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Introduccion

Durante las dos Gltimas décadas del siglo XX, el uso potencial de las practicas keynesianas
y la aplicacion sin precedentes de la hipdtesis de expectativas racionales, supusieron (en
detrimento del modelo 1S-LM) el surgimiento de la “Nueva Macroeconomia Keynesiana” (NMK)
como paradigma dominante de la macroeconomia moderna (Clarida, et al., 1999). Bajo la
aceptacion de rigideces nominales en los precios (Calvo, 1983), en este consenso el nivel de
inflacién es determinado por la politica monetaria (es decir, la tasa de interés),* y los valores de
equilibrio de las variables reales, son afectados a corto plazo por su mecanismo de ajuste
(Clarida, et al., 1999, 2001). Consecuentemente, el modelo eleva el control de los precios al
rango de objetivo prioritario de los bancos centrales (Bernanke y Mishkin, 1997; Mishkin, 2000),
en el entendido que una baja (y estable) tasa de inflacion, es consistente con una tasa natural de
desempleo (hipotesis NAIRU) (Arestis y Sawyer, 2003).

En su andlisis técnico, la fijacion de metas cuantitativas de inflacion como marco
operativo de los bancos centrales, constituye la piedra angular de la nueva macroeconomia. De
conformidad con su funcionamiento, el “régimen de metas de inflacion” presupone el uso de una
regla monetaria de tasa de interés (Svensson, 1996; Ball, 1997), como instrumento fundamental
para estabilizar el nivel de precios (dentro de un objetivo/rango numérico) (Arestis y Sawyer,

2003).2 Para ello, ademas de que la politica fiscal es concebida como un instrumento

' En la década de 1970, la inestabilidad de la curva LM en paises como Estados Unidos y el Reino Unido, produjo
que los agregados monetarios dejaran de ser vistos como un instrumento de politica viable, facilitdndole asi a los
académicos y policy makers de la época, la eleccion de la tasa de interés como nuevo instrumento de la politica
monetaria (Blinder, 1999: 26-29).

’la primera economia en adoptar esta estrategia fue Nueva Zelanda en 1990, al fijar un rango de inflaciéon de 0 a
2%, que habria de mantenerse hasta el 31 de agosto de 1993 (BRNz, 1990). En México, con la autonomia
constitucional de su banca central y la libre flotacidn del tipo de cambio, en enero de 1999 se adoptd por vez
primera una meta de inflacion del 13%, siendo hasta el 2002, cuando se llega al actual objetivo de 3% +/- 1%
(medido a través del cambio en el indice Nacional de Precios al Consumidor, INPC) (Pérez-Laurrabaquio, 2014: 143-
144).



macroeconémico ineficiente (Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2001),* el régimen cambiario debe ser
de libre flotacion (toda vez que una paridad flexible que ayuda en la absorcion de los choques
externos, le permite a la autoridad central el oportuno cumplimiento de sus objetivos).*

Dado el alto grado de apertura comercial y a lo poco desarrollado que se encuentran los
mercados de crédito en los paises emergentes (Mishkin, 2004; De Paula y Ferrari-Filho, 2010), se
vuelve muy tentador (para los banqueros centrales) subordinar los movimientos del tipo de
cambio a los propésitos de la politica monetaria.’> En este sentido, con la evidente contradiccion
de politica economica que ello implica, en los siguientes apartados se investiga “el rol del tipo de
cambio real en México durante el esquema de metas de inflacion”. De forma sencilla, los
resultados obtenidos describen a la politica monetaria del pais como un sistema hibrido, donde la
tasa de interés nominal (instrumento de politica) y las apreciaciones del tipo de cambio real
(instrumento intermedio), tienen como primordial objetivo, la estabilizacién de la inflacion
dentro de una meta numerica.

Respecto a la estructura del trabajo. El capitulo 1 lo componen los supuestos, control
robusto y solucién del modelo tedrico. El capitulo 2 la revision de la literatura, estimaciones
econométricas para la economia mexicana, y evidencia estadistica sobre el desempefio de las
metas de inflacion en América Latina. En las conclusiones se presentan las aportaciones de la

investigacion, para finalizar con las referencias bibliograficas y el anexo estadistico.

’la ineficiencia de la politica fiscal, se debe a que una ejecucidn irresponsable de la misma (de gasto excesivo),
propicia el rapido crecimiento del dinero y la inflacidn, ocasionando con ello el descuido (y consecuente abandono)
de las metas de inflacién (Mishkin, 2004).

* Junto al tipo de cambio, el crecimiento de los agregados monetarios tampoco se desempefian como un objetivo
intermedio de la politica monetaria (Mishkin, 2004).

> Véase Ros (2013: 132-137) sobre la importancia del tipo de cambio en las economias emergentes con metas de
inflacion.

® Aunque la relacién “tipo de cambio-tasa de interés” tiene una significancia mas efectiva cuando la primera de
ellas se encuentra a valores reales, la hipdtesis a investigar también puede ser extendida al tipo de cambio nominal.
Por esta razon, el titulo del trabajo no especifica desde un inicio, la prerrogativa entre una u otra variable.



Capitulo 1. Marco Tedrico

1.1 Supuestos

El modelo supone dos tipos de paises: uno pequefio (“economia doméstica™) que no
influye en los niveles de produccion, precios y tasa de interés del exterior; y uno grande
(“economia foranea™) donde ocurre lo contrario. Los agentes (hogares y firmas) de ambos paises,
intercambian libremente activos financieros y bienes de consumo, y las rigideces nominales en
los precios, permiten un trade-off “inflacién-producto” de corto plazo.” Preservando su
abstraccion, todas las variables se expresan como la desviacion porcentual de sus niveles de
equilibrio a largo plazo.?

En lo anterior, la politica monetaria de la NMK para una “economia doméstica”

representativa, se estiliza con las siguientes ecuaciones:

ﬁt = aEtﬁt+1 + ﬁyt + Yeér + ng ............................................................................... (1)
}71- = Etj‘]’tﬁ-l - S(lt - Etﬂt+1) - B(Etet+1 - et) + gg/ ............................................. (2)
et = Etet+1 - (lt - Etﬂt-l'l) + (l; - Eﬂl’;_,_l) + Ste .................................................. (3)

Donde 7, es la brecha de inflacién, ¥, la brecha del producto, e, el tipo de cambio real, r; =
(i, — E;m;,1) la tasa de interés real,’ AE,e,,, = (E;e..; — e,) la tasa de variacion esperada del

tipo de cambio real, y r = (if — E.m{,,) la tasa de interés real fordnea. Asi mismo, E; es el

operador valor esperado, a, 8, y, 6 y 6 parametros positivos, y etj shocks estacionarios (i.i.d.).

" Lo que se esta suponiendo son “precios pegajosos” (sticky prices) a la Calvo (1983), ya que las empresas al fijar
individualmente el valor de sus productos (de bienes y salarios), propician a que sus cambios en el tiempo ocurran
gradualmente.

® Para una extensa justificacion sobre los supuestos del modelo, véase Svensson (1998), Clarida, et al., (2001),
Leitemo y Soderstrém (2008), et al.

’ i; es la tasa de interés nominal de corto plazo, y E;m;, el valor esperado de la tasa de inflacién en t + 1.



La ecuacion (1) es esencialmente una curva de Phillips, que relaciona a la brecha de
inflacién con su valor esperado en t + 1, la brecha del producto, el tipo de cambio real, y un
shock de oferta (e?) por variaciones de los costes de produccion. La ecuacion (2) es una curva IS

para la brecha del producto, explicada por su valor esperado en t + 1, la tasa de interés real, la

tasa de variacion esperada del tipo de cambio real, y un shock de demanda (sf) por cambios
imprevistos en la inversion y el gasto publico. La ecuacion (3) describe la paridad descubierta de
tasas de interés, asociando al tipo de cambio real con su valor esperado en t + 1, la tasa de interés
real doméstica, la tasa de interés real foranea, y un shock de tipo de cambio (ef) que denota su
prima de riesgo.

Respecto a la politica monetaria, si los bancos centrales consideran a la tasa de interés
(real)*® como un instrumento eficiente de su plan de trabajo,* se define una funcién de pérdida
para sus objetivos de politica:

ming,}Ep D28 [A2TE 4 A5TE] oo (4)

0<4<1

Donde los valores no-negativos de 4; son la suma ponderada (parametros de preferencia), que la
autoridad central le da a la “estabilizacion de la inflacion” versus la “estabilizacion del

roducto”.*? Por ejemplo, si 1> = 1, = 1, los movimientos de ambas variables se ponderan con
p 7t v

1% Como la tasa de interés real es mas una conjetura aritmética que una cantidad fija (al desconocerse el valor
exacto de m; 4 en t), las presiones de inflacién se eliminan incrementando la tasa de interés nominal en una forma
mas que proporcional al aumento de los precios (Taylor, 1993). De esta manera, el instrumento de politica a
considerar aqui en adelante, corresponde a i; en sustitucién de 7.

u Siguiendo a Ball (1998: sec. lll), un instrumento eficiente de la politica monetaria es aquel que minimiza las
varianzas de la inflacion y el producto, dejando la determinacién de sus pesos a las preferencias de los policy
makers.

2 Evitando la presencia de politicas discrecionales que pongan en riesgo el cumplimiento de sus objetivos, el
modelo supone una banca central independiente (Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2001; Mishkin, 2004). En otras
palabras, las autoridades monetarias son constitucionalmente libres de elegir a sus instrumentos y planes de
trabajo, pero no asi a sus objetivos de politica (ya que estos uUltimos son conferidos por el gobierno de cada pais)
(Blinder, 1999: cap. 3).



la misma importancia; si Az > Ay, hay menos aversion a 7, respecto de ¥,; y lo contrario si
Ay > Az. Ademas, cuando Az = 1y 45 = 0, el banco central se rige por un estricto esquema de
politica: el control de la inflacién como su Gnica prioridad.™

Para colapsar el modelo, bajo una perfecta movilidad de capitales en el mercado
financiero global, la libre flotacion del tipo de cambio permite que se cumpla la paridad
descubierta de tasas de interés (ecuacién 3).* Sin embargo, con el alto grado de apertura
comercial y a lo poco desarrollado que se encuentran los mercados de crédito en los paises
emergentes, el tipo de cambio tiende a convertirse en una variable relevante para el andlisis
monetario. Asi entonces, como una explicacion mas fehaciente a la realidad de estos paises, el
régimen cambiario a discutir aqui en adelante corresponde al de una flotacion intervenida, donde
los movimientos del tipo de cambio real y la tasa de interés nominal, optimizan la funcién de

pérdida del banco central a través de una regla de politica monetaria.™

B Aunque desde 1993 el Banco de México tiene como su primordial objetivo “la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda” (Camara de Diputados, 1993: art. 28), en este trabajo las ponderaciones de sus objetivos se definen
como Az =1y 0 <43 <1; es decir, se supone un pleno compromiso por controlar el nivel de precios, sin
descartar por completo a la brecha del producto.

" Sila paridad se cumple, la diferencia entre los tipos de interés (r, — ;") es igual a la tasa de variacion esperada
del tipo de cambio real, esto es, al valor esperado del logaritmo del tipo de cambio real del siguiente periodo,
menos el logaritmo del tipo de cambio real del periodo actual.

B Los supuestos y modelacion tedrica planteados (hasta el momento) se admiten como validos, al ser consistentes
con la propuesta metodoldgica de Tinbergen-Theil (Blinder, 1999: cap. 1), en tres caracteristicas fundamentales:

(i) Se parte de un modelo macroeconémico que contiene informacion cuantitativa sobre las magnitudes
y retardos de la economia (ecuaciones 1, 2 y 3);

(ii) Su forma estructural se compone de variables enddgenas (objetivos del banco central) y variables
exogenas (instrumentos de trabajo); y

(iii) La optimizacion del vector de variables enddgenas sujeto al vector de variables exdgenas (ecuacion 4),

conduce a una “regla de politica 6ptima” (apartados 1.2 y 1.3).



1.2 Control robusto
Para construir la regla de politica monetaria, con las ecuaciones (1), (2) y (3) como las
restricciones de (4) (Leitemo y Soderstrom, 2008),'® se forma el siguiente lagrangiano:
Et2528° {ﬁtz + /137371:2 - ll? [ﬁt — aEfte — BYe — ver — 5?] -
.Uf [yt —EYey1 + 6@ — Egmeyq) + 0(Ererrr — ) — 537] -
pue lee — Eveppr + (i — Eemtegq) — (if — Eemtiyq) — gte]} -------------------------- )

17
I,

Suponiendo en el sistema un equilibrio discrecional,”" se obtienen las condiciones de primer

orden de la brecha de inflacion, brecha del producto, tasa de interés nominal y tipo de cambio

real:
0, T = T4 et (6)
05,0 U = 2[ BTy 4 AgFe| ovvvvvvvrevrverersrsesesrssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseee @)
05,1 UE = —28[Bie + AgFr] covveeereireiise e (8)
Op,: UE = Yur + H,uf .................................................................................................. 9

Para definir el rol del mercado cambiario (de flotacién intervenida),'® al sustituir en (9)
las condiciones (6), (7) y (8), se estan incluyendo los movimientos del tipo de cambio real al plan
de trabajo del banco central:

ﬁt = _A_lyt ............................................................................................................ (10)

'° Diferente a los autores, aqui Unicamente se utiliza el procedimiento que concierne a la obtencidn de su regla de
politica, dejando fuera del andlisis su propuesta del “agente de mala especificacion” (evil agent).

Y En Leitemo y Soderstrém, op cit., la adopcidn de una politica discrecional que no toma a la persistencia de las
variables como enddgena, les permite a los autores la solucién de su modelo analitico (principal contribucién del
trabajo). Por otro lado, una posible justificacion econdmica del por qué pueden ser eliminados los valores futuros
de la ecuacién (5), tiene que ver con la idea de que las decisiones de politica generalmente se toman “paso a paso”
(esquema preventivo), evitando asi la posibilidad de “quedar atrapado” en decisiones de larga duracién (Blinder,
1999: 12-19).

'® Una reciente propuesta que también supone la intervencion del tipo de cambio en el contexto de las metas de
inflacidn, se encuentra en Garcia-Solanes y Torrejon-Flores (2015), donde a diferencia de la literatura en existencia,
las variaciones del tipo de cambio nominal son incluidas en la funcién de pérdida del banco central.

10



14

——>0
1505 + )

L _|B
Alz[/l—y+

Siendo los elementos fraccionados del parametro A~!, dos diferentes esquemas de politica
economica:
Q) El uso exclusivo de la politica monetaria en el control de la inflacién y el producto
(economia cerrada);*® y
(i) La combinacién Optima “politica monetaria-politica cambiaria” hacia el mismo fin
(economia abierta).

En el primer esquema (;%) el control de la brecha de inflacion es directamente

y

proporcional al valor de S: un alto (o bajo) valor del coeficiente, manifiesta un fuerte (o débil)
control de la inflacion “via” la brecha del producto (curva de Phillips). Con Ay, si su valor
aumenta por la aversion del banco central hacia la brecha de inflacion, existe un alto grado de
compromiso en la estabilizacion del producto; pero si A5 disminuye por las razones opuestas, la

funcion de pérdida (ecuacién 4) se inclina por un robusto control de los precios. En ambos casos,

£
Ay

representa al trade-off “inflacion-producto” de una economia cerrada, donde una baja tasa de

inflacion requiere (propria natura), de una tasa de sacrificio en la brecha del producto.

Y
/17(5+9)

El segundo esquema ( ) expresa simultaneamente los canales de transmision de las

politicas monetaria y cambiaria.”® Con la primera de ellas (parametro &), sigue prevaleciendo el
modus operandi de una economia cerrada: una robusta (o laxa) tasa de interés, disminuye (0
aumenta) la brecha del producto (curva IS), y en consecuencia, estabiliza (0 no) a la brecha de

inflacion (curva de Phillips). Con la politica cambiaria (parametro 6), un alza de la tasa de interés

19 .z , T . , . . .
Entiéndase por economia cerrada, las practicas monetarias de una economia abierta, que no intervienen en la
trayectoria del tipo de cambio.
20 . . s . ST .
La interpretacion de 45 es andloga al andlisis previo.

11



que aprecia al tipo de cambio por la atraccion de flujos de capital del exterior (ecuacion 3),
disminuye (nuevamente) a la brecha de inflacién ante la caida de la brecha del producto;** y una
politica monetaria expansiva que deprecia la moneda, tiene el efecto inverso en la economia. Asi
mismo, como el mecanismo de transmision del pardmetro y se relaciona directamente con la
brecha del producto (curva de Phillips), una apreciacién cambiaria que abarata el precio de los
bienes de consumo procedentes del exterior, estabiliza a la brecha de inflacion ante la caida del
nivel general de precios.

De esta manera, como ambos tipos de politicas necesitan la contribucion de la tasa de
interés para cumplir con su cometido, el tipo de cambio real debe ser considerado un instrumento
intermedio del banco central, y la tasa de interés nominal, el instrumento de politica por

excelencia.

1.3 Solucién
Para formalizar las relaciones anteriores en una univoca expresion, al sustituir en (2) a ¥,
de la ecuacion (10) y resolviendo para la tasa de interes:
iv = Exlpyq + 8 AR, —8 YAE fipq — 6 10(Epersr — €0) + 671 e (11)
Suponiendo nuevamente un equilibrio discrecional:

fe = 0 VAT, + 671081 + §7EY oo (12)

?1 E| efecto inverso del parametro 6 sobre la brecha del producto (curva IS), se da a través de una apreciacion de e;
que al disminuir el valor global de AE;e;,,, disminuye a su vez el valor de ¥,. En otras palabras, un tipo de cambio
real apreciado que favorece el precio relativo de los bienes no transables, reduce la rentabilidad de la inversidn
privada en los sectores comerciables, propiciando con ello el efecto inverso del tipo de cambio sobre la brecha del
producto.

12



La brecha de inflacion y el shock de la brecha del producto tienen el signo esperado, y los
movimientos del tipo de cambio real se asocian correctamente a la tasa de politica:? si la
inflacion efectiva disminuye por la apreciacion cambiaria, la banca central puede mantener una
laxa tasa de interés (sin que ello implique la desatencién a su meta de inflacion); y una
depreciacion cambiaria que aumenta el nivel de precios, obliga a la autoridad central a robustecer
s . 23
su politica monetaria.
Sustituyendo en (12) las formas reducidas de la brecha de inflacion y tipo de cambio

|’24

real,”" se llega a la expresion mas depurada de la regla de politica:

I = [rEF + [5E] F [off v (13)
fe=16""(Aaz + 0cx)l;  f3 =[6"(Aay +0cy; +1)];  f, =[67(Aa, + Oc,)]

Vfi>0

Donde € y gf’ son los shocks tradicionales de una “regla tipo Taylor” (Taylor, 1993, 1998;

Svensson, 1996; Ball, 1997), y &f la innovacion del modelo: el manejo de la politica monetaria

per se un indice de cotizaciones monetarias (ICMs)*® que incluye a la tasa de interés nominal y
tipo de cambio real (Ball, 1998; Svensson, 1998; Taylor, 2001).%°

Finalmente, aungue la ecuacién (13) no expresa a las variables del lado derecho de la

igualdad en sus valores de estado (7,7, e;), al efectuarse la estabilizacion del producto y la

2 | término “tasa de politica” se usa indistintamente al de tasa de interés nominal.
% Las interacciones en la ecuacion (12) también se pueden observar de la siguiente manera: si la inflacién efectiva
es mayor que su meta (r, > ™), un aumento de la tasa de interés (y/o apreciacién del tipo de cambio), estabiliza
a la brecha de inflacion ante la caida de la brecha del producto; y si la inflacion efectiva es menor que su meta
(m, < ™", el equilibrio en el sistema se restablece con los movimientos opuestos de alguno o ambos
instrumentos (véase Taylor, 2001).
** Ecuaciones 1.2 y 1.4 del anexo estadistico.
> Como objetivo operativo, el ICMs es una variable de control del banco central:

TOMS; = D = U€p weeveeeieieeie ettt ettt ettt ettt b et s bt s bt e e bt e s b et s bt e s beesbeesbaesneesabes VI >0
Donde las decisiones de politica son una combinacidn lineal de la tasa de interés nominal y la apreciacion del tipo
de cambio real (Svensson, 1998: 24-26).
*Enel apartado | del anexo estadistico se determinan los valores de a; y ¢;.

13



inflacion por los mismos canales que suscribe la regla de Taylor, la expresion obtenida se
considera una “regla de politica 6ptima” (donde la determinacion de los coeficientes f;, esta

sujeta a las preferencias de los policy makers).’

%’ Esta misma definicion de “regla de politica dptima” es compatible con la suscrita en Ball (1998), ya definida en los
supuestos del modelo (apartado 1.1).

14



Capitulo 2. Marco Empirico

2.1Revision de la literatura

Desde su implementacion en Nueva Zelanda, la valoracién empirica del régimen de metas
de inflacion ha propiciado un debate internacional, a fin de examinar el rol de la politica
monetaria dentro de la nueva macroeconomia. En un primer acercamiento, al forjarse un vinculo
de confianza entre banca central, gobierno y sector publico, la fijacion de metas de inflacion
reduce la tasa promedio y shocks de inflacién (Sterne, 2001; Roger y Stone, 2005), ademas de
promover un crecimiento econémico con menor variabilidad en el producto (Gongalves y Salles,
2008; Garcia-Solanes y Torrejon-Flores, 2012). De forma anecdética, Angeriz y Arestis (2009)
sefialan que la evidencia més fuerte sobre los buenos resultados de la estrategia, consiste en que
los paises que la siguen generalmente estdn complacidos con ella, pues hasta el momento,
ninguno de ellos la ha abandonado.

En un escenario menos alentador, al analizar Cecchetti y Ehrmann (1999) las preferencias
de politica de 23 economias (9 con metas de inflacion y 14 sin ellas), no encuentran diferencias
relevantes en sus coeficientes de aversion a la inflacion;?® ipso facto: los buenos resultados del
esquema son los propios de un periodo “friendly to increased price stability” (Neumann y Von
Hagen, 2002: 129).*° Por su parte, en una muestra de 20 paises de la Organizacién para la

Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), Ball y Sheridan (2003) dan dos explicaciones

*® La metodologia que utilizan es la de Vectores Autorregresivos (VAR) Estructurales (SVAR).

% En un analisis por separado para economias industriales y emergentes, Lin y Ye (2007) concluyen que las tasas de
inflacién y produccién econdémica de las primeras, no presentan resultados favorables con las metas de inflacion,
mientras que en las economias emergentes, los resultados se revierten (op cit., 2009). Por el contrario, De Paula 'y
Ferrari-Filho (2010) exponen dos razones por las cuales dicha estrategia manifiesta un menor éxito en las
economias emergentes: (i) como sus canales de crédito estan muy poco desarrollados, la demanda agregada es
igual de sensible a los mecanismos de transmisidn de la politica monetaria; y (ii) como su gasto en consumo no es
del todo significativo frente al efecto riqueza, la tasa de interés no tiene repercusiones de importancia en el
consumo de la gente.
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del por qué ambos grupos de paises tienden a tener un desempefio macroeconémico similar: (i)
con o sin metas de inflacion, los paises de la muestra persiguen politicas de tasa de interés
similares; y (ii) al haberse aplicado la estrategia en periodos de relativa estabilidad economica, su
eficiencia solo puede ser probada (a futuro) frete a shocks de oferta de gran calado.*

Con la disponibilidad de periodos y estadisticas mas extensas, algunos trabajos se han
enfocado en investigar el comportamiento de los bancos centrales, a traves del analisis
economeétrico de las reglas de politica. Por ejemplo, al estimar Corbo, et al., (2001) la regla de
Taylor para 25 economias, prueban que Unicamente en Australia, Colombia, Estados Unidos y los
Paises Bajos, la tasa de interés rezagada, la brecha de inflacion y la brecha del producto tienen
coeficientes positivos y estadisticamente significativos, mientras que en paises como Chile y
México, no encuentran como relevante a ninguna de sus brechas.®! En la Unién Europea, Gerlach
y Schnabel (2000) y Gerdesmeier y Roffia (2003) obtienen en la mayoria de sus regresiones
coeficientes de la brecha de inflacidn superiores a los de la brecha del producto, lo que presupone
un mayor compromiso por la estabilidad de precios que por la actividad econémica de la zona.*

Para el caso particular de las economias emergentes, su mayor sensibilidad a los
movimientos del tipo de cambio, requiere que sus reglas de politica sean las de una economia
abierta. Con Schmidt-Hebbel y Werner (2002), los coeficientes (por Mco) de las reglas de Taylor
para Brasil, Chile y México, muestran que sus tipos de cambio nominales no tienen ningln efecto

significativo sobre las tasas de interés (aun y cuando sus esterilizaciones cambiarias dan pie al

*® Usando pruebas de raiz unitaria para 45 paises (14 de América Latina, 7 de Asia y 24 de la OCDE), Noriega y
Ramos-Francia (2009) observan que sus tasas de inflacién generalmente son estacionarias durante el periodo
1960M01-2008M06 (M=mes). Con estos hallazgos, la estabilidad de la inflacién parece corresponder mas a un
fendmeno global de “Gran Moderacién”, que a la propia inercia de las metas de inflacidn.

*! De los cuatro paises con resultados significativos, Unicamente Australia y Colombia cuentan con un régimen de
metas de inflacion, lo que hace suponer como cierta la idea de que con o sin rangos de inflacidn, ‘ambos grupos de
paises mantienen un desempefio macroecondmico similar’ (véase nuevamente Ball y Sheridan, 2003).

%2 Corbo, et al., (2001) utilizan Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para el periodo 1990T1-1999T4 (T=trimestre),
y Gerlach y Schnabel (2000) y Gerdesmeier y Roffia (2003) el Método de los Momentos Generalizados (MMG) para
los periodos 1990T1-1998T4 y 1985M01-2002M02, respectivamente.
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fenémeno documentado como “miedo a flotar”).>®* En contrapartida, al realizar De Mello y
Moccero (2007) modelos SVAR para Brasil, Chile, Colombia y Meéxico, concluyen que
unicamente en el ultimo su tasa de politica responde significativamente a las variaciones del tipo

de cambio nominal; sin importar que durante el segundo periodo,**

su esquema monetario
corresponda (enteramente) al de metas de inflacion.*

Por ultimo, entre los trabajos que analizan exclusivamente a la economia mexicana, se
encuentran Ramos-Francia y Torres (2005) y Cermefio, et al., (2012). En el primero, al estimar
en seis ocasiones a su regla de politica (con expectativas racionales):* su meta de inflacion y la
brecha de sus expectativas siempre son significativas y mayores a la unidad, la brecha del
producto solo es relevante en dos ocasiones (y menor a la unidad), y la depreciacion cambiaria
peso-ddlar en cuatro (con coeficientes que oscilan entre 0.67-0.84).3” Con Cermefio y compafiia,
al analizar por MMG un periodo de estudio méas extenso (1998M01-2008M02), los coeficientes de
la brecha del producto y la desviacion esperada del tipo de cambio real, son significativos pero

menores a la unidad (0.63 y 0.23), mientras que la meta de inflacion y la brecha de sus

expectativas, tienen nuevamente los valores mas altos (1.15y 1.18).

3 Al estudiar las variaciones del tipo de cambio nominal en una muestra de 39 economias (1970M01-1999M04),
Calvo y Reinhart (2000) observaron que su baja volatilidad en los paises que presuponen una libre flotacidn,
obedece a un accionar de politicas que pretenden estabilizar el valor de sus monedas. A este caso epidémico de las
economias del mundo (sobre todo las emergentes), Calvo y Reinhart lo nombraron el “miedo a flotar” (fear of
floating).

* Los periodos de estudio en los cuatro paises, se encuentran dentro de los intervalos 1996M01-1999M09 vy
1999M01-2006M02.

* Diferente a la experiencia de América Latina, Sek (2009) no encuentra evidencia que favorezca (con modelos
SVAR y MMG), la intervencidon del tipo de cambio nominal en la politica monetaria de Corea, Filipinas y Tailandia; y
Selim (2012) para Egipto (modelos MMG), tampoco observa que su politica acomodaticia (sin metas de inflacién
claras), muestre una sdlida respuesta a los movimientos del tipo de cambio real.

* la metodologia que utilizan es la de modelos VAR, y los periodos de estudio 1998M01-2001M12, 1998M01-
2003M12 y 1999M04-2003M12. Asi entonces, como las bases de datos fueron extraidas de INFOSEL y BANXICO, se
obtienen un total de dos regresiones por periodo.

%’ Tomando al caso de México como una regla de Taylor para economia cerrada, Galindo y Guerreo (2003) y Pérez-
Laurrabaquio (2012) también niegan (con modelos VAR), la significancia de la brecha del producto durante los
periodos 1990T1-2000T4 y 2002T1-2012T1, respectivamente.
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2.2 Estimaciones econométricas
Tomando como marco de referencia la regla de politica del primer capitulo y la revision
de la literatura previamente descrita, en este apartado se estima con la metodologia de un modelo
SVAR cointegrado, “el rol del tipo de cambio real en México durante el esquema de metas de
inflacién™.®® En primer lugar, exceptuando al tipo de cambio real obtenido de las estadisticas de
Banco de México (BANXICO, 2017b), la tasa de interés nominal, la tasa de inflacion y la
produccion econdémica provienen del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI,
2017).* En segundo lugar, aunque originalmente el periodo de estudio comprendia desde el
primer anuncio de las metas de inflacion en el pais (Ene. 1999) hasta la ultima actualizacion de
las series (Dic. 2016), en ultima instancia el intervalo 2003M08-2014M10 fue el que arrojé los
mejores resultados.
Con estas especificaciones, la ecuacién (13) en su estructura VAR para la economia
mexicana, se expresa de la siguiente manera:
[ir, Fer €6, TTe] = €+ J(L) [ip—1s Feo1r €61 Tema] F U™ cooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee (14)
t =2003M08 — 2014M10

Donde el vector de variables enddgenas (en niveles) lo conforman la tasa de interés nominal, la

brecha del producto, el tipo de cambio real y la brecha de inflacién.** Ademas, ¢ es el periodo de

% por su abundancia en el tema (apartado 2.1), se han preferido los modelos de vectores autorregresivos, a
cualquier otro planteamiento econométrico (MCO, MMG, et al.).

P El tipo de cambio real es un indice ponderado con los precios al consumidor de 111 economias, la tasa de interés
nominal el promedio ponderado de instrumentos de deuda de corto plazo a 28 dias, la tasa de inflacidn el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), y la produccién econémica el indice Global de la Actividad Econémica
(IGAE).

“° El orden de las variables (de izquierda a derecha), tiene que ver con la mayor endogeneidad (o menor
exogeneidad) de las mismas. Asi entonces, como la légica del modelo sostiene que la tasa de interés se determina
por las variaciones de la brecha de inflacién, el tipo de cambio real y la brecha del producto (en ese orden), i; es la
variable mas enddgena (y las tres restantes las mas exdgenas).

*! La brecha de inflacién satisface la condicién i, = (INPC — MI), donde Ml es la meta de inflacidn (véase cuadro
3); y la brecha del producto la condicién 5, = (IGAE — THP), donde TH” es la tendencia del IGAE obtenida con el
filtro Hodrick-Prescott (HP).
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estudio, ¢ un vector de constantes, / la matriz de los coeficientes a estimar, L el operador de
rezagos, y u, el vector de residuales con media cero [E;(u;) = 0] y no autocorrelacionado con
sus rezagos [E; (usu;) = 0].

Entrando de lleno con las estimaciones, al identificar la presencia de raices unitarias en las
series (cuadro 1 del anexo estadistico), la especificacion adecuada del VAR se plantea con un
modelo de Vector de Correccion del Error (VEC) (Johansen, 1988). Partiendo entonces del
maximo nimero de rezagos para la cantidad de datos y variables disponibles, se determina que
L = 28 captura adecuadamente la dinamica del sistema (cuadro 1).*> Asi mismo, bajo los
criterios de informacion de Akaike y de Schwarz, se establece la existencia de hasta tres vectores
de cointegracién con intercepto y tendencia cuadratica (cuadro 11).*

Como los supuestos de MCO Unicamente se cumplen en los residuales del primer vector
(cuadros Vv, VI y Vi), el sistema de informacion se reduce al mismo nimero de ecuaciones
cointegrantes (cuadro 1).** Igualmente, al ser el mecanismo corrector del error de la tasa de
interés (Ai;_,) el Unico parametro de ajuste que ademas de significativo tiene el valor esperado
(negativo y menor a la unidad), la normalizacion de sus resultados se reportan como sigue:

Ai;_; = 0.27 — 0.31(i;—1) + 0.10(F,_,) + 0.03(e,—_q) + 0.61(7,_;) — 0.01(T?).....(15)
Donde un incremento del 1% en el tipo de cambio real y la brecha de inflacién, suponen un
crecimiento del 0.03 y 0.61% de la tasa de interés nominal, respectivamente; mientras que la

brecha del producto (por su estadistico t), no tiene una significancia de importancia en la

42 . . . .z . . .
Con un total de 135 observaciones por variable, la estimacién del VEC admite en su sistema un maximo 31
rezagos.
43 . .pe . . . .y s .
La significancia de las relaciones de cointegracién se corroboran con las pruebas de la traza y de mdximo valor
propio (cuadro IV).
44 .. . . . . . . . .
Siendo los residuales de dicho vector estacionarios en niveles (cuadro VliI), su media y varianza se consideran
como unicas, es decir, con un grado de dispersién similar.
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determinacion de la politica monetaria (véase nuevamente cuadro 1).* De esta manera, la funcién
de reaccién del Banco de México durante el periodo de estudio, supone un anclaje a largo plazo
de las metas de inflacion, con el tipo de cambio real como su instrumento intermedio; es decir: un

objetivo de politica por dos instrumentos de trabajo.*°

Cuadro 1
Modelo VEC
Ecuacion de cointegracion | Parametros de ajuste
-0.31
i1 1.00 Ai;_4 (0.18)
[-1.76]
-0.31 2.82
Ve-1 (0.29) A¥eq  (0.80)
[-1.07] [3.54]
-0.10 2.20
€1 (0.03) Ae;_4 (1.48)
[-3.62] [1.48]
-1.97 -0.04
1 (0.23) ATt 4 (0.15)
[-8.65] [-0.24]
I -0.87
T? 0.04
| = Intercepto.
T2 = Tendencia cuadratica.
A = Primera diferencia.
Errores estandar: ().
Estadistico t: [].
[t0.100] < 1.66; [to.os0| < 1.98; [tg0100] < 2.61.

Fuente: elaboracion propia.

En su analisis estructural, al factorizar (por descomposicion de Cholesky) la varianza de i,
en los shocks del vector de variables enddgenas, se obtienen los porcentajes en que cada una de

ellas explican a la tasa de politica (cuadro 2). Como es de esperarse, la varianza de la tasa de

%> En cuanto a los demas resultados, el valor del intercepto refleja la tasa de interés real de la economia (0.27), la
tendencia cuadratica el crecimiento de i; a través del tiempo (-0.01), y el pardmetro de ajuste el tiempo que le
toma a la tasa de interés nominal (ante un shock externo) en regresar a su estado de equilibrio (i.e., 0.31% de mes).
* Entre la literatura ya referida que apoya la inclusion del tipo de cambio en la politica monetaria de México, se
encuentran Ramos-Francia y Torres (2005), De Mello y Moccero (2007) y Cermefio, et al., (2012). Por su parte, la no
significancia de la brecha del producto, Unicamente es refutada por completo en Cermefio, et al., op cit.
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interés es la variable de mayor importancia en la determinacion de su propio comportamiento,
seguida de la brecha de inflacién, el tipo de cambio real, y finalmente la brecha del producto.*’
En este sentido, los resultados obtenidos tanto por el analisis de cointegracion (largo plazo) como
por el de descomposicion de la varianza (corto y mediano plazo), son consistentes con una
politica monetaria que ademas de priorizar la estabilidad de precios, se mantiene inflexible a

través del tiempo.*®

Cuadro 2
Varianza de la tasa de interés nominal (%0)
Meses i Y e; 7T, | Meses | i, V. | e |

1 100.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 33 | 7431757876 |9.37
3 90.24 | 0.62 | 0.66 | 8.48 36 | 7427|752 |8.75|9.46
6 76.26 | 4.13 | 6.66 [ 1296 | 39 |74.04|7.53]9.00]9.43
9 68.73 | 7.80 1212 |11.35| 42 |73.68 |7.64|9.44|9.24
12 71.80 | 7.99]10.05|10.16| 45 |73.85|7.72]9.45]8.98
15 74.09 | 7.27 | 8.73 | 9.91 48 | 74.08|7.76 | 9.29 | 8.87
18 74.80 | 7.21 | 8.44 | 9.55 51 | 7437|753 |8.89|9.22
21 74.71 | 7.33 | 8.42 | 9.54 54 | 74541726848 |9.71
24 7455 | 7.35] 855 | 9.55 57 |7485]7.2018.24|9.71
27 7438 | 7.36 | 8.74 | 9.52 60 | 7523 |7.11|8.07|9.59

30 74.13 | 7.58 | 8.84 | 9.44 63 75.52 | 7.03 | 7.96 | 9.49
Fuente: elaboracién propia.

2.3 Evidencia estadistica
Para tener en una mejor perspectiva los anteriores resultados, a continuacion se comparan

algunos datos relevantes sobre las metas de inflacion en México, asi como del resto de economias

i Aunque el andlisis estructural del VEC se compone también de sus funciones impulso-respuesta, estas fueron
omitidas por su similitud con los resultados de descomposicion de la varianza.

“ El tema de la inflexibilidad debe tomarse con reservas, ya que si bien las pruebas revisadas suponen lo anterior,
al elegirse como forma funcional del VEC la que contiene intercepto y tendencia lineal, Unicamente en los primeros
seis meses del analisis de descomposicidn de la varianza, la brecha de inflacién es la variable de mayor importancia.
Por su parte, los resultados de cointegracion no muestran diferencias relevantes entre ambos modelos.
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en América Latina que siguen la estrategia. Empezando con sus intervalos de inflacion (cuadro
3), Brasil y Guatemala tienen los rangos mas flexibles, Chile, Colombia y México estan en la
media de la muestra, y Perl es la economia que permite la menor discrecionalidad. Si se
contabilizan los afios en que cada pais ha mantenido su nivel general de precios en los intervalos
deseados, Colombia es la economia con los mejores resultados (64.71%), Brasil, Chile, México y
PerG (el menos flexible) tienen una efectividad cercana al 50%, y Guatemala es la economia con

los peores resultados (41.18%) (véase nuevamente cuadro 3).

Cuadro 3
Metas de inflacion (M1) y nivel general de precios (INPC) en América Latina
AfiS Brasil® Chile® Colombia® | Guatemala® | México® Perd’
M INPC | Ml INPC | MI INPC| Ml INPC| MI__INPC | MI INPC
1999 812 486 | 3£1 3.33 15 10.87 | 5-7 522 | 13 16.59 - 3.47
2000 612 7.04 | 3t1 3.84 10 9.22 5-7 598 | 10 9.49 - 3.76

2001 4+2 6.84 | 3x1 3.57 8 797 | 46 7.28 | 65 6.37 - 1.98
2002 | 3.5+2 845 |31 2.49 6 635 | 46 813 | 3+x1 503 |25+1 0.19
2003 | 3.25+2 14.72 |31 281 |55+05 7.13 | 46 560 | 3*x1 455 |25+1 226
2004 | 3.75#25 6.60 | 3+1 1.05 |55+05 590 | 4 758 | 3x1 4.69 |25+1 3.66
2005 | 45+25 6.87 |3+x1 3.06 | 5205 505 | 46 911 | 3*+1 399 |25+1 162
2006 | 4.5+2 418 | 3+1 3.39 |45+05 430 | g+1 6.56 | 3+1 3.63 |25+1 2.00
2007 | 45+2 364 |3+l 441 | 4405 554 | 5+1 6.82 | 3x1 397 | 2+¢1 1.78
2008 | 45+2 568 |3+l 872 | 4+05 7.00 |55+15 11.36| 3+1 512 | 2+1 5.79
2009 | 45+2 489 |3+1 148 | 5+05 420 |55*1 186 | 3+1 530 | 2+1 294
2010 | 45+2 504 |3+1 141 3+1 227 | 51 386 | 3+1 416 | 2+#1 153
2011 | 45+2 6.64 | 3+1 3.34 3+1 342 | 5¥1 622 | 3+1 341 | 241 3.37
2012 | 45+2 540 | 3+x1 3.01 3+1 317 |45%1 378 | 3+1 411 | 241 3.66
2013 | 45+2 6.20 | 3+1 1.21 3+1 202 | 441 434 | 3+1 381 | 2+1 281
2014 | 45+2 633 | 3x1 461 3+1 290 | 41 342 | 3+1 402 | 2¢1 3.25
2015 | 45+2 9.03 | 3+1 4.35 3+1 499 | 4+1 239 | 3+1 272 | 2+1 355

Efect. | 10/17=58.82% | 9/17=52.94% | 11/17=64.71% | 7/17=41.18% | 8/17=47.06% | 7/14=50.00%

Para las metas de inflacién, véase BCB (2017)°, BCCh (2007)°, BANREP (2017)°, BANGUAT (2015, 2017)°,
BANXICO (2017a)°, Martinez, et al., (2001)° y BCRP (2002, 2007)".

Si no existe un rango de inflacion, el éxito de la estrategia se contabiliza cuando el INPC es menor (o igual) a su meta
numérica.

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL.

En la fijacion de sus tasas de politica (figura 1), Brasil es el Unico pais que en todo

momento mantiene a su tasa de interés por encima de la inflacion general, México no logra
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hacerlo en 2014, Per en 2004 y 2015, Colombia en 2002-2003 y 2015, Chile en 2003, 2008 y
2014-2015, y Guatemala en 2005-2008 y 2011.* Incluyendo en el anélisis a sus tasas de
crecimiento econdmico (cuadro 4), Brasil, Chile, Guatemala y Peru tienen los mejores resultados
(superiores al 8%), Colombia se halla un punto porcentual por debajo (7.63%), y en ultimo lugar
se encuentra México (5.33%). En este sentido, a pesar de que economias como la brasilefia
mantienen una estricta politica monetaria, la tasa de crecimiento de su PIB supera lo mostrado por
paises como México, donde una tasa de interés mas baja (y relativamente estable), no tiene los

resultados esperados en el estimulo de su actividad econémica.*

Figura 1
Tasa de interés nominal y nivel general de precios en América Latina
Brasil Chile Colombia
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL.

° La importancia de mantener a la tasa de politica por encima del nivel general de precios, radica en que un
adecuado manejo de la misma, supone que ‘las presiones de inflacidon se eliminen con incrementos mds que
proporcionales por parte de la tasa de interés nominal’ (apartado 1.1). Asi entonces, al observar qué tan estricta (o
laxa) es la politica monetaria de un pais, lo que se esta conociendo en realidad es el nivel de compromiso de su
banca central, hacia el oportuno cumplimiento de sus metas de inflacidn.

*% Sin tomar en cuenta el ajuste de la produccién econémica por el factor inflacionario, este dltimo analisis también
es concluyente cuando la tasa de crecimiento del PIB se encuentra a precios constantes (cuadro 5).
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Cuadro 4

Crecimiento del PIB a precios corrientes en América Latina (%)

AR0S Brasil | Chile | Colombia | Guatemala | México | Peru
2000 11.64 | 3.02 -2.94 5.30 20.85 | 3.06
2001 -14.56 | -8.81 -1.67 8.77 7.07 0.59
2002 -8.96 | -1.90 -0.25 11.09 4.30 5.28
2003 9.50 | 9.56 -3.39 5.49 -1.52 | 7.20
2004 19.89 | 29.28 23.71 9.34 7.95 |13.68
2005 33.22 | 23.62 25.18 13.54 12.31 | 13.93
2006 24.22 | 24.12 10.93 11.10 11.62 | 16.53
2007 26.14 | 11.95 27.57 12.84 8.06 | 15.28
2008 21.38 | 3.91 17.63 14.73 5.57 18.01
2009 -1.70 | -4.27 -4.54 -3.58 -18.88 | 0.20
2010 32.50 | 26.51 23.24 9.55 17.52 | 22.07
2011 18.37 | 15.30 16.86 15.28 11.38 | 16.43
2012 -5.87 | 5.74 10.21 5.74 1.30 | 12.16
2013 0.19 | 4.47 2.85 6.87 6.28 4.45
2014 -2.00 | -6.62 -0.47 9.05 2.89 | -0.09
2015 -26.56 | -6.93 -22.82 8.64 -11.36 | -5.89
Promedio | 8.59 | 8.06 7.63 8.98 5.33 8.93

Unidades en millones de dolares.

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL.

Cuadro 5
Crecimiento del PIB a precios constantes en América Latina (%)
Afos Brasil | Chile | Colombia | Guatemala | México | Peru
2000 439 | 4.49 2.92 3.61 6.59 | 2.69
2001 139 | 3.38 1.68 2.33 -0.03 | 0.62
2002 3.05 | 218 2.50 3.87 0.77 | 5.45
2003 1.14 | 3.92 3.92 2.53 1.39 | 4.17
2004 576 | 6.04 5.33 3.15 421 | 4.96
2005 3.20 | 5.56 4.71 3.26 3.08 | 6.29
2006 3.96 | 4.59 6.70 5.38 498 | 7.53
2007 6.07 | 4.60 6.90 6.30 322 | 852
2008 5.09 | 3.66 3.55 3.28 1.38 | 9.13
2009 -0.13 | -1.04 1.65 0.53 -4.74 | 1.10
2010 753 | 5.75 3.97 2.87 520 | 8.33
2011 391 | 5.84 6.59 4.16 392 |6.33
2012 1.92 | 5.46 4.04 2.97 404 | 6.14
2013 3.01 | 3.98 4.87 3.70 141 | 5.85
2014 0.10 | 1.88 4.39 4.17 225 | 2.35
2015 -3.85 | 2.31 3.08 4.15 261 | 3.25
Promedio | 291 | 3.91 4.18 3.52 2.52 5.17

Unidades en millones de délares.

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL.
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Cuadro 6

Apreciacion cambiaria y cumplimiento de las metas de inflacion en América Latina

Afios Brasil Chile Colombia | Guatemala México Peru
e; Ml e; MI e; MI e; Ml e; Ml e; Ml
1999 10951 X | 9656 v | 96.73 v | 12457 v | 10348 X | 10043 -
2000 10230 v | 9897 v (10640 v | 12653 v | 9570 v | 9993 -
2001 12056 X |110.71 v [11048 v | 121.72 X | 90.17 v | 98.12 -
2002 12950 X (10753 v (11126 X | 11200 X | 90.03 X | 9541 X
2003 12896 X |113.14 v | 12455 X | 11166 v | 9994 X | 9842 v
2004 12259 X |105.64 X |113.07 v | 10849 X |103.72 X | 99.44 X
2005 100.00 v |100.00 v |100.00 v | 100.00 X | 100.00 v | 100.00 v
2006 8901 v | 9546 v |101.87 v | 97.05 v |100.02 v |10191 v
2007 8278 v | 9715 X | 91.37 X | 9642 X |100.88 v |102.60 v
2008 8041 v | 9730 X | 8779 X | 9123 X |10337 X | 9949 X
2009 8230 v | 10161 X | 91.76 X | 9438 X |11794 X | 97.78 v
2010 7198 v | 9625 X | 7929 v | 9352 X |[109.06 X | 9442 v
2011 69.17 X | 9526 v | 7946 v | 89.49 X |109.06 v | 9655 X
2012 7766 v | 9401 v | 7651 v | 88.31 v [11259 X | 90.14 X
2013 83.08 v | 9524 X | 80.10 v | 87.24 v [106.78 v | 9056 v
2014 85.79 v | 10536 X | 8481 v | 83.83 v 110825 X | 9268 X
2015 106.88 X |108.85 X |107.32 X | 77.86 X |12243 v | 9480 X
| e; 9 7 6 14 6 7 (5)°
T 6 5 4 5 4 2
Efect. () | 6/9=66.67% | 5/7=71.43% | 4/6=66.67% | 5/14=35.71% | 4/6=66.67% | 2/5=40.00%

En obscuro las apreciaciones del tipo de cambio ({ e;).
T = Afos en los que el cumplimiento de las metas de inflacion coincide con la apreciacion del tipo de cambio.

/ Apreciaciones cambiarias con el régimen de metas de inflacion.

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL.

Retomando el andlisis de economias abiertas, al contabilizar el nimero de afios en que

cada pais ha mantenido su tipo de cambio real apreciado, Guatemala se encuentra en la cima con

catorce de dieciséis ocasiones, le sigue Brasil con nueve, Chile y Peru con siete, y Colombia y

México con seis (cuadro 6). En el caso que nos compete, aungue la variacion del tipo de cambio

en México es la Unica que mantiene una trayectoria depreciativa a lo largo de la muestra (figura

2), sus escasas apreciaciones cambiarias tienen una de las mayores incidencias en el
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cumplimiento de sus metas de inflacion (pardmetro 7 del cuadro 6).°* Por consiguiente, a
diferencia del resto de economias en Ameérica Latina que siguen la estrategia, las politicas
monetaria y cambiaria de México conservan una regularidad de importancia: el cumplimiento de
sus metas de inflacion es consistente con la apreciacion de su moneda; en otras palabras: el tipo

de cambio real en México se manifiesta (nuevamente) como un instrumento intermedio del banco

central.

Figura 2
Tipo de cambio real en América Latina
Brasil Chile Colombia
115.00 4
110.00 4
103.00 4
100.00 4
95.00 4
90.00
SESESELLITETIITSY  ITITSESESIII S
Guatemala Meéxico Peri
130.00 4 12000 4 103.00 4
115.00 4 103.00 4
1200049 -
11000 LT
11000 1 1 99.00 1
103.00 4 1
100.00 4 U?_UU
100.00 1 ) 95004
0904 95004 N zigg
80.00 4 90.00 4 50004
70.00 85.00 $7.00
5 & & \ S & & H L& OO VR S & H O D
FEPFF TS R PN IS

Tipo de cambio real = = = = Tendencia lineal
Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL.

>! Si se contabilizan los afios 2006 y 2011 en los que presumiblemente se sigue en México un “miedo a flotar”, la
efectividad de su politica cambiaria seria del 75% (=6/8), lo cual la colocaria como la primera de la lista.
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Conclusiones

En la contribucion del andlisis de economias abiertas con imperfecta movilidad de
capitales, en este trabajo se investigd “el rol del tipo de cambio real en México durante el
esquema de metas de inflacion”. Tomando como marco de referencia la politica monetaria de la
“Nueva Macroeconomia Keynesiana”, en el capitulo 1 se construyd una regla monetaria de tasa
de interés, propia de una economia como la mexicana: pequefia, abierta, con tipo de cambio
intervenido (de facto) y banca central independiente. Entre sus particularidades, la funcion de
reaccion incorpora a la brecha de inflacion y brecha del producto como sus objetivos de politica,
y a la tasa de interés nominal y tipo de cambio real como sus instrumentos de trabajo.

Para su tratamiento empirico, con la seleccion de los modelos autorregresivos como el
mecanismo de validacion méas apropiado en la estimacion de las reglas de politica, en el capitulo
2 se estimé un Vector de Correccion del Error para el periodo 2003M08-2014M10. En su analisis
de cointegracion (cuadro 1), la tasa de interés nominal responde significativamente a las
variaciones de la brecha de inflacion y tipo de cambio real, mientras que la brecha del producto,
no tiene una significancia estadistica en la determinacion de la politica monetaria. En su analisis
de descomposicion de la varianza (cuadro 2), nuevamente la brecha de inflacion es la variable de
mayor importancia en la composicién de la tasa de interés, seguida del tipo de cambio real, y en
ultima instancia la brecha del producto.

En relacion a la evidencia estadistica (1999-2015), al comparar el funcionamiento de las
metas de inflacion en el pais con el resto de economias en América Latina que siguen la
estrategia, se encuentra lo siguiente: (i) el exito de las metas de inflacion en México se asume
como moderado (del 47%), toda vez que paises como Brasil, Chile, Colombia y Perd, tienen una

mayor efectividad en el cumplimiento de sus rangos de inflacion (cuadro 3); (ii) con la tasa de
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interés mas estable de la zona (figura 1), la politica monetaria de Meéxico no tiene los resultados
esperados en el estimulo de su actividad econémica (cuadros 4 y 5), lo que si ocurre en
economias como la brasilefia, a pesar de mantener una estricta politica monetaria; y (iii) con una
preponderante disminucion en el valor real de su moneda (figura 2), las escasas apreciaciones del
tipo de cambio en México, tienen una de las mayores incidencias en el cumplimiento de sus
metas de inflacion (cuadro 6).

Por consiguiente, tanto en su enfoque econométrico como estadistico, la evidencia aqui
presentada describe al régimen de metas de inflacion en México como un sistema hibrido, donde
la tasa de interés nominal (instrumento de politica) y las apreciaciones del tipo de cambio real
(instrumento intermedio), tienen como primordial objetivo, la estabilizacién de la inflacion
dentro de una meta numérica.’®> En cuanto a su discrecionalidad, al mostrarse inflexible la
conduccion del Banco de México a través del tiempo, su plan de trabajo (a la Kydland-Prescott)™
asume también la caracteristica de consistencia-temporal: el cumplimiento de su mandato
constitucional como independiente de las practicas econdmicas.

Finalmente, aunque en afios recientes las recurrentes apreciaciones del tipo de cambio en
Meéxico han sido documentadas como un “miedo a depreciar”,>* lo que parece prevalecer en la
politica monetaria del pais es mas bien una flotacion acomodaticia: apreciacion (o depreciacién)
del tipo de cambio, dependiendo de la situacion econdmica en vigencia. Pero, como es ldgico,

para formalizar adecuadamente estas observaciones, haria falta analizar con mayor detalle (afio

>2 Entiéndase por sistema hibrido, la combinacién de précticas conservadoras y heterodoxas, en la obtencién y
eleccién de los objetivos e instrumentos de politica, respectivamente.

> En el viejo debate “regla fija” versus “discrecionalidad”, Kydland y Prescott (1977) argumentan que cuando un
banco central se inclina por obtener mejores resultados a corto plazo, Unicamente se estd condenando a producir
una tasa de inflacion sistemdaticamente mas grande que la esperada. A este manejo discrecional de la politica
econdmica, Kydland y Prescott lo denominaron inconsistencia-temporal (Blinder, 1999: 38-40).

>* “Las razones del ‘miedo a depreciar’ son similares a las del ‘miedo a flotar’ [...]: el impacto de las depreciaciones
en la inflacion y el aumento en el valor real de las deudas denominadas en moneda extranjera que ponen en
dificultades a deudores y acreedores” (Ros, 2013: 136).
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por afio), en qué medida el Banco de México ha pretendido estabilizar a su tipo de cambio, asi

como las actuaciones que ha emprendido para conseguirlo.
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Anexo Estadistico

e Apartado I (regla de politica):
Tomando a los shocks de 7z;, y; Yy e; como las variables de estado de las ecuaciones (1),

(2) y (3), se forma el siguiente sistema matricial:

ﬁ-t Az a3~, A, &t
yt] = [bﬁ bj} be] géy ...................................................................................... (Il)
e Cx Cj; Ce gg'
Resolviendo para cada variable:
i, = azel + ayef Qo L i (1.2)
Fe = D€l 4 D] 4 Do (1.3)
€1 = CRET + CgE] & Coff wvvvvrvrrmmrmmmirmirsssssssssssssssssssssssssssssss s (1.4)

Las expresiones (1.2), (1.3) y (1.4) son las formas reducidas de la brecha de inflacion, brecha del
producto y tipo de cambio real.

Para definir los valores de a; y c; presentes en la regla de politica de la ecuacion (13), se
empieza por sustituir a j, de la ecuacién (10) en (1), y a i; de la ecuacién (11) en (3):

Bty = QETtpsq F V€ F EF oo (1.5)

De, = DE;e;q — Ciiy + CEfipyq + (if — Eetiy1) — 872 + €F oo, (1.6)
C=(06"t4)>0 D=1+519)>0
Con la persistencia de los valores futuros y de las variables del exterior como exdgenas:

Bty = Y€p 4 € oottt (1.7)

De, = —CTt; — 6‘1537 B e (1.8)
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Para eliminar a la brecha de inflacion y tipo de cambio real de las ecuaciones (1.7) y (1.8),

se sustituye en cada una de ellas las expresiones (1.2) y (1.4):

B(azel + age] + acef) = y(crel + cyel + Cof) + €l vvmvvvmrirmrnninnnrnnnnnennnennnen (1.9)

D(cﬁsf + cyeg' + ceef) = —C(aﬁs,f + ayeg/ + aeef) - 5_183/ +&f

Por el método de coeficientes indeterminados:

_YCx 1, _Y<y, _YCe
=g T Ay=p € p
a=C asC 5_1 a.C
7=~ 7t : C;)N/:_ Yo — Co=— ze-
D D D D

Combinando ambas expresiones, se obtienen finalmente los valores deseados:

1 _D, r__ysTh r_Y

az=r; ay=—"—"—; Q™ werersensese st
r_C, r_ 6B /_B

Cr="7s = Co™ sttt

a=,a,yc itivos, y a5, cx Y Cs iVos.
Donde az, a; Y ¢, son positivos, y ay, ¢ Y c; negativos

e Apartado 11 (modelo VEC):

Cuadro |
Pruebas de raiz unitaria (variables)

E=(yC+BD)>0

Variables Dickey-Fuller® Dickey-Fuller Aumentada® Phillips-Perron®
Modelo | tprueba | toos | Modelo | tprueba | toos | Modelo | thrueba | too5
lyT | -169 |-3.00| 1yT 311 | -344 | 1yT | -3.18 |-3.44
i I -1.49 | -1.94 I -0.96 -2.88 I -1.22 | -2.88
- - - Nada -0.98 | -1.94 | Nada -0.63 | -1.94
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lyT -3.82 | -3.00 lyT -3.98 -3.44 lyT -10.34 | -3.44

Ai, I -3.20 | -1.94 | -3.92 -2.88 I -10.19 | -2.88
- - - Nada -3.92 -1.94 | Nada | -10.22 | -1.94

lyT -2.73 | -3.00 lyT -1.44 -3.45 lyT -8.13 | -3.44

y: | -2.15 | -1.94 I -1.45 -2.89 | -8.16 | -2.88

- - Nada -1.44 -1.94 | Nada -8.19 | -1.94

lyT -4.78 | -3.00 lyT -16.83 | -3.44 lyT -37.06 | -3.44

Ay, I -6.68 | -1.94 | -16.89 | -2.88 I -37.05 | -2.88
- - - Nada -16.96 | -1.94 | Nada | -37.18 | -1.94

lyT -2.28 | -3.00 lyT -1.54 -3.45 lyT -2.45 | -3.44

e; I -1.41 | -1.94 | -1.69 -2.88 I -2.54 | -2.88

- - - Nada -0.04 -1.94 | Nada -0.06 | -1.94

lyT -5.09 | -3.00 lyT -9.78 -3.44 lyT -9.65 |-3.44

Ae; I -3.38 | -1.94 | -9.79 -2.88 I -9.66 | -2.88
- - Nada -9.82 -1.94 | Nada -9.70 |-1.94

lyT -2.30 | -3.00 lyT -2.14 -3.45 lyT -2.58 |-3.44

T, I -2.28 | -1.94 | -2.14 -2.89 I -2.56 |-2.88

- - - Nada -1.15 -1.94 | Nada -1.14 | -1.94

lyT -6.00 | -3.00 lyT -7.23 -3.44 lyT -10.32 | -3.44

AT, I -6.02 | -1.94 | -7.26 -2.88 I -10.45 | -2.88
- - Nada -7.29 -1.94 | Nada | -10.60 | -1.94

%/ Rezagos especificados: 4.
®/ Criterio de inf.: Akaike modificado (12 rezagos).

°/ Espectral: Bartlett kernel; Banda ancha: Newey-West.
abe/ H, = Raiz unitaria; H, = Estacionaria.
A = Primera diferencia.

I = Intercepto.

T = Tendencia lineal.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 11
Seleccion de rezagos
Rezagos | LR FPE | Akaike | Schwarz | Hannan-Quinn
1 - 0.23 | 9.90 10.25* 10.04
2 57.26 | 0.19 | 9.69 10.38 9.97*
16 31.92* | 0.11 | 8.84 14.35 11.08
19 25.55 | 0.10* | 8.49 15.03 11.15
28 1393 | 0.31 | 7.33* 16.97 11.24

LR: Prueba secuencial LR modificada (5% de confianza).
FPE: Error de prediccién final.
* indica el nimero de rezagos.

Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro 111
Vectores de cointegracion

Rango

Criterio de Akaike

Criterio de Schwarz

T

T2

T

7.73 | 7.73 | 7.67 | 7.67

7.28

17.37

17.37 | 17.40 | 17.40

17.10

7.27 728 |7.25|6.48

6.12

17.08

1712 1 17.15]16.41

16.11

0
1
2

7.01]7.03|7.02]6.08

5.84

17.00

17.06 | 17.09 | 16.20

16.00*

3

6.87 | 6.82 | 6.82 | 5.89

5.70*

17.03

17.05 | 17.06 | 16.20

16.03

| = Intercepto.

T = Tendencia lineal.

T2 = Tendencia cuadratica.

* indica el rango de cointegracion.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro Iv
Significancia de las relaciones de cointegracion

Traza

Maximo valor propio

Relaciones

tyrueba | toos | Prob. | tyrueba | toos5 | Prob.
Ninguna* | 266.43 | 55.25| 0.00 | 172.80 | 30.82 | 0.00
Hasta 1* | 93.63 |35.01 | 0.00 | 53.87 |24.25| 0.00
Hasta2* | 39.76 |18.40| 0.00 | 3559 |17.15| 0.00
Hasta 3* 4.17 3.84 | 0.04 4.17 3.84 | 0.04

* indica las relaciones de cointegracion.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro v
Autocorrelacion

Rezagos | Est. LM | Prob. | Rezagos | Est. LM | Prob.
1 8.13 0.94 15 11.56 | 0.77
2 12.84 | 0.68 16 22.66 | 0.12
3 16.45 | 0.42 17 1254 | 0.71
4 1351 | 0.64 18 2496 | 0.07
5 28,54 | 0.03 19 17.18 | 0.37
6 15.73 | 0.47 20 16.86 | 0.40
7 18.85 | 0.28 21 15.66 | 0.48
8 18.75 | 0.28 22 1248 | 0.71
9 18.55 | 0.29 23 18.00 | 0.32
10 1545 | 0.49 24 12.15 | 0.73
11 13.43 | 0.64 25 16.93 | 0.39
12 2491 | 0.07 26 18.15 | 0.31
13 15.13 | 0.52 27 28.14 | 0.03
14 15.92 0.46 28 9.30 0.90

Ho = No correlacion serial.

Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro VI

Normalidad
Residuales | Lutkepohl | Doornik-Hansen | Urzla
ul 0.10 0.11 0.11
u) 0.37 0.11 0.21
uy 0.95 0.65 0.65
u’ 0.41 0.36 0.33
Conjunta 0.38 0.17 0.00
Hq = Normalidad multivariante.
Fuente: elaboracion propia.
Cuadro vii
Heteroscedasticidad
Residuales | Wald (chi-cuadrada) | Prob.
ul 25.28 0.00
u) 31.46 0.00
uy 22.59 0.00
u? 31.21 0.00
Computo con datos en rangos.
Hy = Caminata aleatoria (heteroscedasticidad).

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro vl
Pruebas de raiz unitaria (residuales)

Residuales Dickey-Fuller® Dickey-Fuller Aumentada® Phillips-Perron®
Modelo | tyrueba | toos | Modelo | thrueba | toos | Modelo | tyrueba | toos
lyT -6.43 | -3.00 lyT -6.40 -3.44 lyT -11.65 | -3.44
ul | -6.35 | -1.94 | -6.43 | -2.88 | -11.71 | -2.88
- - - Nada -6.46 -1.94 | Nada | -11.76 | -1.94
lyT | -6.02 |-3.00| 1yT 599 | -344 | 1yT | -11.86 | -3.44
uf I -5.96 | -1.94 I -6.01 -2.88 I -11.90 | -2.88
- - - Nada -6.04 -1.94 Nada -11.95 | -1.94
lyT -3.84 | -3.00 lyT -3.81 -3.44 lyT -1041 | -3.44
uyf I -3.83 | -1.94 I -3.83 -2.88 I -10.45 | -2.88
- - - Nada -3.85 -1.94 | Nada | -10.49 | -1.94
lyT -4.38 | -3.00 lyT -5.10 -3.44 lyT -11.57 | -3.44
uf I -5.04 |-1.94 I -5.12 -2.88 I -11.62 | -2.88
- - - Nada -5.15 -1.94 | Nada | -11.66 | -1.94

25/ Rezagos especificados: 4.
‘/ Espectral: Bartlett kernel; Banda ancha: Newey-West.
ab¢/ H, = Raiz unitaria; H, = Estacionaria.

I = Intercepto.

T = Tendencia lineal.

Fuente: elaboracién propia.
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