA(q) y se trata de una combinacion lineal de términos de

error presentes y pasados.

Proceso autorregresivo y de promedios moviles (ARMA)

Es probable que el mejor modelo para explicar el comportamiento del producto sea

través de una combinacién de ambos esquemas, por ejemplo el proceso ARMA(1,1):

y.=cte, ¥,y +B8ys, +Bi5. (85)

En general, en un proceso ARMA (p, q), habra p términos autorregresivos y g términos de
promedios méviles. Para saber si las series siguen un proceso AR, un proceso MA o ambos

se utiliza la metodologia Box-Jenkins. El primer paso consiste en identificar los rezagos (p,
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g) mediante el uso de correlogramas (graficos de autocorrelacion) que, a la postre, tienen
gue ser cercanos a cero para cualquier rezago en el tiempo. Se inicia una prueba de
ensayo y error utilizando el rezago donde se tenga el mayor valor en autocorrelacion y
correlacién parcial, respectivamente, y se estima un modelo con estos regresores.
Posteriormente se vuelve a correr el correlograma verificando que los valores estén en
niveles aceptables y en caso de que no sea asi se reestima el modelo con el o los rezagos

que siga(n) presentando valores altos.

Estimar un modelo de este tipo tiene, pues, la finalidad de eliminar problemas de
autocorrelacién. El proceso inicid en realidad con la verificacién la estacionariedad de las
series (apartado pasado). Las caracteristicas de los modelos ARMA seleccionados y sus

resultados se muestran en el anexo de este capitulo.

Correlacion en los residuales

Cuando una serie de observaciones en un periodo de tiempo determinado es aleatoria e
independiente no pueden estar correlacionadas con otra observacion g unidades de
tiempo después. Si lo estan se estd en presencia de autocorrelacion y con ella se dispersa
la exactitud del modelo econométrico ademds de conducir a una interpretacion errénea
de los datos. Para identificarla, a los modelos ARMA obtenidos se les aplicd la prueba
estadistica Q de Ljung-Box (LB Q) donde se somete a corroboracién la hipdtesis nula de
ausencia de autocorrelacion hasta un desfase g (es decir, los valores de los datos son
aleatorios e independientes). Si el LB Q es mayor que un valor critico especificado indicaria
qgue los valores no son aleatorios ni independientes en el tiempo. Cuando, ademas, se
analizan los residuales al cuadrado se puede determinar si la serie tiene
heteroscedasticidad autorregresiva condicional que, en términos generales, significa que
la varianza no es constante a lo largo de las observaciones. El siguiente apartado ahonda

en la explicacién. Para conseguirlo se estima la siguiente ecuacion:
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22
Qg = T(T+2) X7 — (86)

=1 l—_j-

Donde 1; es la autocorrelacion nimero jy T es el nimero de observaciones. Los resultados

de se presentan en el anexo del capitulo.

Heteroscedasticidad Autorregresiva Condicional (ARCH)

A los modelos ARMA se les realizé la prueba ARCH de multiplicadores de Lagrange (ARCH
LM) con la finalidad de verificar la persistencia de heteroscedasticidad. Las series que
presentan esta caracteristica vinculan los residuales con los inmediatos anteriores por lo
que, en caso de presentarse, los estimadores perderian eficiencia. En la prueba ARCH LM
se utiliza una regresion con constante definida donde ¢ representa el residual y donde se
somete a verificacidon la hipdtesis nula de que no hay ARCH hasta el desfase g. En este

caso se estima:
E!tz = ﬁﬂ + [E:=iﬁssf—s] + V!t (87)

La prueba consiste en comparar un modelo restringido (sin incluir como variables
explicativas del error al cuadrado sus retardos pasados) y un modelo alternativo
(incluyéndolos). En todos los modelos el contraste es significativo en lo que se refiere a la
relacion cuadratica entre el residuo y sus valores rezagados. Se puede rechazar entonces
la hipdtesis nula de no heteroscedasticidad en los residuales y, en contraparte, existiria
evidencia de una significativa y persistente heteroscedasticidad en las series de
crecimiento econdmico por lo que se justifica la especificacién de un GARCH(1,1,) para
modelar el comportamiento del crecimiento del producto en funcién de las varianzas del
diferencial de tasas de interés. Se presentan el estadistico F, prueba de variables omitidas

para la significancia conjunta de todos los residuales rezagados al cuadrado, y el
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estadistico del numero de observaciones por la R%. Como en los casos previos, los

resultados de ambas pruebas estadisticas se presentan en el anexo al capitulo seis.

Resultados

A continuacién se muestran los resultados de la estimacién (76) y (77) aunque antes es
importante enunciar un supuesto sobre la distribucion condicional de los términos de
error. En este tipo de modelos cominmente se emplean tres: normal, distribucién t de
Student y Distribucion Generalizada de Errores (GED) aunque, independientemente de
cual se utilice, los modelos ARCH son estimadas por el método de maxima verosimilitud.
En este estudio se utiliza el primero. Para los modelos GARCH(1, 1) con dicha distribucion ,

la contribuciéon a la maxima verosimilitud para la observacién t es (EViews, 2004):

1 1 .1 0.
I =—-1 2m)— -1 c——1 o — X8 far
£ 5 Dg[ ﬂ:j 2 08 J 2 ':"g[}r £ ] -f'r':rr (88)

Antes de describir puntalmente los resultados es conveniente hacer una breve
recapitulacién del procedimiento empleado: se hicieron pruebas de raiz unitaria para
verificar que las series fueran estacionarias, se estimaron modelos ARMA, uno para cada
tasa de crecimiento del producto, y a estas regresiones se les comprobd la presencia de
autocorrelacién con la prueba LB Q y también la de heteroscedasticidad condicional con la
prueba ARCH LM. Las ecuaciones de la media describen la tasa de crecimiento del PIB en
k meses como funcion de diversos rezagos del mismo producto y componentes de media
movil de diferentes drdenes. Las ecuaciones de la varianza condicional del producto
estimadas implican que el error de la varianza condicional sigue un proceso ARMA(1,1) y
se usa esta varianza estimada (GARCH -1) como la medida de la incertidumbre del

crecimiento del producto. La notacién de las tablas es la siguiente:

C Constantes

AR(.) y MA(.) Orden ARMA.
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RESID(-1)A2  Residuales al cuadrado con un rezago
GARCH(-1)  Varianza del periodo previo
D(DIF(EU)) Diferencia del diferencial de tasas en Estados Unidos

D(DIF(MX))  Diferencia del diferencial de tasas en México

A continuacién se muestran los resultados de estas especificaciones. Los modelos fueron
seleccionados en funcion de todas las pruebas descritas con anterioridad, de los criterios
de Akaike y Schwarz y evidentemente de significancia estadistica, en términos generales.
Es interesante que los modelos mas adecuados no se obtengan inmediatamente después
de la emisién de deuda sino hasta el mediano y largo plazo, como sugieren los modelos

Probit:

Tabla 13. Modelos GARCH, Pruebas de Ljun Box (LB Q) y Multiplicadores de Lagrange
para Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH-LM), diferencial

estadounidense
Coefici Estadisti Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti Probab
ente coz ilidad ente coz ilidad ente coz ilidad
C 2.39 9.92 0.0% C 2.55 10.22 0.0% C 2.64 16.20 0.0%
AR(D) 1.02 28.94 0.0% AR(1) 0.79 11.53 0.0% AR(1) 0.82 19.25 0.0%
AR(4) 0.10 1.69 9.1% AR(4) 0.28 2.97 0.3% AR(8) 0.16 2.53 1.1%
AR(7) -0.16 454 0.0%| [AR(®?) -0.14 -2.36 1.8% | [AR(11) [ -0.11 223 2.6%
MA(19) -0.95 -54.51 0.0% MA(20) -0.93 -21.72 0.0% MA(21) -0.71 -16.06 0.0%
MA(10) | 0.24 4.61 0.0%
[ GARCH [ GARCH [ [ GARCH |
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 0.24 9.34 0.0% C 0.31 5.20 0.0% C 0.15 5.60 0.0%
RESID RESID RESID
(-)"2 0.11 4.02 0.0% -)"2 0.15 2.15 3.1% (-)"2 0.27 3.80 0.0%
GARC GARC GARC
H(-1) -0.90 -17.54 0.0% H(-1) -0.25 -1.92 5.5% H(-1) -0.21 -2.62 0.9%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_
EU) -0.09 -3.57 0.0% EU) -0.37 -5.87 0.0% EU) -0.16 -3.96 0.0%
| Pruebaljung-Box(Q | [ PruebaljungBox(Q | [ Pruebaljung-Box(Q |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad

6 10.54 0.5% 6 12.14 0.2% 6 37.06 0.0%

9 21.37 0.1% 9 20.95 0.1% 9 39.94 0.0%

23.12 0.3% 23.19 0.3% 48.64 0.0%

_I _ _I

Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad

6 35.68 0.0% 6 44.42 0.0% 6 31.49 0.0%

9 39.85 0.0% 9 50.16 0.0% 9 32.27 0.0%
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TCMXK19 IGAE \ TCMXK20_IGAE TCMXK21_IGAE |

12| | 4071] 00%] | _12] | 5058 00%| | 12| | 3258| 0.0%]

Rezag Es_tadi valor Rrpbab Rezag EsFadi valor P_rpbab Rezag Es_tadi valor Rrpbab
0 stico ilidad 0 stico ilidad 0 stico ilidad
F-stat. 12.53 0.1% F-stat. 29.43 0.0% F-stat. 0.78 37.9%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 11.78 0.1% 2 25.25 0.0% 2 0.78| 37.6%
F-stat. 4.27 0.6% F-stat. 10.09 0.0% F-stat. 6.04 0.1%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 12.15 0.7% 2 26.09 0.0% 2 16.64 0.1%
F-stat. 5.75 0.0% F-stat. 7.00 0.0% F-stat. 4.26 0.1%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 29.49 0.0% 2 34.50 0.0% 2 22.87 0.1%
F-stat. 3.97 0.0% F-stat. 4,71 0.0% F-stat. 3.47 0.1%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 30.71 0.0% 2 35.20 0.0% 2 27.44 0.1%
F-stat. 3.61 0.0% F-stat. 4.34 0.0% F-stat. 2.81 0.2%
12 Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 36.24 0.0% 2 41.60 0.0% 2 29.62 0.3%
TCMXK22_IGAE TCMXK24 IGAE
. ARMA [ [ ARMA | %
Coefici Estadisti | Probab | |Coefici| , |Estadisti | Probab | | Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente coz ilidad ente coz ilidad
C 2.43 12.62 0.0% C 2.39 9.80 0.0% C 2.25 12.07 0.0%
AR(1) 0.78 16.10 0.0% | [AR(1) 0.81 27.72 0.0% AR(1) 0.99 64.56 0.0%
MA(22) -0.95 -18.43 0.0% AR(11) 0.07 2.17 3.0% AR(12) -0.05 -3.12 0.2%
MA(23) -0.63 -9.09 0.0% MA(24) -0.93 -55.59 0.0%
MA(4) 0.34 4.02 0.0%

[ GARCH [ GARCH [ [ GARCH |
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 0.88 4.96 0.0% C 0.30 5.42 0.0% C 0.15 14.23 0.0%

RESID RESID RESID
(-1)~2 -0.21 -4.16 0.0% | | (12 -0.10 -5.03 0.0% | | (12 0.04 3.44 0.1%
GARC GARC GARC
H(-1) -0.30 259  1.0%| |H(-1) -0.37 -3.37|  01% | |H(-1 -1.05| -297.19| 0.0%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_

EV) -0.84 -3.90 0.0% EU) -0.24 -3.10 0.2% EU) -0.01 -1.27 | 20.3%
[ PruebaljungBox(Q) | [ PruebaljungBox(Q | [ Pruebaljung-Box(Q) |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad

6 20.65 0.0% 6 6.55 3.8% 6 15.29 0.2%
9 26.15 0.0% 9 19.69 0.1% 9 24.61 0.0%
12 27.68 0.2% 23.14 0.3% 28.19 0.1%
[ Ljung-Box al cuadrado (Q2) | _ _I
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad
6 39.76 0.0% 6 19.15 0.0% 6 23.32 0.0%
9 42.52 0.0% 9 21.75 0.1% 9 27.68 0.0%
12 42.86 0.0% 23.14 0.3% 28.04 0.1%
[ PruebaARCHLM | _ _l
Rezag | Estadi valor Probab Rezag | Estadi valor Probab Rezag | Estadi Valor Probab
0 stico ilidad 0 stico ilidad 0 stico ilidad
F-stat. 13.50 0.0% F-stat. 3.15 7.8% F-stat. 8.75 0.4%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 12.65 0.0% 2 3.13 7.7% 2 8.39 0.4%
F-stat. 7.16 0.0% F-stat. 3.05 3.0% F-stat. 3.55 1.6%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 19.48 0.0% 2 8.87 3.1% 2 10.23 1.7%
F-stat. 5.80 0.0% F-stat. 4.00 0.1% F-stat. 3.91 0.1%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 29.82 0.0% 2 21.67 0.1% 2 21.24 0.2%
9 F-stat. 4.44 0.0% 9 F-stat. 2.64 0.7% 9 F-stat. 2.82 0.4%
Obs*R 33.77 0.0% Obs*R 21.79 1.0% Obs*R 23.06 0.6%
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TCMXK22_IGAE \ TCMXK23_IGAE TCMXK24_IGAE |
2 2 2

12

F-stat. 3.32 0.0% F-stat. 2.02 2.7% F-stat. 2.24 1.3%
Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 34.16 0.1% 2 22.58 3.2% 2 24.58 1.7%

| TCMXK25IGAE M D(TCMXK26_IGAE) | D(TCMXK27_IGAE) |

Coefici Estadisti Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti Probab
ente coz ilidad ente coz ilidad ente coz ilidad
C 2.33 14.78 0.0% C 2.17 8.06 0.0% C 2.44 27.35 0.0%
AR(1) 0.62 11.00 0.0% AR(1) 0.54 4.06 0.0% AR(1) 1.01 33.77 0.0%
AR(24) -0.30 -4.04 0.0% AR(26) -0.11 -2.32 2.0% AR(4) 0.07 1.62 10.5%
AR(13) 0.23 2.58 1.0% AR(2) 0.40 3.31 0.1% AR(7) -0.13 -6.18 0.0%
MA(25) -0.50 -6.93 0.0% MA(26) -0.60 -6.79 0.0% MA(27) -0.92 -59.49 0.0%

MA(1 0.47 5.40 0.0% MA(3 0.36 3.92 0.0%

Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 0.42 4.45 0.0% C 0.37 5.36 0.0% C 0.12 11.85 0.0%

RESID RESID RESID
(-)"2 -0.08 -5.34 0.0% (-)"2 -0.18 -2.50 1.3% (-1)"2 0.03 2.64 0.8%
GARC GARC GARC
H(-1) -0.42 -2.44 1.5% | | H(-1) -0.75 -5.65| 0.0%| |H(-1) -1.03| -67.37 0.0%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_

EU) -0.31 -1.87 6.1% EU) -0.06 -0.99 | 32.4% EV) 0.00 -0.63| 52.9%
| Pruebaljung-Box(Q) |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab

0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad
6 13.46 0.0% 6 19.07 0.0% 6 13.05 0.1%
9 20.89 0.0% 9 22.68 0.0% 9 19.85 0.1%
12 21.59 0.3% 12 24.12 0.1% 12 22.16 0.5%
[ Ljung-Boxal cuadrado (Q2) | [ Ljung-Boxalcuadrado (Q2) | [ Ljung-Box al cuadrado (Q2) |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad
6 16.22 0.0% 6 21.97 0.0% 6 39.15 0.0%
9 17.18 0.2% 9 23.68 0.0% 9 42.19 0.0%
12 18.28 1.1% 12 25.59 0.1% 12 42.82 0.0%
[ PruebaARCHLM | [ PruebaARCHLM | [~ PruebaARCHLM |
Rezag | Estadi V. Probab Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab
h alor e b Valor L . Valor L
0 stico ilidad 0 stico ilidad 0 stico ilidad
F-stat. 4.15 4.3% F-stat. 5.07 2.6% F-stat. 15.15 0.0%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 4.09 4.3% 2 4.97 2.6% 2 14.04 0.0%
F-stat. 3.42 1.9% F-stat. 2.76 4.5% F-stat. 7.44 0.0%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 9.84 2.0% 2 8.04 4.5% 2 20.07 0.0%
F-stat. 2.04 6.5% F-stat. 2.90 1.1% F-stat. 5.71 0.0%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 11.79 6.7% 2 16.23 1.3% 2 29.32 0.0%
F-stat. 1.95 5.0% F-stat. 2.14 3.0% F-stat. 3.74 0.0%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 16.66 5.4% 2 18.08 3.4% 2 29.31 0.1%
F-stat. 1.61 9.8% F-stat. 1.68 7.8% F-stat. 3.33 0.0%
12 Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 18.43 10.3% 2 19.18 8.4% 2 34.02 0.1%
TCMXK28_IGAE \ TCMXK30_IGAE \
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 2.37 21.50 0.0% C 2.53 3.11 0.2% C 2.25 14.59 0.0%
AR(1) 0.85 22.94 0.0% AR(1) 0.61 6.40 0.0% AR(2) 0.92 22.07 0.0%
AR(11) | -0.12 210 3.6%| |[AR(5) 0.31 215 3.1%| [AR(7) 0.08 1.75| 8.0%
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TCMXK28_IGAE

TCMXK29_IGAE

TCMXK30_IGAE

AR(8) 0.15 2.24 2.5% MA(29) -0.93 -9.54 0.0% AR(15) -0.12 -3.65 0.0%
MA(28) -0.72 -9.88 0.0% MA(30) -0.73 -15.47 0.0%
MA(24) | -0.21 -2.64 0.8% MA(1) 0.21 3.89 0.0%
| GARCH | [ GARCH |
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad

C 0.13 4.39 0.0% C 0.67 4.61 0.0% C 0.16 9.01 0.0%
RESID RESID RESID

(-)"2 0.05 0.94| 34.9% -)"2 -0.17 -1.78 7.5% (-)"2 -0.08 -3.92 0.0%
GARC GARC GARC

H(-1) -0.47 -2.05| 4.0%| |H(-1) -0.39 -2.20 2.8% | |H(-1) -0.90 -13.89 0.0%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_

EV) -0.09 -2.01 4.5% EV) -0.41 -1.48 13.9% EU) -0.01 -0.30 76.6%
[ PruebaljungBox(Q) | [ PruebaljungBox(Q | [ Pruebaljung-Box(Q) |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab

0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad
6 14.35 0.0% 6 15.37 0.2% 6 10.55 0.1%
9 19.46 0.1% 9 25.95 0.0% 9 25.96 0.0%
12 27.10 0.0% 12 26.52 0.2% 12 29.02 0.0%
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad
6 37.29 0.0% 6 24.59 0.0% 6 16.40 0.0%
9 39.32 0.0% 9 30.30 0.0% 9 23.29 0.0%
12 39.56 0.0% 12 31.81 0.0% 12 23.94 0.1%
[ PruebaARCHLM | [ PruebaARCHLM [ [ PruebaARCHLM |
Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab
o | sieo | VAT | Tl o | sico | VA | i o | stieo | VAT | i
F-stat. 7.50 0.7% F-stat. 2.97 8.7% F-stat. 6.48 1.2%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 7.25 0.7% 2 2.95 8.6% 2 6.30 1.2%
F-stat. 3.51 1.7% F-stat. 1.74 16.2% F-stat. 5.37 0.2%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 10.11 1.8% 2 5.17 16.0% 2 14.95 0.2%
F-stat. 4.86 0.0% F-stat. 4.67 0.0% F-stat. 3.67 0.2%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 25.57 0.0% 2 24.84 0.0% 2 20.06 0.3%
F-stat. 3.23 0.1% F-stat. 3.29 0.1% F-stat. 3.00 0.3%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 25.84 0.2% 2 26.35 0.2% 2 24.27 0.4%
F-stat. 2.60 0.4% F-stat. 2.37 0.8% F-stat. 2.17 1.7%
12 Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 27.81 0.6% 2 25.92 1.1% 2 23.88 2.1%
TCMXK31_IGAE } TCMXK32_IGAE TCMXK33_IGAE }
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 2.28 12.49 0.0% C 2.48 14.14 0.0% C 2.38 6.93 0.0%
AR(D) 0.86 21.02 0.0% | [AR(1) 0.38 5.28 0.0% AR(1) 0.72 15.69 0.0%
AR(4) 0.08 1.79 74%| [ AR@4) 0.35 4.07 0.0% | [AR(7) 0.15 2.16 3.1%
MA(30) -0.88 -80.57 0.0% MA(31) -0.93 -53.41 0.0% MA(33) -0.92 -17.36 0.0%
| GARCH |
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 0.22 10.52 0.0% C 0.67 5.29 0.0% C 0.24 3.95 0.0%
RESID RESID RESID
(-1)™2 0.05 2.27 24%| | (D)2 -0.23 -2.96 0.3% | | (12 -0.11 -3.55 0.0%
GARC GARC GARC
H(-1) -1.03|  -4496| 0.0%| |H(-1) -0.27 -1.98|  4.8%| |H(-1 -0.32 -1.22| 22.1%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_
EU) 0.02 0.89| 37.3% EU) -0.45 -1.82 6.8% EU) -0.01 -0.28| 78.2%
| Pruebaljung-Box(Q |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad
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6 21.80 0.0% 6 34.01 0.0% 6 20.69 0.0%
9 31.33 0.0% 9 55.88 0.0% 9 28.00 0.0%
12 32.84 0.0% 12 59.41 0.0% 12 30.83 0.0%
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad
6 56.30 0.0% 6 35.24 0.0% 6 43.90 0.0%
9 62.63 0.0% 9 38.01 0.0% 9 47.03 0.0%
12 63.31 0.0% 12 39.06 0.0% 12 47.29 0.0%
Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab
o | Sico | VA" | Siiad o | ico | VA" | Siiad o | Stico | VA" | Siiad
F-stat. 25.63 0.0% F-stat. 26.23 0.0% F-stat. 20.19 0.0%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 22.48 0.0% 2 22.94 0.0% 2 18.20 0.0%
F-stat. 8.90 0.0% F-stat. 9.55 0.0% F-stat. 6.72 0.0%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 23.52 0.0% 2 24.97 0.0% 2 18.36 0.0%
F-stat. 7.60 0.0% F-stat. 7.04 0.0% F-stat. 6.71 0.0%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 36.89 0.0% 2 34.75 0.0% 2 33.36 0.0%
F-stat. 5.24 0.0% F-stat. 5.38 0.0% F-stat. 4.72 0.0%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 38.34 0.0% 2 39.12 0.0% 2 35.22 0.0%
F-stat. 4.06 0.0% F-stat. 5.11 0.0% F-stat. 3.98 0.0%
12 Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 39.72 0.0% 2 46.99 0.0% 2 39.04 0.0%
Coeficiente B Estadistico z | Probabilidad
C 2.32 42.53 0.0%
AR(1) 0.69 16.55 0.0%
AR(34) -0.24 -4.37 0.0%
MA(34) -0.76 -7.75 0.0%
MA(2) 0.18 1.71 8.7%
Coeficiente B Estadistico z | Probabilidad
C 0.19 4.41 0.0%
RESID(-1)"2 -0.17 -3.57 0.0%
GARCH(-1) -0.61 -3.91 0.0%
D(DIF_EU 0.04 0.95 34.2%
Rezago 0 Estadistico Q | Probabilidad
6 25.21 0.0%
9 30.10 0.0%
12 33.49 0.0%
Rezago 0 Estadistico Q2 | Probabilidad
6 26.25 0.0%
9 41.02 0.0%
12 41.38 0.0%
Rezago Estadistico Valor Probabilidad
1 F-stat. 3.14 7.9%
Obs*R2 3.11 7.8%
3 F-stat. 4.49 0.5%
Obs*R2 12.60 0.6%
6 F-stat. 3.30 0.5%
Obs*R2 18.07 0.6%
9 F-stat. 3.53 0.1%
Obs*R2 27.24 0.1%
12 F-stat. 2.69 0.3%
Obs*R2 28.03 0.5%

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 14. Modelos GARCH, Pruebas de Ljun Box (LB Q) y Multiplicadores de Lagrange
para Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH-LM), diferencial mexicano

TCMXK19_ IGAE | TCMXK20_IGAE TCMXK21_IGAE

Coefici Estadisti Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti Probab
ente coz ilidad ente coz ilidad ente coz ilidad
C 2.36 12.85 0.0% C 2.26 12.31 0.0% C 3.13 1.65| 10.0%
AR(1) 0.90 16.01 0.0% AR(1) 0.89 14.74 0.0% AR(1) 0.92 36.41 0.0%
AR(4) 0.14 1.86 6.3% | |AR(4) 0.16 1.97 4.8% | [AR(11) 0.07 3.67 0.0%
AR(7) -0.09 -1.91 5.7% AR(7) -0.09 -2.17 3.0% MA(21) -0.69 -13.96 0.0%
MA(19) | -0.95 -56.61 0.0% | [MA(20) | -0.95]| -230063.10 0.0% | [ MA(10) 0.27 5.46 0.0%
| GARCH | [ GARCH |
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 0.02 1.44| 14.9% C 0.02 2.04 4.1% C 0.17 4.52 0.0%

RESID RESID RESID
(-1)"2 0.20 2.18 2.9% (-1)"2 0.36 3.38 0.1% (-nn2 0.23 3.08 0.2%
GARC GARC GARC
H(-1) 0.67 4.52 0.0% H(-1) 0.52 3.93 0.0% H(-1) -0.36 -3.67 0.0%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_

MX) 0.00 0.12 90.1% MX) 28.1% MX) 0.7%
| Pruebaljung-Box(Q | _ _I
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 coQ ilidad

6 10.54 0.5% 6 12.14 0.2% 6 13.91 0.1%
9 21.37 0.1% 9 20.95 0.1% 9 19.55 0.2%
23.12 0.3% 23.19 0.3% 24.39 0.2%
_ ; _
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad
6 35.68 0.0% 6 44.42 0.0% 6 36.50 0.0%
9 39.85 0.0% 9 50.16 0.0% 9 37.81 0.0%
40.71 0.0% 50.58 0.0% 38.70 0.0%
_I _ _I
Rezag Es.tadl valor E’rpbab Rezag Esjtadl valor Erpbab Rezag Esjtadl valor Rrpbab
0 stico ilidad 0 stico ilidad 0 stico ilidad
F-stat. 12.53 0.1% F-stat. 29.43 0.0% F-stat. 7.78 0.6%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 11.78 0.1% 2 25.25 0.0% 2 7.51 0.6%
F-stat. 4.27 0.6% F-stat. 10.09 0.0% F-stat. 4.59 0.4%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 12.15 0.7% 2 26.09 0.0% 2 12.98 0.5%
F-stat. 5.75 0.0% F-stat. 7.00 0.0% F-stat. 6.92 0.0%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 29.49 0.0% 2 34.50 0.0% 2 34.02 0.0%
F-stat. 3.97 0.0% F-stat. 4.71 0.0% F-stat. 4.60 0.0%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 30.71 0.0% 2 35.20 0.0% 2 34.37 0.0%
F-stat. 3.61 0.0% F-stat. 4.34 0.0% F-stat. 4.14 0.0%
12 Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 36.24 0.0% 2 41.60 0.0% 2 39.94 0.0%

TCMXK22_IGAE

TCMXK23_IGAE

TCMXK24_IGAE

Coefici B Estadisti | Probab

Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 2.49 2.53 1.1% C 2.39 8.70 0.0% C 2.31 13.81 0.0%
AR(1) 0.95 41.82 0.0% AR(1) 0.96 36.53 0.0% AR(1) 0.99 40.14 0.0%
MA(22) 0.24 345 0.1%| [AR(13) | -0.05 -1.77|  7.6%| [AR(12) | -0.05 -1.99]  4.7%
MA(4) 0.24 289 0.4%| [MA@4) | -094] -62.72 0.0%

MA(23) -0.71 -10.37 0.0%

Coefici B Estadisti | Probab

Coefici B Estadisti | Probab
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TCMXK22_IGAE

TCMXK23_IGAE 4 A

ente coz ilidad ente coz ilidad ente coz ilidad
C 0.05 2.07 3.8% C 0.23 4.07 0.0% C 0.02 1.97 4.9%
RESID RESID RESID
(-)"2 0.21 2.56 1.0% -)"2 -0.05 -1.50| 13.3% (-)"2 0.24 2.91 0.4%
GARC GARC GARC
H(-1) 0.58 5.23 0.0% | |H(-1) -0.71 -2.12 3.4% | |H(-1) 0.59 4.44 0.0%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_
MX) -0.02 -0.41 68.3% MX) -0.02 -1.43 15.3% MX) 0.01 1.07 28.4%
[ PruebaljungBox(Q) | [ PruebaljungBox(Q |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad
6 20.65 0.0% 6 5.68 5.8% 6 15.29 0.2%
9 26.15 0.0% 9 18.24 0.3% 9 24.61 0.0%
12 27.68 0.2% 12 19.82 1.1% 12 28.19 0.1%
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad
6 39.76 0.0% 6 17.92 0.0% 6 23.32 0.0%
9 42.52 0.0% 9 19.70 0.1% 9 27.68 0.0%
12 42.86 0.0% 12 21.12 0.7% 12 28.04 0.1%
| PruebaARCHLM |
Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab
o | sieo | VAT | Tl o | sico | VA | i o | stieo | VAT | i
F-stat. 13.50 0.0% F-stat. 3.50 6.3% F-stat. 8.75 0.4%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 12.65 0.0% 2 3.47 6.2% 2 8.39 0.4%
F-stat. 7.16 0.0% F-stat. 0.00 0.0% F-stat. 0.00 0.0%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 19.48 0.0% 2 3.23 2.4% 2 3.55 1.6%
F-stat. 5.80 0.0% F-stat. 3.63 0.2% F-stat. 3.91 0.1%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 29.82 0.0% 2 19.88 0.3% 2 21.24 0.2%
F-stat. 4.44 0.0% F-stat. 2.35 1.7% F-stat. 2.82 0.4%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 33.77 0.0% 2 19.72 2.0% 2 23.06 0.6%
F-stat. 3.32 0.0% F-stat. 1.78 5.8% F-stat. 2.24 1.3%
12 Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 34.16 0.1% 2 20.20 6.3% 2 24.58 1.7%
TCMXK25_IGAE } D(TCMXK27_IGAE) }
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 2.38 13.97 0.0% C 2.35 21.40 0.0% C 2.44 27.35 0.0%
AR(2) 0.42 4.42 0.0% AR(1) 0.65 12.23 0.0% AR(1) 1.01 33.77 0.0%
AR(3) 0.39 4.00 0.0% | | AR(16) 0.12 2.12 3.4% AR(4) 0.07 1.62| 10.5%
AR(24) [ -0.18 -3.81 0.0%| [AR(26) | -0.29 -4.25 0.0% | [AR(?) -0.13 -6.18 0.0%
MA(2) 0.49 5.66 0.0% MA(2) 0.55 8.47 0.0% MA(27) -0.92 -59.49 0.0%
MA(1) 0.57 5.38 0.0% MA(26) -0.42 -6.04 0.0%
MA(25) -0.53 -8.08 0.0%
MA(3) 0.15 2.28 2.2%

Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 0.20 3.26 0.1% C 0.30 3.91 0.0% C 0.12 11.85 0.0%

RESID RESID RESID

(-1)"2 -0.08 -1.27 | 20.5% (-1)"2 -0.09 -2.96 0.3% (-1)"2 0.03 2.64 0.8%

GARC GARC GARC

H(-1) -0.46 -0.90| 36.7% H(-1) -0.42 -1.50 | 13.3% H(-1) -1.03 -67.37 0.0%

D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_

MX) 0.01 0.79| 42.7% MX) 0.01 0.39| 69.8% MX) 0.00 -0.63| 52.9%

Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab

0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad

6 20.71 0.0% 6 104.67 0.0% 6 81.76 0.0%
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9 29.11 0.0% 9 116.29 0.0% 9 97.36 0.0%
12 29.83 0.0% 12 116.91 0.0% 12 108.09 0.0%
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad
6 22.34 0.0% 6 38.14 0.0% 6 43.62 0.0%
9 23.57 0.0% 9 46.54 0.0% 9 44.57 0.0%
12 25.60 0.0% 12 49.93 0.0% 12 47.72 0.0%
Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab
o | stieo | V@Or | i o | stico | VAOr | i o | stico | VAT | i
F-stat. 9.24 0.3% F-stat. 1.34 24.9% F-stat. 19.19 0.0%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 8.81 0.3% 2 1.34 24.6% 2 17.31 0.0%
F-stat. 4,51 0.5% F-stat. 5.81 0.1% F-stat. 12.85 0.0%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 12.71 0.5% 2 15.95 0.1% 2 31.57 0.0%
F-stat. 4.19 0.1% F-stat. 7.75 0.0% F-stat. 7.97 0.0%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 22.32 0.1% 2 36.37 0.0% 2 37.73 0.0%
F-stat. 3.08 0.2% F-stat. 5.42 0.0% F-stat. 5.38 0.0%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 24.60 0.3% 2 38.13 0.0% 2 38.55 0.0%
F-stat. 2.29 1.1% F-stat. 4.20 0.0% F-stat. 3.97 0.0%
12 Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 24.90 1.5% 2 39.52 0.0% 2 38.53 0.0%
TCMXK28_IGAE \ TCMXK29_IGAE TCMXK30_IGAE \
. ARMA ] ARMA ||  ARMA
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 2.22 3.81 0.0% C 2.17 7.46 0.0% C 2.32 17.55 0.0%
AR(1) 0.62 10.70 0.0% | [AR() 0.47 9.73 0.0% | [AR(Q) 0.52 5.27 0.0%
AR(4) 0.51 7.05 0.0% | | AR(4) 0.56 10.83 0.0% AR(4) 0.30 3.38 0.1%
AR(7) -0.21 -3.96 0.0% AR(11) -0.15 -4.47 0.0% AR(30) -0.21 -4.07 0.0%
MA(2) 0.35 5.02 0.0% MA(2) 0.43 5.80 0.0% MA(1) 0.36 3.08 0.2%
MA(3) 0.47 8.57 0.0% MA(2) 0.49 9.69 0.0% MA(30) -0.41 -5.40 0.0%
MA(28) -0.32 -5.77 0.0% MA(3) 0.37 5.58 0.0% MA(24) -0.23 -3.94 0.0%
MA(25) 0.15 3.79 0.0% MA(2) 0.46 3.94 0.0%
MA(29) -0.59 -13.23 0.0% MA(6) 0.20 2.47 1.3%
MA(4 0.20 1.97 4.9%
|  GARCH [ GARCH |
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 0.21 6.13 0.0% C 0.04 4.31 0.0% C 0.18 3.68 0.0%
RESID RESID RESID
(-)"2 -0.15 -3.28 0.1% -)"2 0.40 3.00 0.3% (-)"2 -0.14 -2.36 1.8%
GARC GARC GARC
H(-1) -0.58 -2.89 0.4% H(-1) -0.06 -0.81| 41.6% H(-1) -0.64 -1.89 5.9%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_
MX) -0.01 -1.10 | 27.0% MX) -0.01 -0.86 | 38.9% MX) -0.01 -0.52 | 60.7%
| Pruebaljung-Box(Q) | [ PruebaljungBox(Q | [ Pruebaljung-Box(Q |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 coQ ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad

6 23.51 0.0% 6 15.09 0.0% 6 28.43 0.0%

9 27.90 0.0% 9 17.79 0.0% 9 32.41 0.0%

12 31.88 0.0% 12 24.89 0.0% 12 35.42 0.0%

| Ljung-Boxal cuadrado (Q2) | [ Ljung-Boxalcuadrado (Q2) | [ Ljung-Box al cuadrado (Q2) |

Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad

6 20.98 0.0% 6 21.95 0.0% 6 22.63 0.0%

9 22.19 0.0% 9 26.20 0.0% 9 34.48 0.0%

12 22.75 0.1% 12 27.73 0.0% 12 36.98 0.0%

Probab
ilidad

Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi

Probab Rezag | Estadi
] Valor . :
0 stico ilidad 0 stico

ilidad o | stico | valor

Valor
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TCMXK28_IGAE TCMXK29_IGAE TCMXK30_IGAE

F-stat. 14.32 0.0% F-stat. 6.39 1.2% F-stat. 19.76 0.0%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 13.33 0.0% 2 6.22 1.3% 2 17.58 0.0%
F-stat. 6.19 0.1% F-stat. 3.09 2.9% F-stat. 6.49 0.0%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 17.05 0.1% 2 8.98 3.0% 2 17.53 0.1%
F-stat. 4.70 0.0% F-stat. 3.66 0.2% F-stat. 3.62 0.2%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 24.92 0.0% 2 20.05 0.3% 2 19.60 0.3%
F-stat. 3.27 0.1% F-stat. 3.23 0.1% F-stat. 3.39 0.1%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 26.23 0.2% 2 25.85 0.2% 2 26.50 0.2%
F-stat. 2.41 0.7% F-stat. 2.65 0.3% F-stat. 3.11 0.1%
12 Obs*R 12 Obs*R 12 Obs*R
2 26.24 1.0% 2 28.26 0.5% 2 31.50 0.2%
TCMXK32_IGAE TCMXK33_IGAE
%

Coefici Estadisti | Probab | | Coefici| ., |Estadisti | Probab | | Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente coz ilidad ente B coz ilidad
C 2.66 1.80 7.2% C 2.40 10.95 0.0% C 2.24 5.47 0.0%
AR(1) 0.71 9.20[ 0.0%| [ARQ) 0.69 2657 0.0%| [AR(1) 0.75 1520 0.0%
AR(4) 0.27 3.27 0.1% AR(4) 0.25 10.22 0.0% AR(9) 0.11 2.08 3.7%
MA(1) 0.21 2.36 1.8% | [MABL) | -091] -120.61] 0.0%]| [MA(L) 0.52 5.64| 0.0%
MA(30) -0.63 -10.55 0.0% MA(2) 0.41 5.79 0.0%

MA(6) 0.25 3.71 0.0%
MA(33 -0.38 -6.82 0.0%
| GARCH |
Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab Coefici Estadisti | Probab
ente B coz ilidad ente B coz ilidad ente B coz ilidad
C 0.36 5.37 0.0% C 0.20 26.39 0.0% C 0.21 2.97 0.3%
RESID RESID RESID
(-)"2 -0.14 -2.64 0.8% (-)"2 0.06 34.18 0.0% (-1)"2 -0.12 -2.79 0.5%
GARC GARC GARC
H(-1) -0.61 -3.21 0.1% H(-1) -1.04 | -140.00 0.0% H(-1) -0.52 -1.06 | 29.0%
D(DIF_ D(DIF_ D(DIF_

MX) 0.01 1.31| 19.0% MX) 0.00 -0.76 | 44.7% MX) 0.00 0.25| 80.6%
| Pruebaljung-Box(Q) | [ PruebaljungBox(Q | [ Pruebaljung-Box(Q |
Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab Rezag 0 Estadisti | Probab
0 co Q ilidad 0 co Q ilidad 0 co Q ilidad

6 37.44 0.0% 6 43.02 0.0% 6 43.88 0.0%
9 37.56 0.0% 9 44.96 0.0% 9 49.51 0.0%
12 39.63 0.0% 46.78 0.0% 12 50.24 0.0%
| Ljung-Box al cuadrado (Q2) | _ [ Ljung-Boxal cuadrado (Q2) |
Rezag O Estadisti | Probab Rezag O Estadisti | Probab Rezag O Estadisti | Probab
0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad 0 co Q2 ilidad
6 39.56 0.0% 6 44.10 0.0% 6 17.06 0.0%
9 40.26 0.0% 9 47.04 0.0% 9 23.39 0.0%
12 40.74 0.0% 47.10 0.0% 12 24.91 0.0%
| PruebaARCHLM | _ [ PruebaARCHLM |
Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab Rezag | Estadi Probab
. Valor e . Valor e . Valor L
0 stico ilidad 0 stico ilidad 0 stico ilidad
F-stat. 28.48 0.0% F-stat. 28.40 0.0% F-stat. 8.67 0.4%
1 Obs*R 1 Obs*R 1 Obs*R
2 24.63 0.0% 2 24.57 0.0% 2 8.33 0.4%
F-stat. 9.47 0.0% F-stat. 10.45 0.0% F-stat. 3.33 2.1%
3 Obs*R 3 Obs*R 3 Obs*R
2 24.79 0.0% 2 26.94 0.0% 2 9.64 2.2%
F-stat. 6.33 0.0% F-stat. 6.38 0.0% F-stat. 2.42 2.9%
6 Obs*R 6 Obs*R 6 Obs*R
2 31.93 0.0% 2 32.14 0.0% 2 13.86 3.1%
F-stat. 4.45 0.0% F-stat. 4.38 0.0% F-stat. 2.24 2.2%
9 Obs*R 9 Obs*R 9 Obs*R
2 33.77 0.0% 2 33.31 0.0% 2 18.94 2.6%
12 F-stat. 3.28 0.0% 12 F-stat. 3.67 0.0% 12 F-stat. 1.67 7.9%
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Obs*R Obs*R Obs*R

33.76 0.1% 36.83 0.0% 19.18 8.4%

Coeficiente B Estadistico z | Probabilidad

C 2.32 34.71 0.0%

AR(1) 0.58 8.51 0.0%

AR(9) 0.09 1.71 8.7%

AR(34) -0.31 -5.88 0.0%

MA(1) 0.51 6.00 0.0%

MA(34) -0.45 -7.05 0.0%

Coeficiente B Estadistico z | Probabilidad

C 0.17 4.86 0.0%

RESID(-1)"2 -0.12 -3.97 0.0%

GARCH(-1) -0.54 -3.64 0.0%

D(DIF_MX) 0.00 -0.26 79.3%

Rezago 0 Estadistico Q | Probabilidad

6 156.06 0.0%

9 164.92 0.0%

12 166.18 0.0%

Rezago 0 Estadistico Q2 | Probabilidad

6 42.78 0.0%

9 44.36 0.0%

12 45.35 0.0%

Rezago Estadistico Valor Probabilidad

1 F-stat. 13.06 0.0%

Obs*R2 12.10 0.1%

3 F-stat. 7.27 0.0%

Obs*R2 19.30 0.0%

6 F-stat. 5.09 0.0%

Obs*R2 25.99 0.0%

9 F-stat. 4.14 0.0%

Obs*R2 30.86 0.0%

12 F-stat. 3.15 0.1%

Obs*R2 31.66 0.2%

Fuente: Elaboracion propia

Como se percibe, los diferenciales de tasas estadounidenses tuvieron impacto en 8
periodos de crecimiento y el diferencial mexicano sélo en uno, aunque con signo contrario
al esperado a un nivel de significancia de 10% en ambos casos. De manera sintetizada, se
presentan las tablas resumen con esta informacion de significatividad estadistica para las

ecuaciones de la varianza en los horizontes temporales mostrados en las tablas previas:
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Tabla 15. Significancia estadistica modelos GARCH, diferencial estadounidense

Coeficiente| 19 | 20 21 /22 23| 24 25 26 | 27 | 28 29 30 | 31 32| 33 34
RESID(-1)"2 | 0% | 3% [ 0% | 0% | 0% | 0% | 0% 0%
GARCH(-1) 0% [6% |1%[1%|0%| 0% |1% 0%
D(DIF_EU) [0% | 0% | 0% | 0% | 0% 6%

Tabla 16. Significancia estadistica modelos GARCH, diferencial estadounidense

Coeficiente| 19 | 20 | 21
RESID(-1)"2
GARCH(-1)
D(DIF_MX)

22 | 23| 24 | 25 27 | 28 30 31 32| 33
0% | 1%| 0%]| 0% | 2% | 1% | 0% | 1%

13% | 0% | 0% 6% | 0% | 0%

ez
0%
0%

Fuente: Elaboracion propia

En lo que hace a la magnitud del impacto de la volatilidad de las tasas estadounidenses, el
diferencial de deuda emitida veintidés meses atras es el que afecta con mayor medida al
crecimiento econdmico (coeficiente de -0.84) y posteriormente el de emision de 32
meses atrds (coeficiente de -0.45) aunque es cierto que no tiene la mejor de las
significancias estadisticas (7% contra 1% en el resto de los casos). Posteriormente estdn
los diferenciales de deuda emitidos 20, 25, 23, 21, 19, 28 y 27 meses atras. El resto no es
estadisticamente significativo. Los resultados muestran que es promedio dos afios cuando
el diferencial de tasas de origen estadounidense tiene un impacto sobre el crecimiento
del producto en México. Lo anterior es un corolario interesante porque todos los estudios
empiricos revisados, sin importar las economias que se estuvieran estudiando, se
enfocaban a un horizonte de analisis estandar de un afio. Los modelos desarrollados en
este trabajo, por su parte, muestran que al menos en el caso de México el impacto
(negativo) de las tasas de interés en el producto tarda mas tiempo en gestarse y, en suma,
comprueban la hipdtesis de que el diferencial de tasas de interés estadounidense tiene un
impacto en el producto mexicano, a diferencia del interno . Lo anterior también cumple
con el objetivo planteado en un inicio.
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Conclusiones

Antes de iniciar de sefalar cudles son los hallazgos mas importantes de la tesis en
su conjunto, es importante hacer unas cuantas aclaraciones: en primer lugar que la
literatura especializada en este tema revisa Unicamente el impacto de las de tasas de
interés sobre la tasa de crecimiento del producto un aifo después de la emisién de la
deuda. A diferencia dichas investigaciones, en este trabajo se han explorado otras
posibilidades que van de un mes a tres aifos con la consigna de profundizar en el analisis,
de saber si la relaciéon persiste en diferentes periodos de tiempo y de entender cudl es el
periodo de emisidon que impacta con mayor magnitud en el producto. Esto serviria para,
por ejemplo, esperar los impactos de una u otra politica monetaria n meses después e

implementar medidas para contrarrestarlos, en caso de ser necesarios.

En términos muy generales, los resultados mostrados en el capitulo cinco sugieren que la
volatilidad del diferencial de tasas en Estados Unidos afecta las tasas de crecimiento del
producto mexicano en diferentes horizontes temporales pero es 20 meses después de la
emisién de deuda, por lo menos, cuando se empiezan a sentir estos efectos. Estos
periodos de afectacion al crecimiento econémico son consistentes con los hallados en los
modelos Probit donde se encontrd la misma relacién a partir del mes diecinueve y hasta el
treinta. Una de las aportaciones de esta tesis es precisamente este descubrimiento: el
cuantificar exactamente cuanto tiempo tardan en manifestarse los impactos de una u otra

politica monetaria parametrizada por los diferenciales en los bonos de deuda.

Bajo el esquema metodoldgico empleado no se encontré el mismo resultado utilizando el
diferencial en rendimiento de bonos mexicanos. Los trabajos de Harvey (1991) Mehl
(2006) y Castellenos y Camero (2003) habian encontrado conclusiones semejantes: los

diferenciales externos no sélo tienen impacto en el desempefio del producto de la
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economia mexicana sino que éste es mayor que el interno. Este resultado es otra
contribucién del trabajo: reafirma las conclusiones encontrados por otras investigaciones
aungque, por el horizonte temporal empleado, se trata de un andlisis a partir de una mayor

cantidad de datos.

La tercera aportacion tendria que estar relacionada con la propia metodologia empleada.
El uso de modelos GARCH no es usual en este tipo de investigaciones. En ellas,
habitualmente se emplean regresiones por Minimos Cuadrados con una u otra variable
explicativa. En este trabajo, la técnica cuantitativa desarrollada permitié identificar no sélo
el impacto del diferencial de tasas sino apreciar que es la volatilidad, incertidumbre, la que
estd relacionada con el producto. Es importante destacar que ninguno de los dos
diferenciales presentd significancia estadistica al usarlo como regresor en la ecuacioén de la
media en los mismos periodos. Lo anterior querria decir que el impacto negativo en el
producto se da por la volatilidad en el diferencial y no de manera explicita. Dicho de otra
forma, implica que cuando su comportamiento es relativamente erratico afecta
negativamente la produccion. El comportamiento erratico tiene que ver con la manera
abrupta en la que cambian los margenes entre largo y corto plazo y se determina
enteramente en el mercado y de acuerdo a las expectativas de ganancia de los accionistas
y empresarios, aunque siguiendo la informacién desprendida de los anuncios de politica

monetaria.

La dltima aportacidn tiene que ver con el sustento tedrico. De acuerdo con Keynes, y en el
fondo también con economistas como Adam Smith y David Ricardo, la tasa de interés se
fija de manera indirecta por las expectativas de la eficacia marginal de capital (ganancia) y
cuando estas cambian el diferencial entre el largo y el corto plazo varian en el mismo
sentido. En realidad, la Unica tasa sobre la que tiene control la autoridad monetaria es la
de muy corto plazo (las de mas largo plazo se van fijando de acuerdo al comportamiento

del mercado y entre mds lejana sea su vencimiento menos control tiene).
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Por lo anterior cobra importancia lo aseverado por Melo y Becerra (2006), “las decisiones
de politica monetaria no solamente deben preocuparse por controlar los niveles de las
tasas de interés, sino también por su estabilidad”, la cual evidentemente puede ser
aproximada por la volatilidad en el diferencial de tasas. Dicho de otra forma, en la medida
en la que se disminuya el comportamiento erratico del diferencial, se evitara un impacto
negativo en el producto, por lo que se sugiere contar con una politica monetaria estable
(tasa de interés de fondeo) que a su vez normalice las expectativas de rendimiento de
largo plazo por parte de los inversionistas. En realidad, la politica monetaria del Banco de
México ha evolucionado en esa direccion: a partir de 1993, primero con el llamado “corto”
y posteriormente con el anuncio de la tasa objetivo de fondeo gubernamental, envia al
mercado mensajes de certidumbre y de credibilidad declarando abiertamente cual sera su
posicién monetaria; a partir de esta los agentes realizan estimaciones por lo que, si fuera
eficiente y el medio estable, no habria tanta volatilidad en la fijacidon del resto de las

tasas de interés.

Sin embargo, Keynes argumentaba que lo mas recomendable era contar con una tasa de
interés de corto plazo en un nivel bajo para asegurarse el crecimiento econémico. Los
modelos econométricos usados aqui no demuestran exactamente esta sugerencia, pero lo
que si reflejan es que la estabilidad es una herramienta util para evitar impactos
negativos. Aunado a lo anterior, Keynes también asegura que se puede contar con tasas
de interés de largo plazo relativamente altas pero siempre que las expectativas de
rendimiento por parte de los empresarios fueran lo suficientemente optimistas para

emprender inversiones e impactar de manera positiva en el crecimiento econdmico.

En resumidas cuentas, los resultados evidencian que el diferencial de tasas de Estados
Unidos repercute en el crecimiento econdmico mexicano y que el diferencial mexicano
no. Las causas particulares son varias: desde la dependencia de la inversidn extranjera, el

financiamiento externo, la influencia que las tasas externas e internas tienen sobre el tipo
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de cambio (y este sobre el PIB), la determinacion de las tasas internas por las externas o
las expectativas que tienen los inversionistas. De acuerdo con la vision keynesiana
aplicada a la tasa de interés, lo que en el fondo estaria sucediendo es que las expectativas
sobre el rendimiento de las inversiones estarian fundamentadas mas en la politica
monetaria y en los precios de deuda estadounidenses que en los mexicanos y a partir de
este planteamiento general se desprenden todas las consecuencias descritas. No es un
fenédmeno raro considerando el limite que de manera pragmatica representan las tasas de

la economia estadounidense para las tasas de diversos paises del mundo.

Es importante recalcar el impacto al crecimiento por la via del tipo de cambio. La politica
monetaria en México tiene como principal objetivo el control de precios por lo que su
Banco Central aplica incrementos en la tasa de interés ante incrementos de su equivalente
estadounidense para evitar una devaluacion del tipo de cambio (y con ello evitar brotes
inflacionarios). Sin embargo, de acuerdo con Galindo y Ros (2008), una apreciacién del
tipo de cambio -que reduce las presiones de precios- no se traduce en una disminucidn
consecuente de la tasa de interés. En este sentido, el Banco de México mantiene una
politica asimétrica ante movimientos del tipo de cambio, que se traduce en una
apreciacion paulatina del tipo de cambio real y una disminucién en el producto por la falta

de competitividad al exterior.

El incremento en la tasa de interés de largo plazo vy la volatilidad del diferencial de tasas
de Estados Unidos generan cambios en la estructura de tasas mexicanas (por la prima de
riesgo que tiene que cubrirse). En aras de abatir los repuntes inflacionarios, las
autoridades mexicanas mantienen un sesgo en la politica monetaria restrictiva generando
gue el tipo de cambio se mantenga alto y la consecuencia es un impacto negativo en el
producto. Perrotini (2010) y Mdantey (2009) también priorizan los efectos negativos del

mantenimiento artificialmente alto del tipo de cambio aunque por otros medios.
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En esta tesis se ha comprobado la hipdtesis planteada de que el diferencial de tasas

estadounidense entre el largo y el corto plazo tiene mayor relevancia en el PIB de México

que el diferencial de las tasas el interno. En él se ha utilizado metodologia econométrica

no usada anteriormente en trabajos empiricos avocados al mismo tema, también se han

explorado diferentes posibilidades en lo que al tamafio del plazo en el que ocurre dicha

afectacion y se han dado causas tedricas del porqué sucede de esta forma.

Sin embargo, quedan aun por explorar diversas aristas a partir de este mismo

planteamiento, las mismas que representan las vias de manifestacion del planteamiento

keynesiano enfocado al nivel de tasa de interés y a las expectativas de los empresarios

sobre las ganancias o rendimientos:

1.

2.

3.

Medir la repercusion de tasas de interés a diferentes plazos sobre el producto. En
este ejercicio hipotético no se habla de diferenciales de largo y corto plazo sino de

la tasa en si misma como una variable explicativa.

Aislar las expectativas del mercado sobre el rendimiento futuro a partir de un
diferencial de tasas entre la tasa de fondeo gubernamental, la tasa de corto plazo
(un mes) y de largo plazo (mayor a 5 afios). Ademds de probar la eficacia de la
politica gubernamental, se comprobaria si la volatilidad entre la tasa de referencia
estimada y real tiene implicaciones en el PIB. Las tasas de largo plazo en relacidn
con las de fondeo permitirian identificar cudles son las perspectivas de ganancia o
rendimiento de los empresarios y si estos realmente anteceden el desempeio

productivo.

Incluir el tipo de cambio en las variables explicativas con la finalidad de verificar si
este es efectivamente un vehiculo que afecte la produccion (via competitividad de
comercia exterior) como se presume en los diferentes planteamientos tedricos y

empiricos heterodoxos descritos.
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4. Analizar econométricamente la causalidad de las tasas internas por las externas.
Lo anterior permitiria obtener conclusiones muy importantes sobre la autonomia
del Banco de México. Los resultados de este trabajo muestran que la volatilidad de
tasas externas es el factor negativo y exclusivo sobre el producto interno. No

encontrar evidencia del diferencial interno tiene muy serias implicaciones.
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