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Introduccion

La inflacion es una variable enddgena de suma importancia en todas las economias. Su
control es fundamental para alcanzar niveles de eficiencia via la formacion de capital
(Feldstein, 1996) y es una precondicion para el crecimiento econémico (Fischer, 1993).
Shiller (1996) relata que un nivel alto tiene un impacto corrosivo para el entorno social. Tras
el abandono de la politica monetaria (PM) a través de agregados en 1970, se adopta el Nuevo
Consenso Macroeconémico (NCM), un modelo fundamentado en la hipotesis de la nueva
sintesis neoclésica. El régimen de metas de inflacion (RMI) que surge de este enfoque de PM
tiene el compromiso publico de controlar la variacion del nivel de precios a través de la
transparencia y credibilidad de un solo instrumento: la tasa de interés nominal (Bernanke y
Mishkin, 1997).

La micro fundamentacion del Nuevo Consenso Macroeconémico sostiene el
cumplimiento de las hipotesis de expectativas racionales, la curva de oferta de Lucas y la
consideracién de competencia e informacion imperfecta ya que la rigidez de los precios
relativos explica los ciclos economicos (Perrotini, 2014). Por lo tanto, la PM en el corto plazo
da espacio a la existencia de un trade off entre la produccion e inflacion y el mecanismo de
transmision sucede a través de la demanda agregada. El régimen de metas de inflacion en
una economia abierta y con tipo de cambio flexible, como la mexicana, asume supuestos de
suma importancia para su validacion: el cumplimiento de la paridad descubierta de tasa de
interes (PDI) y la perfecta movilidad de capital. Es asi como el modelo de politica monetaria
puede ser dirigido por un solo instrumento que es la tasa de interés nominal.

Distintas economias en el mundo han adoptado el RMI desde la década de los afios
noventa y han tenido resultados favorables al disminuir las tasas inflacionarias. La economia
mexicana no es la excepcidn, los resultados después de su adopcion en 2001 vis a vis antes
de que se aplicara el régimen son evidentes. Sin embargo, la transicion a la tasa de interés
como Unico instrumento oficial fue lento. Desde la década de los afios ochenta los objetivos
de politica econdmica se centraron en el crecimiento, sin embargo, los resultados no fueron
los deseados. El nivel de precios se dispard y entonces su control se convirtié en un objetivo
crucial. Ha habido distintos instrumentos a saber: los depositos obligatorios de regulacion
monetaria, las subastas de depdsitos a plazo fijo entre instituciones de crédito, la colocacion

de certificados de tesoreria de la federacién, la base monetaria, los ajustes en las cuentas
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fiscales del gobierno, el control del tipo de cambio y la tasa de interés nominal. Su
indistinguido uso demuestra que la politica monetaria se ha aplicado de forma discrecional
debido a que el RMI no es acorde con metas intermedias ni segundos instrumentos (Bernanke
y Mishkin, 1997).

La adopcion de este marco monetario en México conllevo a aceptar sus fundamentos
tedricos de macroeconomia abierta. EI mas importante, la paridad descubierta de tasa de
interés sostiene que el tipo de cambio flexible es determinado por el instrumento de la PM.
El incumplimiento de este supuesto conlleva un efecto traspaso, es decir, existe una
trasmision expedita de las variaciones de la moneda hacia los precios internos. Ergo para
eliminar la volatilidad el Banco Central debe intervenir discrecionalmente en el mercado
cambiario.

Con base en este conflicto sostenemos que la volatilidad del tipo de cambio que
experimenta una economia pequefia y abierta como la mexicana es explicada parcialmente
por el incumplimiento de la paridad descubierta de tasa de interés provocando una
disminucion en la efectividad del instrumento monetario. Ante esta situacion el Banco
Central interviene para estabilizar el comportamiento de la divisa y asi conseguir su objetivo
de inflacion. La reaccion de la autoridad monetaria sugiere el uso de otros instrumentos y su
y un modus operandi pragmatico.

Nuestro objetivo es determinar que la PM es pragmatica y que la tasa de interés como
instrumento oficial ha estado acompafiada de otras herramientas. Los resultados encontrados
con base en modelos macroeconométricos demuestran que la paridad descubierta de tasa de
interés no se cumple, que hay otros instrumentos que inciden en el nivel de precios y que las
intervenciones han sido una herramienta no convencional.

Esta tesis se divide en tres capitulos: en el primero hago una revision teérica de la
bibliografia mas importante en el tema. En el segundo analizo el comportamiento de distintas
variables macroecondémicas de México de 1996 a 2020. En el tercero realizo los modelos
macroeconomicos que sustentan la hipotesis planteada y finalmente presento la conclusion

de esta tesis.



Capitulo 1. Marco tedrico

Introduccion

El objetivo de politica monetaria durante las dos Ultimas décadas ha sido mantener la
estabilidad de precios dando uso de un Unico instrumento que es la tasa de interés. El régimen
de metas de inflacion tiene como sustento tedrico al nuevo consenso macroecondémico, un
modelo monetario que mantiene los microfundamentos mas importantes de la nueva sintesis
neoclasica como la competencia imperfecta, las expectativas racionales, el equilibrio
walrasiano y los precios y salarios rigidos.

El modelo canodnico en economia cerrada supone el compromiso incondicional de
mantener una inflacion baja y estable sin el uso de objetivos intermedios (Perrotini, 2014).
Sin embargo, en el contexto de una economia pequefia y abierta, el tipo de cambio flexible
determinado por la oferta y la demanda en el mercado de divisas juega un papel muy
importante para la estabilidad de precios debido a que su canal de transmision provoca
inestabilidad en los precios agregados de los productos y choques especulativos en la moneda
y en las exportaciones (Chapoy, 2005). Es por esta razon que aun cuando el tipo de cambio
no es un objetivo de politica, los bancos centrales intervienen en el mercado cambiario a fin
de controlar su volatilidad y reorientar la confianza de los agentes econémicos (Mantey,
2009).

Este capitulo describe la teoria econdmica més relevante que sustenta el actual modus
operandi de la politica monetaria y la justificacion de la tasa de interés como herramienta.
Asimismo expone las implicaciones de intervenir en el mercado cambiario. El uso unico de
la tasa de interés limita la capacidad de actuar ante choques en la demanda agregada debido
a la existencia de un segundo canal que es el tipo de cambio. La intervencién cambiaria busca
atenuar la volatilidad a la que la flotacion es susceptible.

Este capitulo esta dividido en cinco secciones. En la primera describo los supuestos
tedricos del nuevo consenso y su funcionamiento. Posteriormente analizo el RMI para una
economia cerrada. Luego estudio la aplicacion de este régimen para una economia abierta.
En la cuarta seccion abordo el papel de las intervenciones cambiarias. Finalmente concluyo

el primer capitulo.



1.1. Aspectos tedricos del Nuevo Consenso Macroeconémico

Luego del abandono de la politica de agregados monetarios en los afios de 1970 un nuevo
consenso en teoria y politica conformado por ideas, conceptos, métodos cuantitativos y
modelos logra colocarse como la teoria econémica predominante (Perrotini, 2014). EI NCM
sostiene que la politica monetaria debe ser fundamental para la estabilizacién econémica, por
tanto debe comprometerse con el objetivo de mantener una inflacién baja y estable a través
de un Unico instrumento, la tasa de interés nominal de corto plazo.

El RMI es una parte fundamental del NCM. Este paradigma monetario proyecta la
evolucion de la teoria monetaria durante el siglo veinte que es amplia y compleja. El
monetarismo, las expectativas racionales y la modificacion de la teoria wickselliana son sélo

algunos de los fundamentos en los que se basa este modelo de politica monetaria (véase

cuadro 1).
Cuadro 1. Evolucion de la teoria monetaria en el siglo veinte

AUTOR PRINCIPALES POSTULADOS
Friedman (1963) Tasa Natural de Desempleo (NAIRU)
Friedman y Schwartz (1971) Inflacion como un fenédmeno monetario
Friedman (1976) Neutralidad del dinero en el largo plazo
Lucas (1972) Expectativas racionales
Sargent y Wallace (1976) Inefectividad de la politica monetaria
Kydland y Prescott (1977) Inconsistencia Dinamica
Taylor (1979) Curva de Taylor
Barro y Gordon (1983) Juegos cooperativos
Taylor (1993) Regla de Taylor
Bernanke y Mishkin (1997) Esquema de Objetivos de Inflacion

Fuente: Banco de México, 2019.

El programa de investigacién de la escuela monetarista se fundamenta en la teoria
cuantitativa del dinero (Fisher, 1930), en donde la tasa de interés es ante todo un fendémeno

real que es independiente de la oferta monetaria. Dado que la tasa de interés real es una
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funcién de frugalidad de las familias y la tasa de ganancia ésta representa el precio que iguala
la oferta y la demanda de fondos prestables (representando el ingreso en pleno empleo). Ergo,
la demanda de dinero es estable. La oferta de dinero es una variable exdgena que es
controlada por las autoridades monetarias. Todo aumento de la cantidad de dinero en
circulacion es incapaz de influir en las variables reales como no sea en un plazo muy corto,
ya que en el largo plazo sélo incrementa los precios de las mercancias. Con base en esta
concepcion de inestabilidad macroecondmica derivada de un mal control de la oferta
monetaria, Friedman (1963) propone el uso de una regla de control de agregados monetarios
como un mecanismo confiable para retornar al equilibrio de pleno empleo en el corto plazo.

Es este sentido, la teoria cuantitativa de dinero es valida siempre y cuando ceteris
paribus todo incremento del dinero lleve a un incremento de los precios. Sin embargo, las
condiciones monetarias de la inflacion son solo un factor en determinados momentos del
tiempo. Por tanto, esta teoria no es suficiente ya que no considera otro factor mas importante:
la tasa de interés como el instrumento que controla los procesos acumulativos de la inflacién.

Knut Wicksell (1907) considera que si la tasa de interés monetaria n,,, (determinada
por la oferta y demanda de dinero) y la tasa de interés natural 7, (la tasa de rendimiento que
se espera obtener por lo créditos) se igualan, existira una tasa de interés nominal que coordina
las decisiones de ahorro de los consumidores con las de inversion de los empresarios y
equilibra la oferta y demanda de crédito. Es asi como el dinero enddgeno se genera en
respuesta a la demanda de dinero llegado asi, al equilibrio monetario.

Palley (2001) menciona que la oferta monetaria es endégenamente determinada via
la demanda de crédito bancario; este argumento sostiene que los préstamos bancarios crean
depdsitos una vez que los primeros son acreditados en las cuentas de los prestatarios
desviando la atencion hacia el lado de los activos de los balances bancarios. La vision Post
Keynesiana se divide en dos enfoques que giran en torno de cémo se determinan los
depdsitos. Los acomodacionistas proponen que la oferta de dinero esta dada por el crédito,
con una autoridad monetaria que establece la tasa de interés e iguala cualquier aumento de la
demanda causado por mayores préstamos bancarios. En cambio, para los estructuralistas,
aunque la oferta de dinero sigue siendo influenciada por la demanda de crédito, argumentan
que esa oferta también depende de los activos contables y del racionamiento de oferta de

crédito bancario.



Ademas, el NCM se fundamenta en los siguientes principios microeconomicos de la
nueva sintesis neoclasica:

1. Expectativas racionales (Muth, 1961)

2. Curva de oferta agregada de Lucas y Rapping (1969)
3. Equilibrio walrasiano continuo de los mercados
4

Precios y salarios rigidos (Mankiw, 1985)

Hipotesis de expectativas racionales (HER)

Con base en el principio de la conducta racional para la adquisicion y procesamiento de la
informacion, los consumidores y los productores cumplen con un principio microeconémico
fundamental, maximizar su utilidad y de manera eficiente dar uso de sus recursos escasos
(Maddock y Carter, 1982). Asimismo, este supuesto tedrico es importante para comprender
coémo los agentes economicos forman expectativas y toman decisiones.

Muth (1961) presenta un modelo microeconémico donde los agentes de manera
enddgena y de acuerdo con la estructura de la economia y con la informacion disponible
forman deducciones de manera eficiente; denomind expectativas racionales a la
maximizacion del uso de la informacién, donde éstas tienden a ser distribuidas por la misma
informacion alcanzada (Perrotini, 2014).

De acuerdo con Perrotini (2014) la expectativa subjetiva de los individuos con
respecto a cualquier variable macroeconémica es igual a la esperanza matematica objetiva
de la variable en el periodo t sujeta a la informacién disponible del mismo periodo. Es decir:

(1) X¢ = E(X/1,)

Donde X¢ es la expectativa subjetiva de los individuos en el periodo t, X, es la variable
macroecondmica e I, es la informacién disponible. Y por un pensamiento racional, los
individuos en su formacién de expectativas no comenten errores sistematicos:

(2 Xi=X,+ &
£,~iid(0, o?

X¢ es la expectativa subjetiva de los individuos en el periodo t, X, es la variable

macroecondmica y &, es un término de error aleatorio independiente e idénticamente

distribuido con media igual a 0, varianza o2 minima y covarianza igual a 0. Por lo tanto, la
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ecuacion (2) indica que las perturbaciones estdn normalmente distribuidas; existe certeza en
las variables a predecir y; todas las ecuaciones del sistema son lineales (Muth 1961).

Perrotini (2014) relaciona la hipotesis de expectativas racionales con las de inflacion.
Esto significa por un lado que la politica monetaria sistematica no logra consolidar la
estabilidad econdémica y por otro, que no hay espacio para la politica fiscal. Es decir,
cualquier intento por cambiar el nivel de la demanda agregada no sera efectivo debido a la
formacion optima de expectativas.

Dada una tasa natural de ingreso en la economia, el intento del gobierno de
incrementar la produccion provocara que las tasas salariales se eleven, incrementando el
empleo y la produccion en un periodo posterior. Sin embargo, el crecimiento de estas
variables aumentara los precios de los productos respecto a los salarios nominales alcanzados
y por ende habra una reduccion de los salarios reales. La contraccion de la oferta agregada
en respuesta volvera a la situacién de equilibrio inicial, no obstante habra precios y salarios
nominales mayores.

En realidad, la politica fiscal expansiva provocé el efecto de ilusion monetaria en los
trabajadores, éstos fueron engafiados y confundieron un cambio en las variables reales por
uno nominal ocasionando el comportamiento descrito en el corto plazo (Friedman, 1977;
Maddock y Carter 1982). En el largo plazo, los agentes econdmicos anticipan perfectamente
el resultado de una politica econdmica expansiva anulando efecto alguno sobre la produccion
y el empleo. Como la formacion de expectativas adaptativas y las decisiones de los agentes
dependen de los cambios en la politica econdmica, la hipotesis de expectativas racionales
indica que debido a su alta interrelacion, la PM debe prever la psicologia de los individuos.

De esta forma, la HER sustenta con la teoria del equilibrio general walrasiano los
microfundamentos del modelo de politica monetaria vigente. Las implicaciones mas
importantes de esta teoria es la suposicion de una superneutralidad del dinero (Lucas, 1972)
que elimina la ilusiébn monetaria y el trade-off entre la inflacion y el desempleo, ergo, la
produccion y el empleo siempre se encuentran en la NAIRU. Asimismo, dado que la
racionalidad consiste en optimizar el bienestar eficientemente, el gobierno sélo puede
provocar cambios en el corto plazo a través de una politica fiscal expansiva; pero en el largo

plazo ésta se neutraliza por los resultados adversos que conlleva.
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En la literatura podemos encontrar diversas criticas a la HER. Taylor (1975) y
Friedman (1979) sefialan la existencia de retrasos en la informacion provocando que los
agentes econdmicos no reconozcan de inmediato los efectos de los cambios de la politica y
actden con base en la informacion disponible. McCallum (1980) argumenta que los modelos
basados en la HER no son realistas debido a la omision de los costos de informacion.
Samuelson y Solow (1960) reconocen que la neutralidad del dinero implica el
reconocimiento infranqueable de la politica monetaria de estabilizacion tradicional del
paradigma keynesiano. Ademas de que las expectativas racionales deben estar distribuidas
azarosamente en el tiempo, lo que implicaria la no correlacion con el nivel de produccion
(Maddock y Carter, 1982).

La curva de oferta de Lucas

Aun cuando en una economia existe la competencia perfecta con precios flexibles puede
haber efectos reales de la politica por un problema de informacién imperfecta. Como los
productores conocen sus precios pero no el nivel agregado de los mismos lo inferirdn con
base en sus expectativas racionales. La respuesta a un incremento imprevisto de los precios
sera “interpretado erroneamente” por un posible indicio de que la demanda y la produccion
aumentan (Dornbusch, 2004).

Dornbusch (2004) explica como Lucas realizé6 una analogia considerando la
informacién imperfecta. Supone que cada mercado se encuentra en una isla independiente,
cada una produce sus propios bienes y posteriormente se retnen para comerciar. Cada oferta
tiene un nivel de produccién relacionado con las horas dispuestas a trabajar de los
trabajadores siempre y cuando la produccidn de su isla tenga un precio p; mayor que el nivel
de precios agregados de la economia p.

@) yi=alpi—p)a>0

Donde y; es la oferta de produccion en la isla i, « mide la sensibilidad de la oferta al
precio, p; representa los precios en la isla i y p es el nivel de precios agregados de la
economia. El precio del bien producido en la isla i depende del nivel general de precios (p)
y de una perturbacion de la demanda (z;) al tipo de bien que se produce en cada una, z;. Sin
embargo, no es posible tener este dato, por ello crean una expectativa racional sobre el nivel

de precios dada la informacion que en cada isla i existe. La oferta de produccion resulta:

12



(4) yi = alp; — E(plislai)]

En la ecuacién (4) se incluye E(plislai) que es la esperanza sobre el nivel de precios
en cada isla i. Si el valor de p; es alto, puede deberse a una perturbacién de la demanda o que
el nivel agregado de precios es elevado. Cuando los habitantes observan que éste es alto,
elevan su evaluacion pero no demasiado (debido a una incertidumbre sobre la razon de
origen). La mejor estimacién de p seré:

(5) E(pIpy) = ko + - Bps; 0< B<1

Donde B que es la pendiente de la curva de oferta agregada, k, es una variable
autonoma de la estimacion de precios y « la sensibilidad de la oferta al precio. La ecuacion
(5) sera entonces la estimacion de precios sujeta a un factor autbnomo mas el producto del
reciproco de la sensibilidad a la oferta y la pendiente de la curva de oferta agregada del nivel
de precios locales.

B es crucial para determinar la curva de Phillips; cuando es cercano a 1, las
variaciones del nivel de precios locales (p;) se explican por cambios en el nivel general de
precios p (con informacion perfecta). En cambio, si el valor es cercano a 0 las variaciones se
deben a perturbaciones de la demanda local (z;), habiendo asi, ausencia de informacién. Una

vez que se iguala la demanda y la oferta, la curva de oferta agregada de economia es:

©)y= “[Pt(l—g)—ko]

La ecuacion 6 es la simplificacion del equilibrio entre las perturbaciones, los precios
y la produccién de las islas; donde cada isla es representativa de la economia en su conjunto,
es decir, la produccion agregada (y) es la media de las y;, el nivel general de precios (p) es
la media de los p; y las perturbaciones (z;) es, en promedio, igual a cero. Si las perturbaciones
del nivel general de precios desempefian un papel importante, 8 sera cercano a1y la curva
de oferta agregada poseera una pendiente, es decir, serdn en gran medida neutrales y apenas
afectan a la produccién (Dornbusch, 2004).

De acuerdo con Perrotini (2014) Lucas y Raping en 1969 proponen un modelo
agregado del mercado de trabajo y basado en una funcion de produccién con elasticidad de
sustitucion factorial (capital y trabajo) constante. Los supuestos son los siguientes:

- Los capitalistas y trabajadores son racionales al maximizar su funcion de utilidad.

13



- Los precios relativos se determinan en forma prociclica e influyen en las
decisiones de oferta, empleo y de bienes.

- El costo de oportunidad entre la eleccién de trabajo y ocio se determina por las
variaciones del nivel de empleo, el individuo sustituye intertemporalmente el
empleo y el ocio.

Este modelo demuestra como la conducta racional es incrementar la produccion y
después, mantenerla constante en el caso de otros choques exdgenos. Anteriormente el
estudio de la curva de Phillips se explicaba como el resultado de una economia estable que
posee un trade-off entre la inflacion y el nivel de desempleo, de tal forma que las variaciones
en el nivel general de precios eran traducidas por los capitalistas como un cambio en los
precios relativos (Perrotini, 2014). En el largo plazo, los capitalistas corrigen este error
concluyendo que los cambios en la tasa promedio de inflacion no alteraran el nivel del
producto. El conflicto inflacion-desempleo de la curva de Phillips se desvanece a medida que
la varianza de la demanda agregada aumenta: existe una menor elasticidad del producto
respecto de los precios (la politica de demanda es cada vez menos efectiva).

Las desviaciones de la tasa de inflacion en el tiempo t (P;) y la inflacion esperada
(P£) causan una variacion entre el producto observado (y,) y su nivel natural o potencial
(vn)- Los posibles escenarios son:

1. Si P, > P£ entonces y, > yy

2. Si P, < Pg entonces y, < yy

3. Si P, = P¢ entonces y, = yy. No hay brechas entre la inflacion observada y la
esperada. La produccion estéa en su nivel 6ptimo de produccion.

De acuerdo con Lucas (1972), la hipétesis de inflacion aceleracionista de Friedman

(1968) solo sucedera en el escenario 1y 2 debido a una sorpresa monetaria. Sin embargo, si
se introducen los microfundamentos de la HER la curva de oferta explica el comportamiento
de trabajadores y capitalistas frente a chogues monetarios dentro de un marco de competencia
imperfecta. La inestabilidad del ciclo econdmico es resultado de la politica monetaria. En el

largo plazo, el conflicto inflacion-desempleo y la aceleracion de la inflacidén no existe dada

la regla de expectativas racionales de Lucas P¢ = E (P, /It) mostrando la ineficacia de la PM

para estabilizar.
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Hipotesis de equilibrio continuo de los mercados

El equilibrio general de la economia se consigue a través de las interacciones entre la oferta
y demanda de los agentes ante los precios de mercado de bienes, dinero y trabajo. De acuerdo
con la ley de Walras, en un sistema de n mercados si hay equilibrios en n-1 mercados, el n-
ésimo también estara en equilibrio; y en los mercados donde hay un exceso de demanda
positivo deberd haber al menos algun otro en el cual haya un exceso de demanda negativo
(Patinkin, 2008).

Con base en la hipotesis nuevo-keynesiana, el ajuste puede ser lento debido a la
rigidez de los precios y salarios o veloz por salarios y precios flexibles de acuerdo con la
hipdtesis de expectativas racionales. Esta Gltima indica que el desempleo es voluntario ya
que existe un nivel de salario que excede al de equilibrio y que es a su vez un Optimo de
Pareto. El intercambio de bienes es realizado con base en precios de equilibrio y cuando
acontece un choque en la oferta, se origina ajustes equivalentes al mismo. Se mantiene el
supuesto de neutralidad del dinero, por ende, no existe efectos en los saldos monetarios
reales; el nivel de empleo y el consumo permanecen constantes, equilibrandose
continuamente aun cuando haya sorpresas monetarias.

El equilibrio de los mercados corresponde a la teoria walrasiana del equilibrio general
y particularmente en la oferta agregada de Lucas, los trabajadores maximizan su nivel de

utilidad ofreciendo una cantidad de trabajo (L°) a un salario real y dada la informacion

(7)L° = max lu <L, %)l

Donde L es el trabajo, % es el salario real, I, es la informacion disponible. Mientras

disponible, ver ecuacion (7).

que, en la ley de Walras (ver ecuacion 8), la maximizacion esta sujeta a L (trabajo) y %

(salario real). La Ley de Lucas no es mas que una adaptacion que incorpora un supuesto de
expectativas racionales con informacion suficientemente dptima para generar expectativas
(Perrotini, 2014).

(8) L° = maxu (L, g)
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Precios y salarios rigidos

La neutralidad del dinero en el corto y largo plazo depende de supuestos de competencia
perfecta y flexibilidad de salarios y precios en informacion perfecta (Perrotini, 2014). Lo que
diferencia a la Nueva Escuela Clasica (NEC) de la Nueva Sintesis Neoclasica (NSN) es como
microfundamentan la teoria econdmica. Mientras que la NSN considera competencia e
informacion imperfecta y que la rigidez de los precios relativos explica los ciclos
econdmicos, la NEC no.

Las variaciones de la demanda agregada modifican la produccion y los precios se
mantendran fijos (la formacion de expectativas racionales es compatible con este principio).
Perrotini (2014) sefiala que la teoria de la NSN es microfundamentada a partir de la hipotesis
de la rigidez nominal y real de precios y salarios debido a la competencia imperfecta o
monopolica. Asi la politica monetaria en el corto plazo logra existir, porque la economia
actual se caracteriza por la existencia de informacion asimétrica, racionamiento del crédito,
la existencia de transmision de la politica monetaria por el canal crediticio, fallas de
coordinacion, salarios de eficiencia, contratos implicitos y el mal funcionamiento del

mercado laboral no atribuible a la economia.

Curva de Phillips vertical
Phillips (1958) analiz6 la relacion inversa entre los momentos de alta inflacion salarial del
Reino Unido de 1961-1957 y periodos de bajo desempleo. Posteriormente, Friedman (1977)
estudio cdmo en el corto plazo la percepcion sobre el nivel de precios se ajusta lentamente
ante la presencia de problemas de informacion, el incremento en los salarios nominales por
un efecto positivo en la demanda agregada es observado como un incremento en los salarios
reales, incitando el aumento de la oferta de trabajo. Sin embargo, la situacion es temporal,
las nociones del trabajador se ajustan a la realidad y el aumento de la oferta agregada sera
revertido. El empleo vuelve al nivel en que se encontraba antes de la aceleracion en la
demanda agregada. La curva de corto plazo se mueve hacia arriba volviéndose en una que
anticipa la tasa de inflacion.

La importancia de la inflacién esperada reluce, concluyendo que no hay un estable
trade-off entre la inflacion y el desempleo. Friedman (1977) relata que existe una tasa natural

de desempleo (NAIRU) que no es una constante numeérica sino depende de factores reales
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como la conficién del mercado de trabajo, grado de competencia de monopolios, barreras

para trabajar en varios empleos, entre otros.

El Nuevo Consenso Macroeconomico
El nuevo consenso macroecondémico (NCM) es preciso en la forma en que realiza la politica
econdmica. Perrotini (2014), enlista las siguientes caracteristicas:
I.  Adopcion de una meta explicita de inflacion baja en un periodo determinado.
Il.  El compromiso institucional con la estabilidad de precios como Unica meta de
largo plazo de la politica monetaria.
1. La ausencia de metas intermedias (por ejemplo, el crecimiento de los
agregados monetarios o nivel del tipo de cambio).
IV.  Transparencia en la estrategia e implementacion de la politica, rendicion de
cuentas y credibilidad para que los agentes evallen las acciones del Banco
Central y sean racionales en sus decisiones.

V. Independenciadel instrumento de la politica monetaria y autonomia del Banco
Central (Bernanke, 1997; Perrotini, 2014).

Otras implicaciones son las siguientes:

VI.  Enellargo plazo, el dinero es neutral (Friedman, 1976).

VII.  En el corto plazo, las rigideces nominales crean un trade-off entre la

produccién e inflacion (Perrotini, 2014).
VIIl.  El mecanismo de transmision de la politica monetaria en la inflacién es a
través de la demanda agregada (Bain y Howells, 2009).

El RMI que surge de este nuevo enfoque de politica monetaria tiene el compromiso
publico de controlar la inflaciobn como objetivo primordial. La eleccién de una meta de
inflacion permite que el Banco Central establezca una trayectoria del nivel de precios que
minimiza su funcién de pérdida provocando que el producto y el empleo tiendan el equilibrio.
Este marco de politica permite incrementar la transparencia y credibilidad con un solo
instrumento: la tasa de interés (Bernanke y Mishkin, 1997).

La inflacion es una variable enddgena y sus costos son serios; Feldstein (1996)
enfatiza que la inflacién reduce el nivel de eficiencia, via la formacién de capital. Fischer

(1993) da evidencia empirica de que la estabilidad de precios es una precondicion para el
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crecimiento econdémico. Shiller (1996) sefiala que una inflacion alta tiene un impacto
corrosivo en el entorno social y demogréfico.

El RMI es inconsistente con el uso de metas intermedias como el tipo de cambio o el
crecimiento de los agregados monetarios. EI Banco Central puede generar un conflicto de
credibilidad si incurre en alguna de ellas, excepto cuando afecte directamente a la meta de
inflacion su pronostico o si mantiene una relacion causal con la variacion de los precios
(Bernanke y Mishkin, 1997).

Mishkin (1999) enfatiza que el RMI es mas que un anuncio publico de una inflacion
objetivo, requiere que todas sus caracteristicas estén presentes para que sea sostenible en el
mediano plazo. Asimismo, es necesario cambios en las leyes o contratos administrativos que
aseguren y fortalezcan la independencia del Banco Central respecto de la eleccion de su
instrumento.

La estabilidad de precios es descrita por Alan Greenspan como una tasa de inflacion
que es lo suficientemente baja para que los negocios y hogares no la consideren en sus
decisiones diarias (Mishkin, 1999). Un rango de estabilidad de precios opera entre 0 y 3 por
ciento, mientras que autores como Feldstein (1997) argumentan que en el largo plazo la meta
de inflacion debe ser cero; esto ultimo es discutido por Akerlof, Dickens y Perry (1996)
quienes indican que tasas de inflacion muy bajas son ineficientes para la produccion y
negativas por el incremento de la tasa natural de desempleo, provocando periodos de
deflacién que nos llevan a la inestabilidad y agudas contracciones financieras.

Ademas, la adopcidon del nuevo paradigma monetario ayuda a los bancos centrales a
estabilizar la produccion real ya que logran controlar las expectativas de la inflacién (crean
un marco para mejorar las variables reales como son: el producto-empleo en el corto plazo y
el crecimiento economico-eficiencia en el largo plazo) al utilizar la informacion disponible
para determinar la mejor forma de intervenir mediante los instrumentos de politica monetaria,
generando confianza en el publico (Mishkin, 1999).

De acuerdo con Bernanke y Mishkin (1997), la transparencia de un Banco Central
consiste en tener una comunicacion frecuente con el gobierno y los politicos con el fin de
hacer pablica su politica monetaria. Por lo general, la autoridad monetaria publica un informe
donde presenta sus prondsticos y acciones respecto de la inflacién y anuncian sus objetivos

a los mercados y al pablico en general.
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1.2. Modelo de Politica Monetaria

Cuando la tasa de inflacion es superior a su objetivo, el Banco Central incrementa la tasa de
interés para cerrar la brecha inflacionaria a través de la demanda agregada (en el caso opuesto
es necesario disminuirla). EIl prondstico de desempefio de la economia sera relevante para
guiar la brecha que existe entre la implementacion y el efecto de la PM. Es asi como el
andlisis de reaccion del Banco Central se resume en 3 aspectos:

1. Existe el compromiso de alcanzar el equilibrio entre la produccion y la
inflacion objetivo. EI no cumplimiento de este objetivo es costoso en términos
de pérdida de reputacién y credibilidad.

2. El papel de la curva de Phillips ante choques tanto de la oferta y demanda.

3. El uso de una regla monetaria que combine la brecha del producto y la tasa de
inflacion relativa con la curva de Phillips.

El modelo canénico del NCM se configura por tres ecuaciones interrelacionadas que
determinan la politica monetaria del Banco Central en términos de meta, instrumento y
mecanismo de transmisién. Este modelo nuevo keynesiano representa una economia cerrada

con una optimizacion prospectiva por parte de la autoridad monetaria.

1. CurvalS
O yi=A—-ar,4
Donde A representa el multiplicador y los componentes autonomos de la demanda
agregada (el gasto de gobierno, el consumo y la inversion) y a un pardmetro multiplicado
por la tasa de interés real fijada en el periodo t-1. La ecuacion (9) representa con una
pendiente negativa los equilibrios en el mercado de bienes para cada nivel de tasa de interés
real. Los desplazamientos que se originen en esta curva estaran dados por las variaciones en
A. Un supuesto importante es que el Banco Central tiene la capacidad de fijar la tasa de
interés nominal y dado que la tasa de inflacion en el corto plazo esta dada entonces los agentes

econdmicos pueden obtener la tasa real.

2. Curva de Phillips (CP)
(0) e =1 g + a(ye — ye)
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Donde m;_; es la inflacion rezagada un periodo, a es un coeficiente que muestra la
respuesta de producciony (y; — y.) refleja la brecha entre el nivel de empleo y el empleo de
equilibrio. La ecuacion (10) refleja las combinaciones entre la produccion e inflacion que el

Banco Central puede escoger a cualquier nivel de inflacion esperada.

3. Curva de Regla Monetaria (RM)
11) e — y.) = —ap(mw, —n")

La ecuacion (11) se deriva de la decision dptima de tasa de interés que enfrenta el
Banco Central dado el trade-off entre inflacion-empleo. Donde (y; — y.) es la brecha entre
el nivel de empleo y el empleo de equilibrio, B es un pardmetro de aversion, a es el mismo
parametro de la CP y (m, — m7) refleja la brecha de inflacion. ElI Banco Central en su
bdsqueda de minimizar el costo y maximizar el beneficio emplearé una funcion de pérdida
(ecuacion 12):

(12) L= (y; = y.)* + B(m, — ")?

Donde g reluce el tipo de politica que implementa el Banco Central de acuerdo con
sus preferencias. De tal forma que si:

B > 1: Aversion a las desviaciones de la inflacion

B < 1: Aversion a las desviaciones del desempleo

B = 1: Aversion balanceada entre inflacion y desempleo

B = 0: El Banco Central s6lo se preocupa por el nivel de actividad

Carlin y Soskice (2015) describen la reaccion de un Banco Central para identificar la
mejor respuesta de tasa de interés en tres periodos. Supongamos que en el periodo 0 la
produccién e inflacion estan en equilibrio y la economia es afectada por un choque temporal
positivo en la demanda. Este impacto genera un desplazamiento positivo de la curva IS
estimulando la produccion y la inflacion por encima del equilibrio.

La CP se contrae por la incorporacion de las expectativas de inflacion. Para que el
Banco Central equilibre este efecto elevara la tasa de interés usando como referencia la
primera curva IS (se reconoce que el aumento de la demanda agregada sera pasajero y volvera
a su origen). El efecto de la tasa de interés sobre la produccion no ocurrira hasta el siguiente
periodo, por lo tanto el periodo O termina con mayor produccion y una tasa de inflacion e

interés mayor a la inicial.
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En el periodo 1, la nueva tasa de interés afecta la demanda agregada, debido a que
desincentiva la inversion y disminuye el producto. EI Banco Central pronostica que la CP se
desplazard a la derecha, por lo tanto reducira la tasa de interés y como ésta tiene un efecto
rezagado este periodo concluye con menor nivel de produccion, asi como una menor tasa de
inflacion e interés.

Finalmente, en el periodo 2, la disminucion de la tasa de interés estimulara la demanda
incrementando el producto y reduciendo la inflacion. Este proceso se repetira hasta que la
economia regrese al equilibrio inicial con el mismo nivel de producto, inflacion y tasa de

interés.

1.3. Régimen de metas de inflacion en economias abiertas con tipo de cambio flexible

Cuando estudiamos una economia abierta, el RMI debe considerar dos agentes, el Banco
Central que busca estabilizar la economia y el mercado de divisas en el que suelen existir
oportunidades de arbitraje. Por ende, el modelo de las tres ecuaciones tomara en cuenta la
reaccion del mercado cambiario cuando modela la tasa de interés'. La oportunidad de
arbitraje en el mercado cambiario consiste en que los inversionistas toman ventaja entre las
diferencias de tasas de retorno de los bonos de gobierno que a su vez involucra realizar
cambios de divisas. El tipo de cambio se determina por las fuerzas de la oferta y la demanda
(Rivera-Batiz y Rivera-Batiz, 1994).
Asimismo, Carlin y Soskice (2015) indican los supuestos adicionales de este modelo
neokeynesiano para una economia abierta:
1. Perfecta movilidad de capital internacional
2. Laeconomia no tiene la capacidad de influir en la tasa de interés mundial.
3. Solo existen dos tipos de activos: bonos y dinero tanto nacionales como
extranjeros.
4. Existe una perfecta sustitucion entre los bonos nacionales y extranjeros debido
que comparten las mismas caracteristicas de liquidez y vencimiento y no hay

diferencias entre los riesgos politicos ni de incumplimiento.

! Este mercado reacciona a las expectativas sobre la politica futura que el banco realizara.
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Si los supuestos se cumplen, las variaciones en los diferenciales de la tasa de interés
interna y externa determinan las variaciones del tipo de cambio, de modo que la politica
monetaria se puede realizar con la tasa de interés como instrumento. La ecuacion (13)
muestra que los diferenciales de rendimiento entre dos monedas se explican integramente
como resultado de las variaciones esperadas del tipo de cambio, es decir, la paridad
descubierta de tasa de interés (PDI). Mientras que en la paridad cubierta de tasa de interés el
tipo de cambio futuro debe incorporar la diferencia entre los tipos de interés de los dos paises
que elimina la exposicién al riego.

(13)i = i* + E(Ae)

Donde i es la tasa de interés interna, i* es la tasa de interés externa, E (Ae) es la tasa
de depreciacion esperada. En relacién con la demanda agregada, el tipo de cambio real (Q)
sera un parametro de competitividad entre dos economias. De acuerdo con la condicion
Marshall-Lerner (CML), el efecto directo de una devaluacion en la balanza comercial serd
positivo cuando la suma de las elasticidades precio de la demanda de exportaciones e
importaciones nacionales exceda a 1; una depreciacion de Q disminuye el precio relativo de
los bienes nacionales con los extranjeros, esto provoca una mayor exportacion y mejora la
competitividad nacional (Rivera-Batiz y Rivera-Batiz, 1994). La variacion de precios en la
economia domeéstica se vera afectada por el tipo de cambio mediante dos vias: los costos de
los insumos importados y las variaciones en la demanda externa.

En economia abierta el tipo de cambio y la tasa de interés fungen como canales de
estabilizacion. ElI Banco Central respondera con la tasa de interés como Unico instrumento
ya que no hay cabida a usar el tipo de cambio como un segundo. Si suponemos que el
inversionista en el mercado de divisas tiene un comportamiento prospectivo y prevé las
acciones del Banco Central entonces, el mecanismo de ajuste de politica monetaria ante un

choque inflacionario sera como se muestra en la figura 1.
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Figura 1. Politica monetaria ante un choque inflacionario

El BC aumentard la ; Mayor oportunidad Mayor demanda de
tasa de interés de arbitraje bonos del pais
\/
Entrada de Exportaciones T
- L decrecen- Disminucién de la
divisas=apreciacién ——| . .
importaciones crecen demanda agregada
de la moneda (CML)

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México (s.f.)

En una economia abierta, el modus operandi del Banco Central eleva la tasa de interés
en menor medida que en una economia cerrada. De acuerdo con las ecuaciones (10), (11) y
(12) la CP refleja el proceso inflacionario y el Banco Central minimizara su funcion de
pérdida produciendo la ecuacion de regla monetaria. En la ecuacion (14), el lado de la
demanda representado por la curva IS en economias abiertas captura la relacion inversa entre
el ingreso y la tasa de interés real y la positiva a la depreciacién del tipo de cambio real.

(14)y,=A—-ar,,+bq, 4

Donde A representa el multiplicador y los componentes autbnomos de la demanda
agregada, a es un parametro multiplicado por la tasa de interés real fijada en el periodo t-1.
b mide la sensibilidad de la demanda agregada a las variaciones del tipo de cambio real g.
Una economia abierta es capaz de descartar la adopcion de un régimen de tipo cambio fijo,
ya que con el uso de la tasa de interés puede reducir el nivel de inflacion y el tipo de cambio
flotara para equilibrar la balanza de pagos. Asi mismo, los gobiernos no pueden mantener al
mismo tiempo: 1) autonomia en su politica monetaria, 2) completa movilidad de capitales y

3) tipo de cambio fijo.

1.4. Intervenciones esterilizadas

Mishkin y Schimidt-Hebbel (2001) reconocen que el manejo de la tasa de interés, en un RMI
para economias abiertas, para influir en el tipo de cambio flexible tiene graves efectos; una

apreciacion disminuye la tasa de interés y estimula la demanda agregada, mientras que una
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depreciacion injustificada incrementa la tasa de interés provocando un aumento del
desempleo.

Con base en Kim y Sheen (2002), Méantey (2009) indica que cuando el Banco Central
cree que no podra cumplir con su meta de inflacion por la ineficiencia en el uso de la tasa de
interés, realizara una intervencion directa en el mercado de cambios generando credibilidad
de su politica monetaria y, a su vez, consiguiendo la meta de inflacion pactada. Los efectos
del tipo de cambio constituyen un canal de transmision sumamente rapido para cumplir con
los objetivos de inflacion. Cuando un pais adopta un sistema de tipo de cambio fijo subordina
su politica monetaria al objetivo cambiario, volviéndolo incapaz de fijar otra meta para
cualquier otra variable nominal sobre una base duradera, especialmente cuando en economias
abiertas esta presente la movilidad de capital (Chapoy, 2005).

Mantey (2009) argumenta que ha existido una tendencia generalizada de los
gobiernos de paises en desarrollo por intervenir en la libre flotacion de sus divisas. Cuando
la intervencidn se esteriliza, su impacto monetario se vuelve un instrumento de politica que
es independiente de la tasa de interés. Las intervenciones son publicas y de manera
intermitente, a veces acompafiadas de otras politicas que aseguren la credibilidad de su
intervencion. En el mediano y largo plazo, la politica monetaria afecta al tipo de cambio
nominal, no real; debido a que estas posiciones son influenciadas mediante politica fiscal o
estructural (Chapoy, 2005).

Capraro y Perrotini (2011) investigan la intervencion esterilizada a través de la hoja
de balance del Banco Central. La hoja simplificada esta compuesta por tres cuentas: 1) los
activos internacionales netos (AIN); 2) el crédito interno neto (CIN) integrado por los
préstamos a los bancos comerciales y; 3) la base monetaria (BM) formada por el dinero en
manos del publico y los depdsitos de la banca en sus cuentas corrientes.

Una intervencion esterilizada se logra cuando la BM no se modifica (véase ecuacion
15), la variacion en los AIN esta asociada a una variacion igual pero de signo contrario del
CIN.

(15) AAIN,; ACIN, = —AAIN,; ABM, = 0

Una intervencion no esterilizada acontece cuando la BM cambia (véase ecuacion 16),

la variacion de los AIN no sucede en la misma proporcion que el CIN.
(16) AAIN, # ACIN;; ABM, # 0
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La esterilizacion a menudo es costosa para el Banco Central dependiendo de las
disposiciones contables para el gobierno. La autoridad monetaria adquiere activos de bajo
rendimiento en moneda extranjera a cambio de instrumentos internos o respaldados de
rendimiento mayor. En el caso de la esterilizacion via un incremento de los requerimientos
de reserva no remunerados se grava a los bancos comerciales en lugar de que el Banco Central
0 el gobierno carguen con el costo.

Sin embargo, al restablecer la base monetaria a su posicion original, las presiones
previas sobre el tipo de cambio pueden simplemente resurgir. Alternativamente, si la
esterilizacion se efectla simplemente por medio de la venta de instrumentos liquidos a los
bancos, el potencial de la expansion subsecuente de la base monetaria, particularmente del
dinero de alta potencia o de los indicadores de crédito, asi como la relajacion (easing) de las
tasas de interés pueden ser significativas, en cuyo caso uno podria considerar que la
esterilizacion en si ha sido incompleta.

Mantey (2009) enfatiza que el Banco Central no tiene la misma capacidad para
reaccionar ante una apreciacion o depreciacion de la moneda. En una situacion de
apreciacion, la autoridad monetaria no tiene limite para adquirir la oferta excedente de
divisas, aumentando la liquidez interna primero y posteriormente esterilizandola mediante la
venta de bonos o depdsitos con interés en el Banco Central. En el caso opuesto, ante una
depreciacion de la moneda, el BC tiene un limite dado por el monto de sus reservas
internacionales.

Los costos de esterilizacion tienden a aumentar con el tiempo ya que en condiciones
de sobreoferta de moneda extranjera, el Banco Central esta forzado a colocar un mayor
namero de obligaciones para contrarrestar el aumento de las reservas internacionales. Los
pasivos remunerados aumentan en relacion con la base monetaria y sus respectivos activos,
esto eleva el costo de la esterilizacion. La tasa de interés maxima que puede pagar el banco
sin un costo financiero tiende a disminuir.

La figura 2 muestra en el eje de las ordenadas la PDI, es decir, la suma de la tasa de
interés externa mas la variacion del tipo de cambio (e + r) y la maxima tasa que se puede
pagar sin incurrir en un costo financiero (i,,4,)- El eje de las abscisas mide la evolucion de
los pasivos remunerados como proporcién de la reserva internacional (Iz). Cuando éstos son

iguales a la reserva internacional (Ix=1), el Banco Central s6lo puede pagar la tasa de interés
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de paridad sin incurrir en crédito externo, si la Iz aumenta, la tasa tiende a disminuir, restando
autonomia al Banco Central (Méantey, 2009).

La condicién de sostenibilidad consistira en que el aumento de los pasivos
remunerados del Banco Central (dL) deben ser menores o iguales que el aumento en el valor
de las reservas de divisas en moneda nacional (dRE). La tasa de interés local maxima a la
cual es sostenible la politica de esterilizacion estard dada por la ecuacion (17). Mantey (2009)
concluye que, si las condiciones de sostenibilidad y permanencia no se cumplen, la politica
monetaria y cambiaria del Banco Central requerira un creciente apoyo fiscal. La regla de
politica monetaria consistiria en el cumplimiento ex post de la condicion de la paridad de

tasas de interés.

e+r

(17) lnax = ——

Figura 2. Dinamica de la condicion de sostenibilidad en el régimen de flotacion

controlada

Tmax

r+e

ot o —

Iro In

Fuente: Mantey (2009)

Dominguez y Frankel (1993) describen dos posibles canales en que las intervenciones
esterilizadas influyen en el tipo de cambio. El efecto en el portafolio consiste en la relacion
existente con la oferta de activos en ddlares; si esta aumenta, los inversores privados los
aceptaran en sus carteras, forzando a la disminucion del precio relativo. El canal de las
expectativas funciona a partir de la percepcion que tienen los especuladores en relacion con
la intervencion del Banco Central. Los especuladores percibiran un futuro incremento de los
precios y anticipandose adquiriran la moneda en el presente.
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Capraro y Perrotini (2011) muestran que ninguno de estos dos mecanismos logré una
total aceptacion, asi que proponen dos mecanismos adicionales: la existencia de
inversionistas con racionalidad no tradicional (IRNT) o noise traders y la microestructura
del mercado del tipo de cambio. El primero se refiere a que los IRNT actdan con base en la
tendencia del mercado que provoca un efecto en cascada comenzado por una intervencion
del Banco Central; mientras que el canal de la microestructura se centra en las actividades de
los intermediarios en el mercado de divisas y la determinacion diaria del tipo de cambio.

El canal de microestructura se caracteriza por: 1) suponer que existen distintos
participantes, intermediarios, INRT y comerciantes, 2) cada uno posee una cantidad de
informacion distinta y con posiciones diferentes en el mercado y; 3) el flujo de pedidos en el
mercado de cambios no esta disponible en muchos paises en desarrollo. La eficacia de las
intervenciones estara en funcion del tipo de agente que realiza el pedido (en representacion
del Banco Central) y la manera en que se dispersa la informacion (Capraro y Perrotini, 2011).

Por lo tanto, la acumulacion de reservas puede controlar la evolucion del tipo de
cambio utilizando canales de sefializacion, el de los IRNT y de microestructura. Este
incremento de reservas presume la disposicién del Banco Central a intervenir en el mercado
cambiario cuando sea necesario, reflejando el miedo a flotar: “... mas que un mecanismo de
trasmision, de lo que se trata es de un régimen de intervencion para controlar el tipo de

cambio” (Capraro y Perrotini, 2011).

Implicaciones en el RMI

El principal debate sobre las intervenciones esterilizadas gira en torno de su
efectividad para alterar el tipo de cambio de acuerdo con el objetivo. Desde la visién
tradicional monetaria?, las intervenciones esterilizadas no son efectivas debido a que la teoria
cuantitativa del dinero establece que el dinero es exdgeno, supuesto que no sostiene el RMI
(Capraro y Perrotini, 2011).

La literatura también sefiala que el tipo de cambio se asocia positivamente con la tasa

de interés a largo plazo dando lugar a la paradoja de Fisher® y negativamente en el corto plazo

2 Desde el enfoque monetario la Balanza de pagos debe analizarse en términos de ajuste de las reservas
monetarias; este proceso es autdnomo y la autoridad monetaria debe abstenerse a intervenir.

3 La ecuacion de Fisher sostiene que la tasa de interés nominal de mercado esta formada por el rendimiento real
del capital y compensacion por la depreciacion del poder adquisitivo del dinero (Coronado, 2013).
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como en el modelo Mundell-Fleming. En este contexto, la intervencion esterilizada resultaria
inatil ya que no logra influir en el tipo de cambio, en el largo plazo el tipo de cambio depende
de la oferta y demanda de dinero entre los paises y en el corto plazo al perfecto arbitraje de
tasas de interés.

Un Banco Central s6lo puede actuar de manera defensiva ante la preferencia que
muestren los inversionistas externos por activos en moneda local. El tipo de cambio en estos
paises tiene una relacion negativa con la inversion y el ingreso, la especulacion con activos
externos no s6lo causa una contraccion del ingreso, sino que se combina con una politica
fiscal restrictiva, acentuando efectos recesivos.

Dentro de un RMI las autoridades monetarias adoptan politicas que les permiten una
mayor flexibilidad de reaccidén oportuna ante las situaciones de los mercados financieros y
asi lograr su mandato principal, la estabilidad de precios. EI Banco Central posee la libertad
de elegir el método mas apropiado para alcanzar dichas metas, ya que el uso de la politica
monetaria aunque logra afectar a la tasa de inflacién posee retrasos y una fuerza incierta. Por
ello, es relativamente sencillo dar seguimiento a la meta monetaria a partir de las
intervenciones por su impacto inmediato y de informacion diaria (Chapoy, 2005).

La politica de intervencion en el mercado cambiario tiene el proposito de mitigar la
inflacién, mantener la estabilidad financiera y limitar grandes choques especulativos;
contrario a perseguir el objetivo de paridad cambiaria. Los banqueros centrales confirman
que las intervenciones son efectivas para afectar el tipo de cambio (Neely, 2005). Sin
embargo, el principal reto consiste en demostrar si éstas son efectivas cuando existe
simultaneidad con las variaciones del tipo de cambio.

Mantey (2009) menciona que con base en Bofinger y Wollmershaeuser (2001), la tasa
de interés nominal y la variacién del tipo de cambio logran:

e El equilibrio externo del sector privado (la paridad descubierta de la tasa de
interés, ver ecuacion 13). Los inversionistas son indiferentes entre la inversion
en moneda nacional o extranjera, por lo tanto, no habria flujos de capital a
corto plazo.

e Elequilibrio externo del Banco Central. Los costos de esterilizacion (Cy) estan

dados por los intereses netos (C;: costos por intereses) y los cambios en el
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valor de reservas internacionales (C,: costos en el valor de las reservas), tal
como lo muestra la ecuacion (18):
18)cs=cC;+¢C,

Donde C; surge de la diferencia entre tasas de interés interna (i) y extranjera (i*)
(ecuacion 19):

1) c;=i-i

Y C, es producido por el cambio en el valor de las reservas nacionales cuando el tipo
de cambio se aprecia o deprecia (ecuacion 20):

T e = disminucion del valor de las reservas(m/n)
|l e = aumenta el valor de las reservas(m/n)
(20) €, = —(e; — e;—1) = —Ae,

Donde (m/n) representa la moneda nacional, e el tipo de cambio nominal, t el periodo
actual y t-1 un rezago en el periodo. El costo por intereses y por el valor de reservas seran
neutralizados si la variacion del tipo de cambio (Ae;) se adapta al diferencial de las tasas de
interés (i —i*), es decir si la PDI se cumple (véase ecuacion 21). Cuando la variacion del
tipo de cambio que espera el sector privado satisface la condicion de paridad de tasas de
interés, la intervencion en el mercado cambiario es innecesaria ya que no hay flujos netos de
capital. Sin embargo, si esta igualdad no se cumple, el Banco Central interviene.

(21) i — i* = Ae,

No obstante, derivado del incumplimiento de la hipétesis de paridad descubierta de
tasas de interés, el Banco Central dispone de las operaciones de mercado abierto y la
intervencion esterilizada como instrumentos para lograr su objetivo (Méantey, 2009). Cuando
se adopta un tipo de cambio flotante, en realidad éste no flota libremente; Bain y Howells
(2009) sefialan como los bancos centrales intervienen en diversos grados para influir en el
tipo de cambio, la intervencion puede ser ligera para desvanecer su volatilidad, fuerte para
influir en su trayectoria o simplemente mantener su variacion dentro de rangos especificos.

El miedo a flotar es reconocido y justificado incluyendo al Fondo Monetario
Internacional. Calvo y Reinhart (2000) muestran que paises emergentes no permiten la
flotacion de sus monedas aln en el RMI, debido a las siguientes razones:

e Deudas denominadas en ddlares (implican un riesgo ante la depreciacion de

la moneda nacional frente a la extranjera)
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e Fluctuaciones del tipo de cambio que implican un costo en términos del
producto

e Posibilidad de una sobrerreaccion del tipo de cambio (over-shooting)

e Traspaso de las variaciones del tipo de cambio a la inflacion (via el costo de
los insumos de produccion).

Dominguez y Frankel (1993), sefialan tres razones por las cuales los bancos centrales
hacen intervenciones discrecionalmente:

e Cuando la intervencion va en contra de la postura de la politica monetaria

e Desalentar a los especuladores cuando se quiere crear expectativas de un
movimiento en direccion opuesta.

e Cuando el BC desea que sea considerado un movimiento espontaneo del
mercado.

Los bancos centrales en los paises en desarrollo enfrentan la dificultad de manejar sus
tipos de cambio mediante el control de la tasa de interés; las economias semi-industrializadas
suelen tener sistemas financieros pocos desarrollados que son propensos a déficits cronicos
en su cuenta corriente y, que por tanto, el valor de sus monedas y el tipo de cambio dependera
de acciones no determinadas por sus autoridades monetarias.

Organismos financieros internacionales justifican las intervenciones esterilizadas
cuando se busca corregir un tipo de cambio desalineado a los fundamentos de la economia,
estabilizar un mercado volatil ante un desfase entre la oferta y demanda, aumentar la reserva

de divisas del pais y proveer moneda extranjera al mercado.

Estudios empiricos

Calvo y Reinhart (2000) analizan el comportamiento de los tipos de cambio, las reservas, los
agregados monetarios, las tasas de interés y los precios de los productos basicos en 154
acuerdos de tipo de cambio para evaluar si los regimenes son congruentes a sus politicas.
Concluyen que los paises que afirman poseer una libre flotacion de su moneda no lo hacen
por un miedo generalizado a flotar —incluso en paises desarrollados—. Por lo que los Bancos
Centrales intervienen firmemente en el mercado cambiario. Por tanto, existe una estrecha

relacién entre la intervencion y la variabilidad de las reservas internacionales ya que los
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paises de libre flotacion poseian una mayor variacion que los paises sujetos a un tipo de
cambio fijo.

Similarmente al trabajo de Calvo y Reinhart (2000), Bofinger y Wollmershaeuser
(2001) normalizan las variaciones en las reservas internacionales por el tamafio del comercio
exterior de cada pais. Calculan un indice de flotacion relacionando las variaciones
normalizadas con las absolutas. Clasifican al tipo de flotacion en: 1) puro o con libre
funcionalidad del mercado; 2) independiente, sdlo se interviene para mantener la tendencia
del mercado y; 3) regulado. Finalmente, demuestran que de los 66 regimenes reportados en
el FMI, 55 son clasificados en una flotacion regulada.

Utilizando una muestra de 153 paises durante 55 afios (1946-2001) y atendiendo a la
probabilidad estadistica de que los tipos de cambio varien en diferentes 6rdenes de magnitud
durante cierto periodo, Reinhart y Rogoff (2002) encuentran que contrariamente a los que
dicta el Fondo Monetario Internacional, 53 por ciento de los paises con un régimen de
flotacion flexible mantienen la flotacion del tipo de cambio dentro de bandas.

Domag y Mendoza (2002) sefialan que las intervenciones cambiarias han disminuido
la volatilidad de los tipos de cambio en los paises que las aplican; si éstas son llevadas a cabo
con sensatez y no de manera agresiva para defender el tipo de cambio desempefian un papel
importante en el RMI para disminuir los choques del tipo de cambio en la inflacion y la
estabilidad financiera.

Guimarées y Karacadag (2004) hallan evidencia mixta sobre las intervenciones para
México y Turquia. Las ventas de divisas tienen efectos no triviales asociadas con aumentos
en la volatilidad del tipo de cambio para México, mientras que para Turquia, solo las ventas
de divisas reducen la volatilidad en el corto plazo pero la aumentan en el largo plazo. En
ambos casos, los resultados no apuntan a minimizar el efecto de la intervencidn sobre el tipo
de cambio.

Galindo y Ros (2008) resaltan un punto importante, en como la combinacion del RMI
con metas del tipo de cambio real (un tipo de cambio mas competitivo a traves del
establecimiento de un limite de tipo de cambio real). En este caso, el régimen de tipo de
cambio ad hoc es el administrado. Asi mismo mencionan como el Banco de México ha
contribuido de manera importante en la apreciacion del tipo de cambio real: las devaluaciones

del tipo de cambio han estado acompafadas de una politica monetaria mas estricta, mientras
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que las revaluaciones no van acompafadas de una PM mas flexible. Consideran que para
contribuir a alcanzar ritmos de crecimiento econdémico superiores se debe otorgar una mayor

importancia al objetivo de un tipo de cambio real estable y competitivo.

Conclusion

La adopcion del NCM representd el compromiso Unico y primordial de mantener una
inflacion baja y estable a través de la tasa de interés nominal. La politica monetaria influye a
través de la demanda agregada debido a los micro fundamentos de la nueva sintesis
neoclésica en las que la PM en el corto plazo influye en la produccion e inflacion; en el largo
plazo no hay efectos reales.

El RMI que surge de este enfoque establece que el Banco Central busca minimizar
una funcién de pérdida para que el producto y el empleo tiendan al equilibrio a través de una
meta de inflacion. Esta no debe ser tan alta para que genere un impacto negativo en el entorno
social pero tampoco cercana a cero o negativa. EI modus operandi de la politica monetaria
se realiza a través de tres curvas que expresan los equilibrios correspondientes: la IS
(mercado de bienes), la curva de Phillips (inflacion y desempleo) y la regla monetaria.

Cuando la economia se abre al resto del mundo, el supuesto de la perfecta movilidad
del capital surge, dando paso a la paridad descubierta de la tasa de interés (las variaciones en
los diferenciales de tasas de interés interna y externa determinan las variaciones del tipo de
cambio). La tasa de interés sigue siendo efectiva como Unico instrumento de PM debido a
que se exime cualquier otra meta intermedia como lo puede ser el tipo de cambio.

No obstante, la variacion de los precios internos en economias pequefias y abiertas
depende en parte del tipo de cambio mediante dos vias: los costos de los insumos importados
y las variaciones de la demanda externa. EI movimiento de la tasa de interés para responder
a los choques especulativos de la moneda, no seran 6ptimos. Sobre todo, ante la PDI que no
se consigue, los efectos del tipo de cambio constituyen un canal de transmision sumamente
rapido, capaz de cumplir con los objetivos de inflacion. De esta manera las intervenciones
cambiarias funcionan como un instrumento de politica no convencional e independiente de

la tasa de interés.
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Durante una intervencion esterilizada, la base monetaria no es modificada por la
variacion en los activos internacionales netos y el crédito interno neto. Se resalta que el Banco
Central se encontrar restringido a reaccionar ante una depreciacion de la moneda, ya que el
limite es su cantidad de reservas internacionales. La amplia teoria sobre este tema indica que
la libre flotacion de la moneda no sucede en la mayoria de los paises, sino que existe un
miedo generalizado a flotar por el riego en las deudas, el producto, la sobrerreaccion del tipo
de cambio y la inflacion. De esta forma, la intervencion en el mercado cambiario desalienta
choques especulativos en el peso mexicano estabilizando al mercado. La politica monetaria

requiere de otro instrumento debido a que la tasa de interés no es suficiente.
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Capitulo 2. Hechos estilizados

Introduccion

La transicion al RMI en México fue lenta pero efectiva. Si bien el objetivo principal
durante este proceso fue la reduccion y la estabilidad de la inflacion, la PM es resultado de
la combinacion de objetivos e instrumentos. Desde la década de los afios ochenta, la politica
econdmica se enfocd en el crecimiento del ingreso a través de estimulos a la demanda
agregada mientras se controlaba el nivel de precios. Sin embargo, la apertura comercial, el
alto déficit fiscal y bajo desarrollo en bienes no petroleros demostr6 la debilidad de las
medidas y genero hiperinflacion y crisis.

A finales de la década de los afios ochenta los planes de recuperacion plantearon la
necesidad de corregir el déficit pblico y aminorar las presiones sobre la tasa de interés. Esto
conllevo a consolidar el Pacto de Solidaridad Econémica cuyo eje fue controlar el incremento
de los precios a traves de distintas politicas y cuyos resultados fueron exitosos al controlar la
inflacion.

Empero en 1995, la economia mexicana experiment6 la crisis mas severa desde la
década de los afios treinta provocada por la interrupcion de flujos de capital y la devaluacion
de la moneda nacional (el tipo de cambio fue un importante factor de riesgo). La caida
econdmica logré controlarse gracias a la adopcidn de algunos factores clave que prevalecen
en el RMI como la autonomia del Banco Central, la libre flotacion del tipo de cambio, la
consolidacién de la movilidad de capitales y la estabilidad de precios.

En 2001 se adoptd oficialmente el RMI cuyo primer instrumento fue los saldos
acumulados. Variables como la inflacidn, la variacion del peso mexicano y las tasas de interés
se estabilizaron. Sin embargo, el crecimiento econémico no volvié a alcanzar altas tasas
desde la adopcidn del régimen debido a la disminucion de la participacion de la politica fiscal.
La mayoria de los choques econdmicos observados han sido de origen externo y la PM los
ha controlado eficazmente.

A partir del afio 2003, la politica monetaria comenzo a abandonar el uso de los saldos
acumulados y el saldo final diario como herramienta. A partir del 2008 el Gnico instrumento
oficial es la tasa de interés interbancaria a un dia. No obstante, Banco de México ha

intervenido discrecionalmente en el mercado cambiario. La variacion de la moneda es un
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elemento adverso al nivel de precios. Los hechos estilizados del tipo de cambio sefialan una
continua defensa a su depreciacion, ademas que otras variables como la continua
acumulacion de reservas internacionales e incremento de la hoja de balance del Banco
Central son indicios del miedo a flotar (Calvo y Reinhart, 2000).

En este capitulo estudio el comportamiento histérico de algunas variables
macroecondmicas a saber: el producto interno bruto (PIB), la inflacion, la tasa de interés
interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias, las reservas internacionales y la hoja de balance
del Banco Central. Asi como las distintas operaciones de Banco de México en el mercado
cambiario. Finalmente presento las conclusiones de estas variables dentro del régimen de

metas de inflacion en economia abierta.

2.1. Crecimiento econémico

La grafica 1 muestra las variaciones del producto interno bruto (PIB) para el periodo de 1978
a 2020 y cuyo comportamiento —influenciado por las politicas econdémicas internas— tiende
al estancamiento, sobre todo después de la década de los afios ochenta cuando la economia
mexicana adopta la liberalizacion de la tasa de interés y del tipo de cambio y a su vez,
experimenta choques externos que influyeron en la produccion nacional.

En 1978, el alto crecimiento econdmico (9 por ciento) aunado a la estabilidad de los
precios estimularon a la demanda agregada. Lustig (2002) indica que esta conducta se debi6
principalmente a la intervencion estatal a través de incrementos en la inversion, educacion y
servicios publicos cuyos beneficios se vieron reflejados en el mejoramiento de la calidad de

vida de la poblacion mexicana.
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Grafica 1. Crecimiento econdmico. México, 1978-2020.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México

El ritmo de crecimiento durante los primeros afios del periodo analizado fue factible
por un aumento sin precedentes de las importaciones de bienes intermedios, el incremento
de la exportacion petrolera, la contratacion de crédito externo y un alza general de los precios
de bienes comerciables (Banco de México, 1983). Al finalizar 1981, México habia logrado
la modernizacién de su aparato industrial siendo un importante pais petrolero. Sin embargo,
los mismos factores internos y externos que fomentaron este gran dinamismo originaron los
desajustes econdmicos y financieros de 1982.

La politica cambiaria soport6 el gran papel de la exportacion petrolera provocando la
sobrevaluacion del peso y una mayor adquisicion de activos externos. Sin embargo, la
pérdida de competitividad y la intensa actividad economica interna aminoraron las
exportaciones no petroleras. La situacion incontenible concluy6 en dos medidas radicales:
nacionalizar la banca privada y establecer un control generalizado de cambios (Banco de
México, 1983).

En el afio 1986, la crisis que provino de factores estructurales y de la apertura
comercial empeor6. La caida de los ingresos petroleros generd efectos negativos en las
finanzas publicas. Se contrajo el ingreso y la demanda agregada. Los planes de recuperacion
plantearon la necesidad de corregir el déficit publico, aminorar los efectos inflacionarios y

36



las presiones sobre la tasa de interés. La apertura comercial y el incentivo a aumentar los
ingresos no petroleros apoyaron la recuperacion econémica (Banco de México, 1987).

Banco de México (1991) describe que en 1990, la estrategia de la administracion
publica subyaci6 en lograr una inflacion baja y estable. Se propone la necesidad de lograr
mayores niveles de ahorro, inversion y productividad a partir de cuatro estrategias:

1. Recortes presupuestables y reduccién de organismos publicos y paraestatales.

2. Menor participacion del estado y mejor calidad de marco regulatorio. Se elimino

la exclusividad del estado en la prestacion del servicio de banca y crédito.

3. Consolidar la estabilidad de precios a partir de la apertura de la economia a la

competencia exterior.

4. Ampliar la disponibilidad de recursos de inversion para fortalecer el ahorro

publico.

La recuperacion econdémica desde 1987 fue incentivada por la reactivacion de la
inversion en el sector publico y privado, la expansion de las exportaciones de bienes
manufacturados y la mejoria en la confianzay las perspectivas de rentabilidad. EI crecimiento
exterior fue alentado por la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio en 1994 (Banco
de México, 1995). La politica econdmica continué avanzando hacia la estabilizacion de
precios, la innovacion de la planta productiva, la integracién a mercados internacionales y el
restablecimiento del crecimiento econdmico. La facil movilidad de activos precis6 de
politicas monetarias y cambiarias con suficiente flexibilidad para responder oportunamente
a los mercados financieros (Banco de México, 1995).

Durante 1995, la economia mexicana sufrié la crisis mas severa ocurrida desde la
década de los afios treinta. Banco de México (1996) relata que ésta fue provocada por la
interrupcién repentina de los flujos de capitales del exterior a finales de 1994 e inicios de
1995 y la devaluacion de la moneda nacional. Las autoridades tuvieron como objetivos
béasicos disminuir los efectos de la crisis sobre el nivel de vida de los sectores desfavorecidos
de la sociedad y crear condiciones de recuperacion economica en el plazo mas corto posible.
La politica fiscal, monetaria, comercial y salarial se concentraron en procurar una reduccion
rapida del impulso inflacionario causado por la devaluacion.

Seis afios después, en el afio 2001, se present6 otra fuerte disminucién del PIB. La

economia mexicana reflejo una desaceleracion sincronizada con Estados Unidos, Japon y
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Europa derivada de la crisis dotcom, crisis financieras del sudeste asiatico y debilitamientos
en la demanda interna, respectivamente. Sin embargo —y por primera vez en su historia—,
esta contraccion estuvo acompafiada de un comportamiento estable de las variables
financieras. La politica monetaria era congruente con el objetivo de inflacién, disciplina
fiscal y la liberacion del comercio exterior (Banco de México, 2002).

Las condiciones en los mercados financieros internaciones se deterioraron
considerablemente en el afio 2008, debido al colapso de la burbuja inmobiliaria en los Estados
Unidos que provoco la llamada crisis suprime. Estas repercusiones se contagiaron primero al
sistema financiero estadounidense y después al internacional. Medidas no convencionales
tomaron papel ante el rapido deterioro como la relajacion de la politica monetaria, creacion
de facilidades para la provision de liquidez en mercados financieros, garantias para la emision
de nueva deuda bancaria, extension de la proteccion a depdsitos de ahorradores y esfuerzos
para fortalecer el capital de algunas instituciones (Banco de México, 2009). Los efectos de
la crisis marcarian una fuerte caida en 2009 de 5.1 por ciento.

En la actualidad se ha consolidado una tasa de crecimiento econémico del 2 por ciento
en promedio. No obstante, en el afio 2020 se presenta la caida mas importante en la economia
mexicana (-8.5 por ciento) debido a importantes cambios estructurales y de administracion
econdmica. Este contexto ha representado un reto significativo para la economia mexicana
donde la baja recuperacion econémica persiste en un entorno de alta incertidumbre (Banco
de México, 2020).

2.2. Inflacion

En la gréfica 2 se representa la evolucion de la tasa de inflacion en México e implicitamente
los distintos momentos de politica econdémica. La década de 1980 se caracterizo por el alto
crecimiento econdmico, regimenes cambiarios no sostenibles y choques externos que
generaron inflacion galopante e hiperinflacion. Posteriormente, a principios de la década de
los afios noventa la economia mexicana experimento un proceso de desinflacion y estabilidad

de precios. Si bien, la adopcion de objetivos de inflacién nos remonta a 1987 con los fines
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de politica nacional*, fue en 2001 que se acogio6 oficialmente el RMI y en 2003 el uso de la

tasa de interés como Unico instrumento.

Grafica 2. Tasa de inflacion. México, 1978-2020.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México

El analisis de esta grafica comienza en los afios ochenta con una politica de
crecimiento econdmico a partir de la expansién de la demanda agregada. De acuerdo con el
Banco de México (1983) la oferta no fue capaz de responder a la misma velocidad, los ajustes
de paridad cambiaria y el control de precios provoco el crecimiento de la inflacién. La
instrumentacién de la politica monetaria en el afio 1982 afronté condiciones econémicas y
financieras muy complejas que dieron como resultado una contraccion de la actividad
econdmica e incertidumbre de la estabilidad del tipo de cambio y el nivel de precios. Las
autoridades monetarias con el fin de procurar mantener bajos los niveles de liquidez e
inflacion utilizé cuatro instrumentos a saber: el manejo de la tasa de interés, depdsitos
obligatorios de regulacion monetaria, subastas de depositos a plazo fijo entre instituciones de
crédito y colocacion de certificados de tesoreria de la federacion (Banco de México, 1983).

En afios posteriores, el proceso inflacionario fue incentivado por el efecto de la caida

del precio del petrdleo sobre las finanzas publicas. Este desplome aumento la depreciacién

4 El 16 de diciembre diversos sectores de la sociedad se suscribieron a un Pacto de Solidaridad Econdmica
(PSE) con el objetivo fundamental de abatir la inflacion. EI PSE comprende cuatro puntos: correccién de
finanzas publicas, acciones en materia crediticia para atenuar la demanda agregada, mayor apertura de la
economiay el compromiso concertado para contener el incremento de los precios (Banco de México, 1988).
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de la moneda nacional y provocoO ajustes en los controles de precios que previamente
establecio el gobierno. Estos arreglos se hicieron mas frecuentes pues en condiciones de bajos
precios del crudo mexicano resultd imperativo aligerar la carga de los subsidios (Banco de
México, 1987).

Banco de México (1987) describe que la politica monetaria buscé estabilizar el
sistema financiero interno y el mercado cambiario a partir de un manejo flexible y realista de
la politica cambiaria y de las tasas de interés. Por esta razon, el Banco de México extendio la
vigilancia de la restriccion crediticia que fue impuesta en 1985. Mientras que la caida del
ingreso real y el deterioro en las expectativas inflacionarias determinaron un menor
comportamiento en los agregados monetarios.

Desde finales de 1987 se enfatizd en el abatimiento de la hiperinflacion (128.9 por
ciento) no como un fin sino como condicion indispensable pero no suficiente para la
conduccion exitosa de otros objetivos como la justicia social y el crecimiento acelerado y
sostenible. Sin embargo, la efectividad y alcance de la politica monetaria fue fuertemente
condicionada al mercado cambiario (Banco de México 1995).

En 1989, la inflacién disminuyd notablemente hasta 20 por ciento. Su control en 1990
se opero a traves de los ajustes de las finanzas publicas, la reduccion del desliz cambiario, la
politica monetaria prudente y la correccion de rezagos en algunos precios relativos. El
crecimiento de los agregados monetarios no fue causa de inflacion porque el aumento real de
su demanda se satisfizo por la via de entradas de capital, ya que el crédito neto del Banco de
México se contrajo (Banco de México, 1991).

La favorable situacion en las finanzas del gobierno, avances en el cambio estructural
del sector publico, la formalizacion y ejecucion de acuerdos con acreedores externos fueron
algunos factores que reforzaron los resultados de politica monetaria. Se logré importantes
entradas de capital, aumentos en la demanda real de activos financieros internos y
disminuciones de la tasa de interés real (Banco de México, 1991).

Estas politicas consiguieron que en 1994 la economia experimentara una tasa de
inflacion baja de 7 por ciento en sus Gltimos 22 afios. EI Banco de México contaba con la
facultad de manejar autbnomamente su propio crédito, lo que le otorgaba capacidad para
determinar la PM. El moderado nivel de precios a finales de la década fue atribuible a los

siguiente factores: 1) la consolidacion de la apertura comercial que flexibilizo la oferta de
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bienes y servicios para responder con rapidez a los aumentos de la demanda interna; 2) los
ajustes de los margenes de comercializacion de bienes importados y en consecuencia de los
productos internos y; 3) una politica monetaria orientada a disminuir la inflacion (Banco de
México, 1995).

El régimen de metas de inflacion se adopto oficialmente con el Programa Monetario
de 2001 en el que se estipula que el instrumento son los saldos acumulados. Asimismo, se
incluy6 el anuncio de una meta multianual de inflacion, el anélisis de un conjunto de variables
para predecir su comportamiento (enfocado en las expectativas) y la transparencia de la
politica monetaria (Banco de México, 2007).

El mecanismo de saldos acumulados funciono a través de la aplicacion de “cortos” y
“largos™; el primero tiene como funcidn restringir la oferta monetaria y obtener un saldo
negativo de las cuentas corrientes de las instituciones a través del crédito a una tasa de interés
superior a la de mercado. Mientras que un largo expande la oferta monetaria y se obtiene un
saldo positivo (Banco de México, 2002).

En el afio 2002 la Junta de Gobierno fijo un objetivo de inflacion de largo plazo, 3
por ciento anual con un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual junto
con la transparencia de su politica (Banco de Meéxico, 2003). EI mecanismo de saldos
acumulados transitd gradualmente hasta que en 2008 se utiliza Gnicamente la tasa de interés
de fondeo interbancario de un dia. Con este objetivo operacional se inyecta o retira liquidez
diariamente a través de Operaciones de Mercado Abierto (OMA).

La interaccion entre la oferta y demanda de bienes y servicios que determinan los
precios es un aspecto que la autoridad monetaria controla a través de los canales de
transmision. En un primer momento se modifican las condiciones de provision de liquidez a
partir de rubros de balance del Banco Central o sobre la tasa de interés. Posteriormente se
influye en la oferta y demanda agregada a través de cinco principales vias (véase la figura 3).
Banco de México los describe como:

- Canal de tasas de interés: la tasa de intereés de corto plazo repercute en las de

mediano y largo plazo.

- Crédito: influye en la disponibilidad de crédito para inversion y consumo.

- Precio de otros activos: Incentiva o desincentiva la inversion en bonos respecto a

la demanda de acciones de tal forma que disminuye la inversion privada.
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- Tipo de cambio:

estimula (desincentiva) la demanda de activos financieros

domésticos respecto a los extranjeros y aprecia (deprecia) el tipo de cambio

nominal reasignando el gasto en la economia.

- Expectativas: influyen en el proceso de determinacién de precios de los agentes

economicos. Las expectativas de inflacion tienen efectos en las tasas de interés y

éstas sobre la oferta y demanda agregada.

Acciones del
Banco Central

Tasas de
interés de
corto plazo

/|

Canal de tasas
de interés

Canal de
crédito

Demanda
agregada

Canal de precios
de otros activos

Oferta

Canal de tipo agregada

de cambio

Canal de
expectativas

Figura 3. Mecanismo de trasmision de la Politica Monetaria

R
_ 1

1° etapa

2° etapa

Fuente: Banco de México (s.f.)

La importancia de controlar el nivel de precios surge desde la adopcion del PSE en

1987, en el cual la inflacién hasta antes de adoptar el RMI fue de 41.3 por ciento anual en

promedio. Una vez que se adopta este régimen en 2001, ésta se ha mantenido en un promedio

anual de 4.3 por ciento. Reluce la efectividad con la cual el control de precios a través de los

saldos acumulados y posteriormente la tasa de interés nominal han alcanzado su objetivo a

un nivel bajo y estable.

2.3. Tasa de interés
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A traves de la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias analizo el
comportamiento del instrumento de PM del Banco de México. La gréfica 3 representa el
comportamiento del promedio anual de la tasa de interés y la inflacion en el periodo de 1995
a 2020. Se denota una importante relacion directa entre las variables en la que ambas
mantienen una trayectoria descendente. Su estudio nos remonta a 1994 con el objetivo de
abatir las presiones inflacionarias, para ello la autoridad monetaria actuaba sobre la base
monetaria para influir sobre la tasa de interés y el tipo de cambio (Banco de México, 1996).

Grafica 3. Tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 dias e inflacion.
México, 1995-2020.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Durante la crisis de 1995 la economia mexicana experimentd un clima de
incertidumbre e inestabilidad en los mercados financieros y de cambios ante la duda de la
capacidad de gobierno de cumplir con sus obligaciones. Esto generd presiones en el tipo de
cambio y la tasa de interés, la TIIE a 28 dias se situ6 en un promedio anual de 55.2 por ciento
pero la tasa de interés interbancaria promedio (T1IP) lleg6 a casi 110 por ciento. La TIIP no
reflejaba de manera precisa las condiciones del mercado por lo tanto, en marzo del mismo
afio Banco de México expidio6 disposiciones para calcular la THE (Banco de México, 1996).

Tres afos después, la tasa de interés se mantuvo a la baja mientras la inflacion
disminuy0. Pero en el afio 1998, el entorno internacional se deterioré y fue motivo de

preocupacion la presion sobre las monedas de Hong Kong y China y las dificultades
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econdémicas de Japon. Estos sucesos contrajeron los flujos de capitales hacia paises con
economias emergentes y las tasas de interés respondieron al alza (Banco de México, 1999).

En los afios posteriores con un objetivo implicito de disminuir la inflacion, la tasa de
interés continud el mismo trayecto. En el afio 2001 se adopt6é un esquema de objetivos de
inflacion. El instrumento de PM, al igual que en afios anteriores fue el objetivo de saldos
acumulados en las cuentas corrientes y estos en incrementos temporales de la tasa de interés
(Banco de México, 2002).

En el 2001, Banco de México modificd su postura de politica aumentando el monto
del corto. Se obtuvieron efectos positivos en las expectativas de inflacion que contribuyeron
que a partir de febrero se registrara una reduccion importante de las tasas de interés nominal
y real. Banco de México (2002) describe que la tendencia descendente de la tasa de interés
es atribuible a factores como los resultados favorables en la inflacion, moderacion de la
restriccidn monetaria, reduccion de tasas de interés externas y entrada de capitales.

A partir de 2003 Banco de México realiz6 modificaciones en la instrumentacion de
PM. El objetivo de las cuentas corrientes de la banca dejo6 de fijarse en los saldos acumulados
y se determind con el saldo final diario. La necesidad de restringir la politica monetaria llevo
a Banco de México a completar el anuncio del nivel corto con sefialamientos mas precisos
sobre las tasas de interés y fue a través de sus comunicados que se logré que las tasas de
interés de fondeo interbancario a un dia se ajustaran en movimientos puntuales y estables. La
adopcion de la tasa de interés interbancaria a un dia como objetivo operacional en sustitucion
del “corto” concluyo¢ la transicion iniciada en el afio 2003. La consolidacion de la estabilidad
econdmica y el desarrollo de mercados financieros contribuyeron a dar este paso (Banco de
México, 2007).

Banco de México (2009) relata que en el afio 2008 se aplicaron algunas adecuaciones
hacia el objetivo operacional de tasas de interés a saber: eliminar el objetivo del saldo diario
“corto”; las operaciones de mercado abierto tienen como meta llevar a cero el saldo agregado
de las cuentas corrientes de los bancos comerciales al final de dia y; delimitar las tasas a las
gue se remuneran los excedentes en las cuentas corrientes o se cobran los sobregiros.

Uno de los sucesos econdmicos mas relevantes durante este periodo es la crisis
financiera global de 2008. El incremento en la inflacidén no tuvo repercusiones de importancia

en las expectativas de inflacion de mediano plazo. Las acciones de la PM estuvieron
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orientadas a mantener el anclaje en las expectativas de mediano y largo plazo. Por lo tanto,
el aumento de las tasas de interés busco que el repunte de la inflacién derivado del incremento
en los precios de las materias primas no afectara el anclaje y por consiguiente el proceso de
formacion de precios en la economia (Banco de México, 2009).

Asi mismo, otro choque relevante en la economia mexicana acontecio desde 2016. La
incertidumbre sobre la nueva administracion estadounidense provoco la depreciacion y
volatilidad de la moneda nacional. Esto fue exacerbado por impactos en la oferta como el
incremento del salario minimo y de los precios de los energéticos derivados de su proceso de
liberalizacién. EI Banco de México desde finales de 2015 implementé medidas de PM que
elevaron la tasa de interés (Banco de México, 2017). Actualmente ante los retos de carécter
nacional e internacional se ha respondido con la disminucién de la tasa de referencia. (Banco
de México, 2020).

2.4. Tipo de cambio nominal

La politica cambiaria fue un instrumento utilizado con fines de estabilidad y comercio
exterior. Esta variable influia en la cuenta corriente de la balanza de pagos, movimientos de
capitales financieros, especulacion, precios, salarios reales, producto y empleo. La grafica 4
muestra el tipo de cambio FIX de 1991 al 2020. Banco de México describe que esta variable
es determinada con base en un promedio de las cotizaciones del mercado de cambios al

mayoreo para operaciones liquidables al segundo dia habil bancario siguiente.

Gréfica 4. Tipo de cambio del peso mexicano respecto al délar de los EE.UU.,
1991-2020.
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Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco de México.

El proceso de apertura comercial implicé en la economia mexicana la reorganizacion
de su politica fiscal y monetaria. Desde el afio 1987 y hasta 1994 la politica cambiaria fue la
clave de estabilizacion debido a que el tipo de cambio fue el objetivo de ajuste (Vargas,
2006). La liberalizacion comercial implico acelerar la sustitucion de permisos previos de
importacion por aranceles e incrementar la eficacia del tipo de cambio como instrumento
(Banco de México, 1989).

El éxito de la estrategia para controlar la inflacion convencio a los agentes y sectores
econdmicos de la presunta conveniencia y viabilidad de continuar con un nivel de precios del
sector publico, salarios minimos y tipos de cambio fijos; al estabilizar los vinculos entre los
precios internos y externos, el tipo de cambio se volvio el ancla fundamental en el proceso
de estabilizacion (Banco de México, 1989).

Banco de México (1991) describe cémo el tipo de cambio fijo fue ejecutado con un
deslizamiento programado. El régimen controlado registré una tasa de deslizamiento
acumulado anual de 11.4 por ciento. Fue hasta 1994 que esta variable fluctudé dentro de un
sistema de banda cambiarias (Vargas, 2006). La economia mexicana vivié un momento de
incertidumbre y presidn en sus variables de politica, la flotacion de la moneda se mantuvo
cerca del techo de su banda y en ciertos lapsos alcanzé. Estos periodos en que se llegé al
techo consecuentemente provocaron perdidas de reservas internaciones. A finales del mismo
afio el margen para que la divisa se ajustara se agoto.

Los participantes del mercado observaron la dificultad del gobierno para financiar el

deéficit de la cuenta corriente prevista para 1995 mientras que se intensifico la inestabilidad

46



politica del pais. La cuenta de capital de la balanza de pagos se vio afectada por una severa
contraccion, e incluso en algunos momentos reversion de los flujos de capital del exterior
hacia nuestro pais. Esto provocé un ataque especulativo de gran magnitud contra la moneda
nacional que no pudo ser detenido con las medidas de politica vigentes.

El 19 de diciembre de 1994 la Comisién de Cambios acord6 abandonar el régimen
cambiario. Pero ante la indecision de dejar la banda de flotacion, el 22 de diciembre se adopt6
un régimen de libre flotacion (Banco de México, 1995). La gréfica 5 representa la volatilidad
del tipo de cambio y notablemente en 1995 se origino la sobrerreaccion mas importante en
del 90 por ciento.

Gréfica 5. Variacion del tipo de cambio del peso mexicano respecto al délar de

los EE.UU, 1991-2020.
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

El peso ha sido susceptible a los choques internacionales siendo ejemplo la
depreciacidn del 16 por ciento en 1998. La perturbacién respondié a la inestabilidad externa
como el colapso de la economia rusa y la crisis asiatica. Banco de México (1999) relata que
si bien la depreciacion contribuy6 a una inflacién mayor en 1998, no debe desestimarse la
contribucion que hizo el régimen de flotacion en la absorcion de los choques externos.

La flexibilizacién de la moneda contribuy6 a que la tasa de crecimiento de las
exportaciones se mantuviera relativamente alta a pesar de las condiciones internacionales.

Para restablecer el orden en una situacion de iliquidez en el mercado y desincentivar
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actividades especulativas, Banco de México participé en el mercado cambiario con la compra
y venta contingentes de dolares (Banco de México, 1999).

Es importante resaltar que el peso ha vivido momentos importantes de apreciacion.
Hasta el afio 2001 la variacion mostré una tendencia descendente. Banco de México (2002)
explica este suceso por la cuantiosa entrada de capitales atribuibles a las favorables
perspectivas de mediano plazo de la economia nacional, solidas cuentas externas y la
reduccion del riesgo pais y la depreciacion cambiaria.

El tipo de cambio nominal presenta otras importantes depreciaciones en 2009, 2015,
2016 y 2020. La fuerte elevacion de la volatilidad cambiaria puede ser muy onerosa y
disruptiva para el proceso productivo, asi como el buen funcionamiento de los mercados
financieros y de bienes. Sobre todo si se considera que dicho aumento de volatilidad no
corresponde a lo que sucede en la economia real (Banco de México, 2009).

La depreciacidn/apreciacion del tipo de cambio conlleva un importante andlisis con
la aceleracion del nivel de precios. Si bien la depreciacion provoca un incremento en éstos
debido al aumento de los costos de materias primas, importaciones, etc. podemos inferir que
hay una relacion con el incremento de la inflacién. En la grafica 6 se refleja estas dos
variables desde 1992 hasta 2020, es notable que puede existir una relacion causal.

Grafica 6. Variacion del tipo de cambio y aceleracion de la inflacion. México,
1992-2020.
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2.5. Reservas internacionales
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En un régimen de tipo de cambio fijo, las reservas internacionales tienen un papel
fundamental en el modus operandi de la PM. Desde septiembre de 1982 en un contexto de
turbulencia internacional y presion sobre la moneda originé la proteccion de las reservas
como objetivo central de politica cambiaria. (Banco de México, 1983). En 1994 cuando se
adopta un régimen de tipo de cambio flotante, la proteccion de las reservas teéricamente
pierde validez.

La interaccion entre la oferta y demanda monetaria y la perfecta movilidad de capital
ajusta el nivel adecuado de reservas. Durante la crisis de 1995, la evolucion del sector externo
se distingui6 por la reconstitucion de estas como parte del ajuste del sector externo y de
apoyos financieros del exterior (Banco de México, 1996). La grafica 7 refleja su importante
tendencia creciente hasta la actualidad.

Grafica 7. Reservas internacionales. México, 1995-2020.
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

La flotacion del tipo de cambio compromete las reservas internacionales del pais. Su
presencia reduce el riesgo pais y permite aumentar la posibilidad de refinanciamiento de los
pasivos con el exterior; por ende esto da mayor seguridad a los tenedores de deuda externa
mexicana. Los mecanismos de intervencion en mercados financieros que Banco de Meéxico
ha adoptado, han tenido la virtud de acumular existencias en un margen de libre flotacion
(Banco de México, 1998).

Derivado de una evolucion del sector externo, el afio 1997 se caracteriza una

importante acumulacién de activos y reservas internacionales netas. En la grafica 8
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observamos una importante variacion positiva de 44 por ciento. La Comision de Cambios
resaltaba la bondad de la acumulacion como mecanismo tendiente a moderar la volatilidad
del tipo de cambio (Banco de México, 1998). Dentro del marcado incremento de esta variable
resalto las disminuciones acumuladas mas importantes que acontecen en el afio 2009 y 2016.
Ambos afos comparten las caracteristicas de suceder en importantes depreciaciones de la
moneda y formar parte de mecanismos de intervencion cambiaria para disminuir su

volatilidad.

Grafica 8. Variacion de las reservas internacionales. México, 1996-2020.
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Fuente: elaboraci6n propia con datos del Banco de México.

2.6. Hoja de balance

En relacion con las reservas internacionales se describe la evolucién de la hoja de balance.
Recordemos que esta hoja esta compuesta por la base monetaria, el crédito interno neto y los
activos internacionales netos. La grafica 9 sefiala la evolucion de estos tres componentes
como parte de los efectos de la PM, choques tanto internos como externos que han sido

mencionados.
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Grafica 9. Componentes de la hoja de balance del Banco de México, 1995-2020
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Fuente: elaboraci6n propia con datos del Banco de México.

El régimen de flotacion del tipo de cambio adoptado a finales del afio 1994 ha tenido
implicaciones en la conduccion de la PM. Con dicho régimen el Banco Central adquiere el
control sobre la base monetaria. La base se modifica por el manejo discrecional del crédito
interno neto que hace el instituto emisor. Al actuar sobre la base monetaria se influye en las
tasas de interés, tipo de cambio y la trayectoria general de los precios (Banco de México,
1996).

Banco de México (1999) comenzo a divulgar la trayectoria diaria esperada de la base
monetaria, con el fin de que el publico cuente con un elemento adicional de informacién y
analisis. La interaccion entre la inflacién y la base monetaria confirmé que ambas variables
mantienen una estrecha correlacion positiva. La grafica 10 resalta estds importantes
variaciones en la hoja de balance. El periodo de 1996 a 1998 no es graficado debido a que
los cambios son extremadamente grandes. Los AIN presentaron una variacion en 1996 y
1997 de 8,315 y 441 por ciento respectivamente, posteriormente se estabilizan los cambios.
Es importante recordar que una intervencion esterilizada en el mercado cambiario involucra
gue un cambio en los AIN corresponde a uno igual pero contrario del CIN, de tal forma que

la BM permanecera igual; en este caso se observa lo contrario.
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Grafica 10. Variacion de los componentes de la hoja de balance del Banco de
México, 1999-2020.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

2.7. Intervenciones en el mercado cambiario

Las intervenciones cambiarias tienen el objetivo de evitar depreciaciones del tipo de cambio
nominal. El articulo 18, capitulo IV de la Ley del Banco de México, estipula que el Banco
Central debe contar con una reserva de activos internacionales con el objetivo de asistir a la
estabilidad del poder adquisitivo mediante la compensacion de desequilibrios entre entradas
y salidas de divisas del pais. Asi mismo el articulo 21 de la misma ley concierta que el Banco
de México debera actuar en materia cambiaria en directriz de una Comision de Cambios (Ley
de Banco de México, 1993, Articulo 21). Esta comision esta constituida por el Secretario y
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario de dicha dependencia
designado por el titular, el Gobernador del Banco y dos miembros de la Junta de gobierno
que el Gobernador designe. Quien presida la sesion tendra voto de calidad en caso de empate.

Entre 1996 y 2020 han existido 15 operaciones oficiales de Banco de México en el
mercado cambiario, nueve mecanismos distintos y ninguno con el objetivo explicito de
pretender un nivel especifico del tipo de cambio sino apaciguar la volatilidad. A su vez estos
instrumentos se dividen en dos grupos para evitar la apreciacion o depreciacion del tipo de
cambio: la compra y venta de ddlares respectivamente. Ocho de nueve intervenciones han
sido para evitar la depreciacion. La figura 4 situa las intervenciones realizadas durante el

periodo analizado.
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Figura 4. Historial de operaciones cambiarias del Banco de México, 1996-2020.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México

A partir de la informacion disponible de Banco de México (s.f.) se describen los nueve
mecanismos de intervencion:

1. Subasta de opciones de venta de ddlares: ésta ha sido la Gnica operacion en la que
se compraron délares con el objetivo de aumentar el nivel de reservas internacionales después
de que la crisis financiera de 1995 y de balanza de pagos la redujera. Este mecanismo es
favorable cuando se compra en un mercado ofrecido y se rechaza en uno demandado. Los
poseedores de las opciones no podian vender ddlares a Banco de México por encima del
promedio de 20 dias del tipo de cambio.

2. Subasta de dolares: la Comision de Cambios otorg6 a las instituciones de crédito
del pais el derecho a vender dolares a Banco de México. Se acumularon reservas sin
distorsionar el mercado cambiario subastando 200 millones de ddélares (mdd) cada dia con
un precio minimo del 2 por ciento sobre el tipo de cambio, asi éste se depreciaria en un 2 por
ciento. Se realizaron catorce intervenciones en un entorno de alta volatilidad financiera a

finales de los afios noventa.
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3. Operaciones directas: consistio en operaciones directas de mercado con la venta de
278 mdd y 1,835 mdd el 10 de septiembre de 1998 y en febrero de 2009. Estas intervenciones
provocaron el aumento del riesgo especulativo contra el peso.

4. Reduccion del ritmo de acumulacion de reservas internacionales: un alto nivel de
reservas no es favorable debido al costo de acarreo entre el rendimiento de la reserva y la
tasa de interés que debe pagarse por los titulos emitidos. Por medio de la venta de ddlares se
canaliz6 una parte del flujo de divisas cada dia en un horario establecido donde s6lo podian
participar las instituciones de crédito del pais. Cada trimestre se anunciaba los délares que se
ofrecerian calculados a partir del 50 por ciento de flujo de acumulacion de reservas netas de
un trimestre anterior. Este mecanismo se termind en agosto de 2008 por la adquisicion de
8,000 mdd anunciados por la SCHP.

5. Subasta extraordinaria de dolares: funciono al igual que la subasta de dolares,
donde se ofrecio esta divisa para cambiar la tendencia del tipo de cambio o poner un limite a
la depreciacion. Se realiz6 en octubre de 2008, durante una condicion de incertidumbre, alta
demanda de doélares y falta de liquidez en el mercado cambiario. Se llamaron extraordinarias
ya que solo se realizaron 6 subastas en un mes por un monto total de 11,000 mdd a grandes
bancos del pais.

6. Subasta de ddlares con precio minimo: simultaneamente a la subasta extraordinaria
a partir del 9 octubre de 2008 se subastd diariamente 400 mdd, a partir de marzo de 2009 se
subast6 300 mdd y después del 9 de junio del mismo afio 250 mdd. Se busco6 poner un limite
a la depreciacion diaria no mayor al 2 por ciento. Este mecanismo concluy6 en abril del 2010
con la explicacion de haberse normalizado las condiciones econdmicas.

7. Subasta de délares sin precio minimo: al igual que los dos mecanismos anteriores,
se introduce con el fin de promover condiciones ordenadas en el mercado cambiario volcando
una mayor cantidad de délares en el mercado sin importar el limite del 2 por ciento de
depreciacion. Se subasté 100 mdd a diario, posteriormente se redujo a 50 mdd y concluyé en
octubre de 2009 ante un panorama favorable para el financiamiento del déficit de la cuenta
corriente.

8. Linea swap Yy subasta de crédito en délares: Banco de México aceptd de la FED un
intercambio de divisas (linea swap) para la realizacion de subastas de crédito a fin de mostrar

solidez en un contexto de turbulencia en mercados globales. Este mecanismo no tuvo la
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necesidad de ser esterilizado porque no afecto la base monetaria. Simultaneamente Banco de
México solicit6 un crédito contingente al Fondo Monetario Internacional que no fue utilizado
en su totalidad.

9. Subasta de coberturas cambiarias: con el objetivo de propiciar un funcionamiento
ordenado del mercado cambiario se ofrecieron coberturas cambiarias liquidables al
vencimiento por diferencias en moneda nacional contra el riesgo. El 6 de marzo de 2017 se
llevo a cabo la primera por un monto de 1,000 mdd en 6 plazos. La Gltima subasta acontecid
el 18 de marzo de 2020 con 2,000 mdd. Se previo que el monto total no excediese los 20,000
mdd.

Conclusion

El alto crecimiento econdmico en la década de los afios ochenta fue motivado por estimulos
en la demanda agregada. No obstante, la subordinacion de la politica monetaria, factores
estructurales y de apertura comercial generaron efectos adversos. Desde entonces ha existido
un reconocimiento de la politica econémica de lograr una inflacion baja y estable con el fin
de dar la pauta adecuada para un incremento sostenible de las actividades econémicas. Tanto
factores estructurales, politicos y sociales internos como la sensibilidad ante choques
externos han generado un estancamiento econémico.

Los objetivos de inflacion han sido considerados desde 1987 y su control ha
evolucionado a traves de distintas variables como la base monetaria, el balance en las cuentas
del gobierno, los saldos acumulados en las cuentas corrientes de instituciones bancarias y la
tasa de interés nominal de corto plazo. El régimen de metas de inflacion fue adoptado en el
afio 2001 y los resultados obtenidos después de su aplicacion vis a vis antes de que se aplicara
el RMI son evidentes respecto a la reduccion y estabilizacion del nivel de precios. Su relacién
con la tasa de interés toma relevancia en el 2003 con ajustes puntuales y estables.

La evolucion del tipo de cambio ha ocasionado que las autoridades monetarias se
resistan a su depreciacion. También se observa una importante correlacion entre su variacion
y la aceleracion de la inflacion, denotando la importancia de su control para evitar un
trasladado al nivel de precios. La tendencia creciente en la acumulacion de reservas es
evidente debido a que la libre flotacion las compromete, por ello, mantenerlas reduce el

riesgo pais y permite aumentar la posibilidad de refinanciamiento de pasivos con el exterior.
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Por otro lado ha existido una constante expansion de la hoja de balance del Banco Central,
en especial de la base monetaria. Esto puede ser asociado con politicas no convencionales
y/o también por los intermitentes mecanismos de intervencién cambiaria que no han logrado
ser esterilizadas.

Con base en este analisis observo que las intervenciones tienen una estrecha relacion
con el comportamiento de la hoja de balance, las reservas internacionales y la defensa de la
moneda mexicana. La importancia de la variacion tipo de cambio nominal en el nivel de
precios es un canal de suma importancia y evitar su volatilidad la convierte en una meta
intermedia. No obstante, la convivencia de las intervenciones con la tasa de interés en un
régimen de metas de inflacién no es adverso empiricamente por lo que predomina una

politica monetaria pragmaética pero transparente.
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Capitulo 3. Analisis economeétrico

Introduccion

El capitulo tres tiene como objetivo comprobar econométricamente la hipotesis planteada en
esta tesis. Con base en la teoria que fundamenta el régimen de metas de inflacion, las
intervenciones no pueden fungir como una herramienta alternativa de la politica monetaria
porque la tasa de interés es el instrumento necesario y suficiente para controlar el nivel de
precios y las variaciones del tipo de cambio. Para comprobar la veracidad o falsedad de esta
conjetura se requiere en primer lugar determinar el cumplimiento o no de la PDI en el RMI.
Es decir, si los diferenciales de tasas de interés interna y externa no generan la variacion
esperada en el tipo de cambio, entonces el instrumento oficial del régimen no es suficiente
para economias abiertas con un tipo de cambio flexible como la mexicana.

En segundo lugar, establecer la importancia del tipo de cambio en la inflacion. Si
bien, la paridad del peso-ddlar forma parte de los costos intermedios o de los motivos de la
demanda de dinero, es de suma importancia determinar el nivel en que las variaciones pueden
elevar los precios. Si esta relacion es sobresaliente, es necesario controlar los mercados
cambiarios; lo que justifica el miedo a flotar la moneda (Calvo y Reinhart, 2000).

La aceptacion de estas dos condiciones permite analizar las intervenciones como un
instrumento no convencional para alcanzar el objetivo principal del RMI. Esto sera
comprobado mediante la aplicacion de tres modelos macroeconométricos, dos
Autoregressive Distributed Lag (ARDL por sus siglas en inglés) y un Logit. EI primero
permite estimar relaciones de largo plazo con variables de diferente orden de integracion,
1(0) e I(1). A través de este modelo estudio el cumplimiento de la PDI. Con la misma
metodologia determino la magnitud de distintos instrumentos de politica monetaria como la
tasa de interés nominal, la base monetaria y el tipo de cambio en la inflacion.

Finalmente estimo un modelo binario Logit con el objetivo de determinar la
probabilidad de ocurrencia de que una intervencion y la variacion del tipo de cambio incidan
en el objetivo inflacionario. La validacion de este modelo respaldara el miedo generalizado
a flotar lamoneda (Calvo y Reinhart, 2000) y lo autentificard como un instrumento de politica

monetaria. Cada modelo es sustentado con sus respectivos fundamentos tedricos, descripcion
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de variables, modelacion, pruebas de correcta especificacion y resultados. Finalmente

presento las conclusiones del capitulo.

3.1. Metodologia ARDL

El modelo ARDL es capaz de aproximar adecuadamente la dindmica de corto y largo plazo
entre series de tiempo de diferente orden de integracion. Pesaran et al. (2000) presentan la
ecuacion (22) que expresa un modelo ARDL.
(22) ye = Bo+ B1Ye-1+ YoXe + V1Xe 1 + Uy

Donde S, es la constante, fB;, Yo Y ¥1 Son los estimadores de las variables
independientes y;_;, x;, x;_; respectivamente, y u; es un coeficiente de error. Suponiendo
que t — oo , a partir de la ecuacion (22) podemos obtener los coeficientes de largo plazo
convirtiendoay, » y®yax, — x°, lo que representa una transformacion a sus valores de
largo plazo o de estado estacionario. Sustituyendo estos valores en la ecuacion (22)
obtenemos la ecuacion de cointegracion (23). Davidson y MacKinnon (2004) sefialan que

esta especificacion incluye sélo un rezago para x y y.

0_ Bo_ 0
(23)y" = 1_ﬁ1+/1x

0
Donde A es igual a %. De la ecuacién (22) podemos generar el ECM (Error
—P1

Correction Model por sus siglas en inglés) el cual refleja el error actual en el equilibrio de
largo plazo. Para hacer la transformaciéon se debe restar el término y,_, en ambos lados de la
ecuacion y sumar y restar del lado derecho yyx;_,. La ecuacion (24) es la representacion de
la (22) que incorpora A y expresa la correccion de error. La diferencia y,_; — A x;_; mide
el grado en el cual la relacion de largo plazo no se cumple cuando y, avanza un periodo. Ante
ese mismo cambio en el tiempo, el pardmetro #; — 1 es interpretado como la velocidad con
la cual se retorna al equilibrio.
(24) Ay, =Bo+ B1— 1) V-1 —A%¢-1) + Vol x + u,

La validacién del modelo ARDL requiere de pruebas de bondad para determinar si
existe 0 no una relacion de largo plazo. Pesaran et al. (2000) explican la razén de usar las
pruebas F y T estadistica que tienen como hipotesis nula (Ho) que los coeficientes de largo

plazo sean igual a cero y si en dado caso Ho no llega a ser rechazada no podemos establecer

58



una relacion estable. Para poder aceptar o rechazar la suposicion se utilizan valores criticos

calculados por los mismos autores y ademas se da uso de limites minimos 0 maximos.

3.1.1. Comprobacion de la PDI

Si la PDI se cumple (véase ecuacion 13), los cambios en los diferenciales de tasa de interés
interna y externa determinan las variaciones del tipo de cambio, de tal forma que la tasa de
interés nominal es el Unico instrumento para controlar la inflacion. Relacionando la prueba
de causalidad de Granger (1969) a esta metodologia, si la tasa de interés rezagada esta
correlacionada con valores futuros del tipo de cambio entonces se cumple la PDI. Por otro
lado, Montero R. (2013) contradice la causalidad dado que existe la posibilidad de que el
rezago tenga una correlacién espuria con otra variable. Dada esta limitacion es comun plantar
la siguiente hipotesis: Ho: no existe causalidad en el sentido de Granger y Hi: existe dicha
causalidad.

Seleccion de variables

El cuadro 2 muestra las variables que explican la PDI. Utilizamos los logaritmos naturales
de las tasas de interés interna y externa real. Carlin y Soskice (2015) explican que la tasa de
interés real es la que afecta la demanda agregada y la produccion, de tal forma que es el foco
de atencion de los Bancos Centrales y de los mercados de divisas. Asimismo clasificamos la
naturaleza de las series temporales segun su estacionalidad. Las variables que tienen orden
de integracién 1(0) son aquellas cuyos procesos son débilmente dependientes y los promedios
de sus secuencias satisfacen los teoremas de limite mas comunes. Mientras que las 1(1) son
integradas de orden uno, es decir, la variable es no estacionaria ya que su tendencia y

variabilidad cambian en el tiempo (Wooldridge 2010).

Cuadro 2. Descripcién de las variables

Variable Acronimo Descripcion

Tasa de interés LREAL Se considera la TIIE a 28 dias descontada por la
real en México inflacion anual.

Tasa de interés LREALUS La tasa de los fondos federales descontada con la
real de EE.UU. inflacion anual del pais.
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Tipo de cambio LFIX

El tipo de cambio FIX es el promedio de cotizaciones

del mercado de cambios al mayoreo para operaciones

liquidables el segundo dia habil bancario siguiente.

Fuente: elaboracion propia.

Se realizaron las pruebas Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron de raiz unitaria,

en ambas, la hipdtesis nula plantea que la variable es (1) y la alternativa es que es 1(0). Con

base en los resultados reconocemos que LREAL es estacionaria, mientras que LREALUS Y

LFIX no lo son. Considerando su primera diferencia todas son 1(0), tal como lo muestra el

cuadro 3. La grafica 11 representa estas series en logaritmo natural y a nivel, donde se

observan tasas de interés externas reales negativas desde la crisis de 2008. Mientras que la

tasa interna se ha mantenido en un nivel constante, el tipo de cambio resalta por su tendencia

a la depreciacion.

Cuadro 3. Pruebas de raiz unitaria

Prueba Dickey- Fuller aumentada

Intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Estadistico Estadistico Estadistico
Variable T Probabilidad T Probabilidad T Probabilidad
LREAL -3.7103 0.0044** -3.7435 0.021* -1.9655 0.0474*
LREALUS -1.4882 0.5384 -2.1235 0.5300 -0.9841 0.2908
FIX -0.9593 0.7681 -2.9871 0.1376 1.7806 0.9821
A LREAL -14.8182  0.0000*** | -14.8033  0.0000*** | -14.8413  0.0000***
ALREALUS| -11.4743 0.0000*** | -11.4590 0.0000*** | -11.4474  0.0000***
A FIX -12.4015  0.0000*** | -12.3791 0.0000*** | -12.2003  0.0000***
Prueba Phillips-Perron
Intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Estadistico Estadistico Estadistico
Variable T Probabilidad T Probabilidad T Probabilidad
LREAL -3.1132 0.0267* -3.1889 0.0887 -1.6450 0.0944
LREALUS -1.3698 0.5972 -2.0010 0.5979 -0.8616 0.3420
FIX -0.9519 0.7706 -3.0098 0.1313 1.7640 0.9814
A LREAL -14.8277  0.0000*** | -14.8186  0.0000*** | -14.8522  0.0000***
A LREALUS| -12.0609  0.0000*** | -12.0537  0.0000*** | -12.0537  0.0000***
A FIX -12.7023  0.0000*** | -12.6758 0.0000*** | -12.6737  0.0000***

Fuente: elaboracién propia con el programa estadistico Eviews 10.

Nota: * nivel de significancia del 5 por ciento, ** nivel de significancia al 1 por ciento, *** nivel de

significancia del 0 por ciento.
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Grafica 11. Comportamiento de variables seleccionadas en logaritmo natural.

México, 1996-2020.

| — LREAL —— LREALUS —— LFIX

Fuente: elaboraci6n propia con el programa estadistico Eviews 10.

En la grafica 12 se presentan las variables que se utilizan en el modelo LREAL,

inestables.

LREALUS y DLFIX, cuyo orden de integracion es 1(0), 1(1) e 1(0) respectivamente. La
periodicidad del modelo es de julio de 1996 a diciembre de 2020 , la fecha de inicio surge a
partir de la primera intervencion oficial documentada por Banco de México en su sitio web
y es acorde con los posteriores modelos. Mientras que las tasas de interés externa e interna
se mantuvieron sin cambios son notables las sobrerreacciones del tipo de cambio en la década

de los afios noventa, la crisis del 2008 y a principios de 2020 ante mercados financieros
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Grafica 12. Comportamiento de variables del modelo PDI. México, 1996-2020.

—— LREAL —— LREALUS —— DLFIX

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.

Modelacion
La combinacion de variables 1(0) e 1(1) requiere del uso de un modelo ARDL para obtener

la relacién de largo plazo, ésta es expresada en la ecuacién (25). Fue necesario la creacion
de una variable dummy de salto (D5) para septiembre de 1998 derivado de la importante
depreciacién de la moneda mexicana; los mercados de cobertura cambiaria representaron un
vehiculo apropiado para cubrir los riesgos de una posible devaluacion del real brasilefio

(Banco de México, 1999).

(25) LREAL, = py + p1LREAL,_y + -+ p,LREAL,_, + aoLREALUS, +
a;LREALUS, ; + - + a,LREALUS,_, + BoALFIX, + B{ALFIX, 1 + - +
BALFIX,  + &

Donde LREAL y LREALUS son el logaritmo natural de la tasa de interés real interna
y externa, respectivamente y ALFIX es la variacion del tipo de cambio nominal. Las
expresiones t-k, t-g, t-s, representan la longitud méaxima del nimero de retardos apropiados

para las variables. py, ag, Bs, @y, Bo son los coeficiente de corto y largo plazo y &, es un
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término de perturbacion aleatorio el cual se supone como independiente de la serie. Dado que
las variables se expresan en logaritmo natural, los coeficientes a estimar son elasticidades y

tasas de crecimiento.

Pruebas

Los rezagos que determinan el modelo ARDL a través de los criterios de informacion Akaike
(AIC por sus siglas en inglés) son del tipo (3, 4, 0), es decir, tres rezagos para la tasa de
interés real interna, cuatro para la externa y ninguno para la depreciacion del tipo de cambio
(veéase cuadro 1.a. del apéndice estadistico). Se realizaron pruebas de correcta especificacion
que incluyen la de normalidad, autocorrelacién, heteroscedasticidad y estabilidad, las cuales

fueron superadas, véase cuadro 4.

Cuadro 4. Pruebas de correcta especificacién, modelo PDI

Normalidad

Jarque-Bera 3.6546 \ Probabilidad 0.1608
] Prueba de correlacion serial de Breusch-Godfrey

Estadistico F 0.4073 \ Probabilidad F(2,277) 0.6659
Prueba de heteroscedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey

Estadistico F 0.8342 \ Probabilidad F(10,279) 0.5959

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.

Nota: Para mas informacién véase cada una de las pruebas en el apéndice estadistico.

La normalidad confirma que los errores del modelo siguen una distribucion normal
con media cero y varianza o2 (Wooldridge, 2010), para ello se realiz6 la prueba Jarque-Bera.
La Ho plantea normalidad y Hi: que no hay normalidad. El coeficiente obtenido es de 3.6546
y su probabilidad de 0.1608 por lo cual se acepta la hipotesis (ver cuadro 1.b. del apéndice
estadistico).

La prueba de correlacion serial de Breusch-Godfrey LM se llevo a cabo con 2 rezagos.
Esta prueba supone que los errores condicionados sobre las variables independientes, en dos
periodos distintos no estan correlacionados (Wooldridge, 2010). Sus hipétesis indican que:
Ho: No existe autocorrelacion y Hi: Hay autocorrelacion. Obtenemos una probabilidad Chi-
cuadrada es 0.6537 por lo tanto se confirma la no autocorrelacion (ver cuadro 1.c. del
apéndice estadistico).
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La prueba de heteroscedasticidad plantea que la varianza del error condicional a las
variables explicativas no es constante a lo largo de las observaciones (Wooldridge, 2010).
Se aplica la prueba Breusch-Pagan-Godfrey donde sus hipétesis son las siguientes: Ho: Hay
homoscedasticidad y Hi: Presencia de heteroscedasticidad. En la estimacion, la probabilidad
Chi-cuadrada es de 0.5879 por lo tanto se acepta la hipétesis nula. (ver cuadro 1.d. del
apéndice estadistico).

Una vez que confirmamos que los residuos son estables, se realiza la prueba de limite
(Bound test), la cual se basa en los valores criticos propuestos por Pesaran et al. (2000) que
consideran el orden de integracion de las variables y las caracteristicas del modelo. En esta
prueba la hipotesis nula es que no existe relacion de largo plazo entre las variables. Los
resultados que se muestran en el siguiente cuadro 5 indican que el estadistico F es 8.5886.
Este excede el valor critico incluso del 1 por ciento (limite superior) de significancia. De la
misma forma el estadistico T rebasa el valor critico superior hasta un nivel del 2.5 por ciento.
En consecuencia se rechaza la hipotesis nula y se acepta la relacién de largo plazo entre las
variables.

Cuadro 5. Prueba de limite

Prueba estadistica Valor Kk
Estadistico F ‘ 8.59 2
Valores criticos
Significancia 1(0) (1)
10% 3.17 414
5% 3.79 4.85
2.50% 441 5.52
1% 5.15 6.36
Prueba estadistica Valor
Estadistico T -4.07
Valores criticos
Significancia 1(0) 1(2)
10% -2.57 -3.21
5% -2.86 -3.53
2.50% -3.13 -3.8
1% -3.43 -4.1

Fuente: elaboraci6n propia con el programa estadistico Eviews 10.
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Resultados
Ante la existencia de un modelo confiable se presenta el MCE en el cuadro 1.e. del apéndice
estadistico donde el coeficiente de cointegracion es negativo (-0.0951) y significativo como
se requiere. Los coeficientes, errores estandar, el estadistico T y las probabilidades se
reportan en el cuadro 1.f. de la misma seccion. La ecuacion (26) presenta la funcion de
cointegracion resultante:

(26) LREAL = 0.1268 * LREALUS + 0.1442 « ALFIX

Los resultados obtenidos son congruentes con la teoria, ambas tasas se caracterizan
por tener una relacion directa. EI aumento de 1 por ciento en la tasa de interés real externa
incrementa la interna (12.68 por ciento) con el fin de evitar salidas de capital. La depreciacion
del peso mexicano en 1 por ciento aumenta la LREAL (14.42 por ciento) para compensar el
riesgo cambiario. No se asigna un coeficiente a la variable D5 porque esta fungié como una
regresora fija que el modelo ARDL mantiene constante.

Una vez estudiada la relacion econométrica se presentan las pruebas de causalidad de
Granger en el cuadro 6. De acuerdo con los rezagos 6ptimos del modelo ARDL para la
variable DLFIX (cero), la prueba acepta la hipdtesis de no causalidad en el sentido de Granger
de LREAL a DLFIX, por lo tanto la PDI no se cumple. Por otro lado se rechaza la hipétesis
nula de DLFIX a LREAL vy el tipo de cambio tiene una repercusion en la tasa de interés
interna, es decir, en este sentido se cumple la PDI. Asi mismo se realiza la misma prueba
para las variables LREAL y LREAUS con cuatro rezagos, se rechaza la no causalidad de
LREALUS a LREAL pero se acepta de LREAL a LREALUS, ambas son congruentes con la

teoria y la PDI se cumple unidireccionalmente.

Cuadro 6. Pruebas de causalidad de Granger

Ho: No causalidad en el sentido de Df Estadistico E Probabilidad
Granger
LREAL a ALFIX 0 0.4154 0.6605
ALFIX a LREAL 0 7.2773 0.0008
LREALUS a LREAL 4 4,2324 0.0024
LREAL A LREALUS 4 0.6013 0.6620

Fuente: elaboraci6n propia con el programa estadistico Eviews 10.
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3.1.2. Impacto del tipo de cambio, la tasa de interés y la base monetaria en la inflacion

Una vez estudiada empiricamente la PDI y utilizando la prueba de causalidad de Granger, es
posible determinar que la tasa de interés no compensa los movimientos del tipo de cambio
nominal. Esto genera la confianza de determinar cémo la variacion del tipo de cambio
(apreciaciones/depreciaciones), el crecimiento de la base monetaria (por el papel del dinero
en una economia) y la tasa de interés (como instrumento de PM) tienen un efecto en la

inflacion.

Seleccion de variables

En el cuadro 7 describo las variables a utilizar mientras que en el cuadro 8 resumo los
resultados de las pruebas de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada y Phillips-Perron a nivel
y primera diferencia. En ellos se menciona los valores criticos del T estadistico y la
probabilidad general. A nivel de la BM es 1(0), mientras que INPC, Ry FIX son I(1). A
primera diferencia todas las variables son 1(0). La variables consideradas tienen una
periodicidad mensual de julio de 1996 a diciembre de 2020. La variable BM presentd
estacionalidad por su naturaleza, de tal forma que se procede a solucionar mediante la

herramienta Census X-12 del programa estadistico Eviews.

Cuadro 7. Descripcién de las variables para el modelo ARDL

Variable Acronimo Descripcion

Indice Nacional INPC Indicador econdémico global que mide la variacion de
de Precios al los precios de una canasta de bienes y servicios
Consumidor representativa del consumo de los hogares del pais a

través del tiempo.

TIIEa28dias R Tasa de interés interbancaria nominal de equilibrio
determinada por el Banco de México con base en las

de las instituciones de crédito.

Base monetaria BM Son los billetes y monedas en circulacion mas los

saldos netos totales de las cuentas corrientes que las
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instituciones de crédito mantienen en el Banco

Central.

Tipo de cambio FIX Es el promedio de cotizaciones del mercado de

FIX cambios al mayoreo para operaciones liquidables el
segundo dia habil bancario siguiente.
Fuente: elaboracién propia.
Cuadro 8. Pruebas de raiz unitaria
Prueba Dickey- Fuller aumentada
Intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Estadistico Estadistico Estadistico

Variable T Probabilidad T Probabilidad T Probabilidad
INPC -0.8248 0.8102 -3.6730 0.0083** 1.8612 0.9852

R -1.9856 0.2932 -1.9543 0.6232 -1.8041 0.0678
BM -4.4665 0.0003** -4.5288 0.0016** 13.0063 1.0000
FIX -0.9593 0.7681 -2.9871 0.1376 1.7806 0.9821

A INPC -3.4217 0.0110* -2.8065 0.1962 -3.2546 0.0012**
AR -14.2784  0.0000*** | -14.3005 0.0000*** | -14.2028  0.0000***
A BM -24.7719  0.0000*** | -25.7097  0.0000*** | -2.2391 0.0245

A FIX -12.4015  0.0000*** | -12.3791  0.0000*** | -12.2003  0.0000***

Prueba Phillips-Perron
Intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Estadistico Estadistico Estadistico

Variable T Probabilidad T Probabilidad T Probabilidad
INPC -6.9644  0.0000*** | -9.9579  0.0000*** 6.0784 1.0000

R -2.2308 0.1959 -2.2159 0.4785 -1.8978 0.0552
BM -3.1258 0.0258* -4.3026 0.0036** 11.2301 1.0000
FIX -0.9519 0.7706 -3.0098 0.1313 1.7640 0.9814
A INPC -7.0618  0.0000*** | -8.1052  0.0000*** | -4.7816  0.0000***
AR -14.5354  0.0000*** | -14.5317  0.0000*** | -14.5073  0.0000***
A BM -23.2159  0.0000*** | -24.3549  0.0000*** | -21.2819  0.0000***
A FIX -12.7023  0.0000*** | -12.6758  0.0000*** | -12.6737  0.0000***

Fuente: elaboraci6n propia con el programa estadistico Eviews 10.

Nota: * nivel de significancia del 5 por ciento, ** nivel de significancia al 1 por ciento, *** nivel de

significancia del 0 por ciento.

En la grafica 13 indico las cuatro series transformadas en logaritmo natural. La base
monetaria presenta una tendencia creciente la cual esta asociada con la ampliacion de su hoja

de balance. Historicamente el tipo de cambio se ha depreciado, no obstante, ha existido una
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constante orientacion hacia la apreciacion. EI INPC al ser un indice tiene una tendencia
creciente, su importancia radica en observar los cambios. Mientras que la tasa de interés se
ha caracterizado por su estabilizacion y desenvolvimiento a la baja.

Grafica 13. Comportamiento de variables seleccionadas en logaritmo natural.
México, 1996-2020.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

Al establecer el modelo ARDL consideramos las variables INPC, FIX y BM en su
primera diferencia (crecimiento mensual) y mantenemos la variable R en nivel (logaritmo
natural). La motivacion al tomar su diferencia surge de resaltar la importancia de la inflacion,
la apreciacién/depreciacion de la moneda mexicana y la variacion de la hoja de balance del
Banco Central; su evolucidn puede observarse en la grafica 14. La variacion del tipo de
cambio sobresale frente a las otras variables, mientras que DLINPC y DLBM mantienen una

constancia al nivel de cero.
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Grafica 14. Comportamiento de variables seleccionadas en la inflacion. México,
1996-2020.

—— DLINPC —— LR
—— DLBM —— DLFIX

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

Modelacion

Dada la combinacion de variables con distinta estacionalidad, el modelo ARDL funciona
para estudiar su comportamiento. Este es descrito en la ecuacion (27). El modelo se realiza
con cuatro variables dummy de salto: D1 para enero 2017 derivada de la mayor inflacion
relacionada con el aumento de precios de frutas y verduras, energéticos y tarifas autorizadas
por el gobierno. D2 correspondiente a diciembre de 1996 y D3 a diciembre de 1998 se asocian
con la inestabilidad en los mercados financieros donde la PM respondié con mayores tasas
de interés. Y D4, abril de 2020 refleja la disminucién del nivel de precios, los aumentos en
la base monetaria y la depreciacion de la moneda nacional, efectos de la contingencia
sanitaria por COVID-19.
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(27) AIMINPC; = pgy + p1AINIPC,_1 + -+ pyAlnIPC,_; + aylnR,; +
alnR;_{ + -+ + azlnR,_, + 9oAlnBM, + 9AlnBM,;_4 + --- +
9,AInBM,_; + BoAINFIX, + B{AINFIX, 1 + - + B,AINFIX,_; + &,

Donde AInINPC es la inflacion, InR es la tasa de interés; AlnB Mg 4es el crecimiento
de la base monetaria y AInFIX es la apreciacion/depreciacion de la moneda nacional frente
al dolar. Las expresiones t-k, t-g, t-I, t-s, representan la longitud méxima del nimero de
retardos apropiados para las variables. py, ag, 9, Bs, &g, Yo, Bo SON los coeficiente de corto
y largo plazo, &, es el término de error. Dado que las variables se expresan en logaritmo

natural, los coeficientes a estimar son elasticidades y tasas de crecimiento.

Pruebas

Comienzo con la seleccion de los rezagos que determinan el modelo ARDL. Estos son
seleccionados a traves de los criterios de informacién Akaike. La prueba determina que los
cambios en FIX explican mejor la relacién de largo plazo. Se comprueba que el modelo
Optimo del ARDL es (1,1,0,2), es decir, un rezago para los cambios en el indice de precios al
consumidor, uno para la variacion de la base monetaria, cero para la tasa de interés y dos
para el crecimiento del tipo de cambio; el cuadro 2.a correspondiente puede verse en el

apéndice estadistico.

Cuadro 9. Pruebas de correcta especificacion

Normalidad

Jarque-Bera 5.2108 \ Probabilidad 0.0739
Prueba de correlacion serial de Breusch-Godfrey

Estadistico F 0.0704 \ Probabilidad F(2,277) 0.9321
Prueba de heteroscedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey

Estadistico F 1.3380 \ Probabilidad F(11,279) 0.2029

Fuente: elaboracién propia con el programa estadistico Eviews 10.

Todas estas pruebas indican la correcta especificacion del modelo. Presentamos el
resumen de resultados en el cuadro 9. Una vez que se confirma que los residuos son bien
comportados en el sentido usual se realiza la prueba de limite, ver cuadro 10. El estadistico
F es 38.18 y excede el valor critico del 1 por ciento (limite superior) de significancia. De la
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misma forma el estadistico T rebasa el valor critico en valores absolutos. En consecuencia

rechazamos la hipdtesis nula y se aceptamos la relacion de largo plazo entre las variables.

Cuadro 10. Prueba de limite

Prueba estadistica Valor k
Estadistico F | 38.18 3
Valores criticos
Significancia 1(0) (1)
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.50% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61
Prueba estadistica Valor
Estadistico T -11.58
Valores criticos
Significancia 1(0) 1(1)
10% -2.57 -3.46
5% -2.86 -3.78
2.50% -3.13 -4.05
1% -3.43 -4.37

Fuente: elaboraci6n propia con el programa estadistico Eviews 10.

Resultados

Ante la existencia de un modelo confiable se presenta el MCE en el cuadro 2.b. del apéndice
estadistico, donde el coeficiente de cointegracion es negativo (-0.4705) y significativo como
se requiere. La relacion existente entre las variables estudiadas se representa en la ecuacion
(28). Existe una relacién positiva con las variables regresoras; el mayor efecto que se genera
en la variacion de precios surge por el incremento de la base monetaria (32.54 por ciento).
Seguido por la tasa de interés nominal (9.99 por ciento) donde se obtuvo un resultado
inesperado por la relacion directa y no inversa. Posteriormente el efecto de la depreciacion
del tipo de cambio (5.11 por ciento). Las variables dummies no se presentan debido a su
papel como regresoras fijas, esto las mantiene constantes durante la aplicacion del modelo a
largo plazo. En el cuadro 2.c del apéndice estadistico se presentan los respectivos
coeficientes, errores estandar, estadistico T y probabilidades.
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(28) AINPC = 0.0989 R + 0.3254 ABM + 0.0511 AFIX

De acuerdo con Cavazos y Rivas (2009) es posible explicar el signo positivo de la
tasa de interés obtenido en la ecuacién (28). Estos autores verifican el cumplimiento de la
hipdtesis de Fisher y concluyen que el dinero es neutral en el largo plazo y que los cambios
en el nivel de precios involucran un cambio en el mismo sentido y magnitud de la tasa de
interés. La variacion del tipo de cambio es sobresaliente porque refleja el miedo a flotar y es
un canal relevante en la inflacion. No obstante, es importante resaltar que la mayor influencia
la posee los cambios en la base monetaria, esto se relaciona con la teoria de exogeneidad.
Muller y Perrotini (2018) investigan la relacion entre la base monetaria y la tasa de interés
de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED). Concluyen que el Banco Central controla
exdgenamente la base monetaria para realizar ajustes en la tasa de interés a fin de alcanzar la
estabilidad de precios y ésta es independiente de los mercados financieros.

Finalmente a partir de la ecuacion (28) y dado que los diferencias en la tasa de interés
externa e interna no compensan la variacion del tipo de cambio, la paridad cambiaria es un
canal importante por el cual el nivel de precios es afectado, su fluctuacion debe ser controlada
con el fin de lograr el RMI. No obstante, atribuyo a estos resultados la importancia de que la

BM deba mantenerse estable y si hay intervenciones estas tengan que ser esterilizadas.

3.2. Metodologia Logit

3.2.1. Intervenciones en el mercado cambiario

El modelo de eleccidn binaria de corto plazo, Logit, se utiliza cuando la variable dependiente
tiene una asociacion cualitativa. Este se desprende de un modelo mas sencillo que es el de
probabilidad lineal ya que posee dos problemas: 1) las probabilidades obtenidas pueden ser
menores que cero y mayores que uno y; 2) el efecto parcial permanece constante. Estas
desventajas son superadas con el modelo a usar, el cual toma valores entre cero y uno, no es
lineal y corresponde a una funcion de distribucion acumulada (Gujarati et al. 2015).

El modelo Logit supone que el logaritmo de la razon de probabilidades esta
relacionado linealmente con las variables independientes y por su mayor simplicidad en

términos interpretativos y computaciones, éste suele ser preferido en la mayoria de las
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aplicaciones practicas (Gujarati et al. 2015). La interpretacion del modelo es la siguiente: es
positivo si incrementa el valor de la variable independiente y con ello aumenta la posibilidad
de que la variable dependiente sea 1 (ocurra el evento); si el Logit es negativo disminuye esta
probabilidad conforme incrementa el valor de la variable regresora (Gujarati et al., 2015). El

modelo Logit se representa de la siguiente manera:
) =p1+BXi +u;

Donde P, es la probabilidad de que un evento ocurra, (1 — P,) es la probabilidad de

P;
1-P;

(29)¥; = Ln

que el evento no suceda, 3, es la constante asociada al modelo, S, es el pardmetro de cambio
de probabilidad dado X; y u; es el término de error estocastico. A continuacion se presentan
algunas observaciones que Gujarati et al., (2015) describe: 1) los errores estandar estimados
son asintoticos debido a que se emplea el método de méaxima verosimilitud; 2) se utiliza el
estadistico Z (normal estandarizado) para evaluar la importancia estadistica de un coeficiente;
3) la media convencional de bondad de ajuste R? no es significativa, existe una medida
similar llamada pseudo R2. Esta se presenta a través de la R?> McFadden y varia entre 0 y 1.
Otra medida de ajuste es la cuenta R? que se define como el nimero de predicciones correctas
respecto al total de observaciones. Si la probabilidad es mayor que 0.5 se considera 1y si es
menor, cero; 4) el equivalente de la prueba F es el estadistico de la razén de verosimilitud
LR. Esta sigue una distribucion X2 con grados de libertad igual al ndmero de variables

explicativas.

Seleccion de variables

En el cuadro 11 se presentan las variables que se usaran, ademas de las caracteristicas en su
transformacion para ser binarias. Mientras que la inflacion binaria es la variable dependiente,
las intervenciones son el objetivo principal para determinar la probabilidad en que se consiga
la estabilidad del nivel de precios. Asimismo es importante determinar el papel con el que el

tipo de cambio influye en rebasar el objetivo del RMI.

Cuadro 11. Descripcion de las variables para el modelo LOGIT

Variable Acrénimo Descripcion
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Inflacion INFB

Es el cambio porcentual en el INPC. Se realiz6 una
transformacion binaria:
1 si la inflacion es mayor que 3.5 por ciento y 0 en caso

contrario.

Intervenciones INTB
en el mercado

cambiario

Son las intervenciones que fueron descritas en el capitulo
2. Se realizd la siguiente transformacion:

1 si se intervino; 0 en el caso contrario.

Tipo de cambio FIX
FIX

Es el promedio de cotizaciones del mercado de cambios al
mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia habil

bancario siguiente.

Fuente: elaboracion propia.

La gréafica 15 expresa la transformacion binaria de la inflacion. Esta transformacion

esta sujeta a su comportamiento historico y se ajusta de acuerdo con el objetivo del 3 por

ciento de variacion de precios mas 50 puntos porcentuales. Sélo existieron tres meses con

inflacion menor que 2.5 por ciento: octubre, noviembre y diciembre de 2015. El color azul

indica las veces en que la inflacion fue mayor que 3.5 por ciento. La grafica 16 refleja la

transformacion de la serie de intervenciones. Se resalta en color negro aquellos meses donde

existid una intervencion.

Gréfica 15. Inflacion dicotdmica. México, 1996-2017.
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.
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Grafica 16. Intervenciones cambiarias, dicotomica. México, 1996-2017.

D

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.
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Modelacion

El modelo aplicado se presenta en la ecuacién (30), donde INFB es la inflacion binaria, S,
es el parametro asociado a la constante, 8, es la probabilidad asociada a INTB que es la
intervencion cambiaria, B3 y B, son las probabilidad asociadas a FIX'y FIX_3y que son el
logaritmo natural del tipo de cambio en el presente y con 3 rezagos, respectivamente, u; es
el término de error. La periodicidad de este modelo va desde julio de 1996, fecha del primer
mecanismo de intervencidn anunciado por Banco de México hasta diciembre de 2017 cuando
se dejo de intervenir con subastas de coberturas cambiarias (dos afios después se volvieron a

utilizar).

P;
1-P;

(30) INFB, = Ln( )= B1+ B2INTB, + B3FIX, + BiFIX (3 + u,

Pruebas

Tabla de expectativas-predicciones: Se realizan dos tablas de contingencia que representa el
grado de respuesta predicho contra la variable dependiente observada. El cuadro 12 clasifica
las observaciones como la probabilidad pronosticada que esta por encima o debajo del valor
de corte de 0.5. A su derecha se clasifican las observaciones usando la proporcion muestral,
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se describen las probabilidades que son los valores calculados al estimar un modelo que
incluye sélo el término de intercepcién C. Se obtuvieron 21 observaciones tipo Dep=0y 198
observaciones Dep=1 (asociadas a la probabilidad de que la variable binaria sea 0 y 1,

respectivamente).

Cuadro 12. Tabla de expectativas-predicciones

Ecuacién estimada Probabilidad constante

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<=C 21 9 30 0 0 0
P(Dep=1)>C 27 198 225 48 207 255
Total 48 207 255 48 207 255
Correcto 21 198 219 0 207 207
% Correcto 43.75 95.65 85.88 0 100 81.18
% Incorrecto 56.25 4.35 14.12 100 0 18.82
Ganancia total 43.75 -4.35 4,71
Ganancia porcentual 43.75 NA 25

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.

El modelo estimado predice el 85.88 por ciento de las observaciones, empeora en
predicciones Dep=1 en 4.35 puntos porcentuales pero tienen un mejor desempefio en
prondsticos Dep=0 en 43.75 puntos porcentuales. La ecuacién estimada es 4.71 puntos
porcentuales mejor para predecir respuestas en el modelo de probabilidad constante
mejorando un 25 por ciento la prediccion correcta del 81.18 por ciento.

Los resultados de prediccién andlogos (cuadro 3.a. del apéndice estadistico) basados
en los célculos del valor esperado indican que de las 48 observaciones Dep=0 el nimero
esperado en el modelo es de 18.84. Entre los 207 datos tipo Dep=1 el nimero esperado es de
177.84. El modelo mejora en 25.17 por ciento sobre el modelo de probabilidad constante,
aumentando la eficacia que las variables explicativas tienen en la explicada.

Pruebas de Bondad de ajuste tipo Pearson: Con Eviews es posible realizar dos
pruebas: Hosmer-Lemeshow (1989) y Andrews (1998a, 1988b), ver cuadro 3.c. del apéndice
estadistico. Estos comparan los valores esperados ajustados con los valores reales por
conjunto. Si las diferencias son grandes se rechaza que el modelo proporciona un ajuste
suficiente. La prueba Hosmer-Lemeshow clasifica las observaciones sobre la base de

probabilidad pronosticada de que la variable dependiente sea 1. La prueba Andrews congrega
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las observaciones en funcién de cualquier serie o expresion de serie. Dado que la variable de
agrupacion adquiere una gran cantidad de distintos valores, se especifica en cuantiles y
equilibra el nimero de observaciones en cada grupo. Obtenemos pruebas mixtas ya que la
prueba Hosmer-Lemeshow acepta la hipotesis nula de que el modelo proporciona un ajuste
insuficiente en los datos, mientras que el estadistico Andrew expresa lo contrario.

Trazado de curva de respuesta de probabilidad: sirve para estimar como varian las
probabilidades predichas con una variable independiente. La grafica 17 representa las
probabilidades ajustadas de la inflacion en funcion del tipo de cambio para la variable INTB
fijando los valores de otras variables en sus medias muestrales. La linea azul describe que,
sin una intervencion, cuando el tipo de cambio aumenta hay mayor probabilidad de que la
inflacion sea mayor que 3.5 por ciento. La linea roja describe el escenario contrario con

intervencion.

Gréfica 17. Trazado de curva de respuesta de probabilidad

18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42
1_0 | | | | | | | | | | | 1_0
—— Sinintervencién
—— (Con Intervencion
0.8 - 0.8
0.6 - 06
0.4+ - 0.4
0.2 -0.2
OO T T T T T T T T T T T OO
18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42
LFIX

Fuente: elaboracién propia con el programa estadistico Eviews 10.

Prueba de heteroscedasticidad: La prueba de especificacion para modelos de variable

dependientes binarias se lleva a cabo con la prueba LM. Se utiliza el método de regresion
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artificial descrito por Davidson y MacKinnon (1993). Se plantea que Ho: existe
homoscedasticidad y Hi: presencia de heteroscedasticidad. Los resultados que se describen
en el cuadro 3.d. del apéndice estadistico indican que el modelo es homoscedastico. Dada la
naturaleza de los modelos de eleccidn binaria no es posible estimar las pruebas de normalidad

y autocorrelacion.

Resultados

El valor R? McFadden obtenido es de 0.24 y el estadistico LR es igual a 58.39, los cuales
confirmar la confianza del modelo. Cada variable independiente tiene una probabilidad
menor que 5 por ciento, por lo tanto son significativas. La interpretacion debe realizarse
parcialmente respecto a cada variable independiente y realizar el antilogaritmo para obtener
una interpretacion mas relevante. Los resultados se presentan en la ecuacion (31) y en el

cuadro 3.e. en el apéndice estadistico.

(31) INFB, = 16.55 — 0.83 * INTB; —12.7 = FIX, + 6.8 * FIX_3

Una intervencidn cambiaria disminuye el Logit 0.8256 unidades; hay una propensién
del 56.2% de que la inflacion sea menor que 3.5 por ciento (dado que e~ %8256 = 0.4379 =
P;; 1 — P, = 0.5621). Por lo tanto, los mecanismos de operacion del Banco de México en el
mercado cambiario repercuten en desacelerar el nivel de precios en la economia. Si FIX
incrementa una unidad, el Logit disminuye 12.69 unidades; hay una propensién del
0.0003057 por ciento de que la inflacion sea menor (dado que e 1269805 = 3.37x107° =
0.0003057%). El tipo de cambio presente no repercute inmediatamente en los precios ya
que el coeficiente de reaccion es muy pequefio. Si FIX_5 incrementa una unidad, el Logit
aumenta 6.97 unidades. Hay una propensién de 10 veces mas que la inflacion sea mayor que
3.5 por ciento (dado que e®°7°1%% = 1,064.43). La depreciacion rezagada 3 meses tiene un
importante efecto en rebasar la meta de inflacion. La intervencion aparte de controlar el tipo
de cambio repercute en alcanzar el objetivo de inflacion, por lo tanto es un instrumento no

convencional efectivo ante movimientos inesperados de la divisa.
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Conclusion

Este capitulo se caracteriza por demostrar tres importantes relaciones que entrelazadas dan
sentido a la intervencion cambiaria. En un primer momento compruebo que entre 1996 y
2020, la paridad descubierta de tasa de interés en la economia mexicana no se cumple en el
sentido causal que va de la tasa de interés al tipo de cambio como lo establece el régimen de
metas de inflacién. Esto sugiere que el modus operandi de la politica monetaria puede ser
acompafiado de un segundo instrumento como lo han sido las distintas operaciones
cambiarias de Banco de México en el mercado de divisas.

Posteriormente estimo la relacion de largo plazo entre tres instrumentos de PM a
saber: la variacion de la base monetaria, la tasa de interés interbancaria y las variaciones
cambiarias y su impacto en la inflacion. Los resultados son sobresalientes, en primer lugar la
base monetaria es una variable exdgena determinada por el Banco Central a través de
operaciones de mercado abierto, la cual afecta el nivel de precios; por lo tanto es el principal
medio por el cual hay efectos inflacionarios. La segunda variable representativa en este
modelo resulto ser el instrumento de PM, sin embargo, su relacién es positiva y es explicado
por el cumplimiento de la hipotesis de Fisher. En tercer lugar, la volatilidad del tipo de
cambio es un medio importante y como la paridad descubierta de tasa de interés no se
satisface, es necesario usar otros métodos para abatir las presiones inflacionarias. Esto es
razén por la cual no se deja flotar libremente.

Por Gltimo, a partir de un modelo binario tipo Logit mostramos que la intervencion
de Banco de México tiene un efecto secundario en detener la aceleracion de los precios. La
volatilidad del tipo de cambio aumenta la probabilidad de un mayor nivel de precios, pero si
la autoridad monetaria interviene aumentan las posibilidades de lograr la meta de PM. Si
bien el proposito explicito de las operaciones es defender el peso mexicano ante la
especulacion, implicitamente consigue controlar la inflacion. Los resultados indican que las
autoridades monetarias son pragmaticas al ejercer su politica y por tanto es posible usar

distintos instrumentos para conseguir su objetivo incluyendo las intervenciones.
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Conclusion general

La hipotesis planteada en la introduccion de esta tesis es aceptada. En el capitulo uno estudié
los fundamentos teodricos del régimen de metas de inflacién. A partir de los supuestos
microecondémicos que fundamentan el Nuevo Consenso Macroeconémico se acepta que hay
un control de la inflacion a partir de precios y salarios rigidos, mercados imperfectos y la
racionalidad de los agentes. Estas teorias generan que el RMI sea efectivo en el corto plazo
e inefectivo en el largo. Asi mismo, distintos autores como Feldstein (1996), Fischer (1993)
y Shiller (1996) denotan la importancia de controlar y mantener bajo el nivel de precios.

Con el modelo de tres ecuaciones analizo el mecanismo de transmision de la politica
monetaria en una economia abierta y con un tipo de cambio flexible, no obstante, para que
ésta sea efectiva debe cumplirse la hipotesis de la paridad descubierta de la tasa de interés la
cual plantea que los diferenciales de tasas interna y externa determinaran la variacion
esperada de una moneda respecto a otra. Asi mismo describo la importancia teérica que posee
la intervencion cambiaria. Distintos autores como Bofinger y Wollmershaeuser (2001),
Calvo y Reinhart (2002), Reinhart y Rogoff (2002), Doma¢ y Mendoza (2002), Galindo y
Ros (2008), Mantey (2009) y Capraro y Perrotini (2011) reconocen que el miedo a flotar
genera una participacion continua en los mercados cambiarios. Las intervenciones no
funcionan de la misma manera ante una apreciacion o depreciacion de la moneda ya que su
limite son las reservas internacionales.

En el capitulo dos analizo graficamente las variables relevantes de la politica
monetaria para la economia mexicana en el periodo de 1980 a 2020. A partir de la
observacién del comportamiento de los datos encuentro que el RMI ha sido efectivo para
mantener una inflacion baja y estable. La tasa de interés en 2003, a través de la continua
comunicacion del Banco Central comenz6 a ser utilizada como instrumento de PM. En 2008
ésta se consolida como la Unica herramienta. La autoridad monetaria ha defendido el tipo de
cambio a su depreciacion y los efectos de sus sobrerreacciones sefialan una relacién con la
aceleracion del crecimiento del nivel de precios. Por otro lado se ha sacrificado el crecimiento
economico desde la adopcion del régimen.

Los datos de las intervenciones cambiarias desde 1996 hasta 2020 son congruentes
con el continuo crecimiento de las reservas internacionales y la expansion de la hoja de

balance. Recordemos que su objetivo oficial es detener los ataques especulativos en la
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moneda. Y aunque la base monetaria ha crecido, no es posible determinar que las operaciones
en el mercado de cambios sean esterilizadas debido a que las politicas no convencionales u
operaciones de mercado abierto también inciden en ésta.

En el capitulo tres comprobé empiricamente la hipdtesis de mi tesis. Las estimaciones
arrojan los siguientes resultados: primero, que la paridad descubierta de tasa de interés no se
cumple en el sentido que plantea el régimen de metas de inflacion. A través de un modelo
ARDL y con pruebas de causalidad de Granger determino que la tasa de interés interna no
causa la depreciacion esperada del tipo de cambio, de tal forma que el uso de un Unico
instrumento no es efectivo para alcanzar el nivel inflacionario deseado y el control del tipo
de cambio simultaneamente. Ergo, hay espacio para el uso de otros instrumentos.

Segundo, el canal del tipo de cambio incide en el crecimiento del nivel de precios:
usando también un modelo ARDL determino la importancia de tres instrumentos a saber, la
base monetaria como la variable principal que causa la inflacion y que desde la vision
monetarista es exdgena en la economia; la tasa de interés que obtuvo un signo no esperado
es sustentado con la hip6tesis de Fisher que describe que en el largo plazo el dinero es neutral
por lo tanto los cambios en esta Unica herramienta de PM son directos al nivel de precios,
determinando su inefectividad en ciertos momentos. Y la variacion de la moneda respecto a
otra es adversa para el objetivo del RMI, su libre flotacion no debe permitirse para asi evitar
choques especulativos que afecten la economia real. Por tanto, la politica monetaria combinar
de manera satisfactoria diversos instrumentos.

Tercero, las intervenciones son efectivas para alcanzar la meta inflacionaria; a través
de un modelo Logit muestro que la variacién del tipo de cambio con un rezago de tres meses
tiene un impacto significativo en aumentar la probabilidad de que la inflacién crezca. De la
misma manera, una intervencién tiene la bondad de aumentar la probabilidad de mantener el
objetivo de politica monetaria. Es decir, el Banco Central en un marco de metas de inflacion
puede ser pragmatico y utilizar exitosamente las intervenciones cambiarias.

Finalmente, la economia mexicana experimenta una crisis sanitaria y economica
derivada de la propagacion del virus SARS-CoV2. Dada la complejidad de la pandemia no
se incluy6 un analisis mas robusto al respecto. Sin embargo, es posible estudiar en el futuro
los cambios que ha experimentado la economia mexicana en términos de su politica
monetaria ante el COVID-109.
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Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.

Cuadro 1.b. Prueba de normalidad, PDI.

40 -

30

20

Series: Residuals
Sample 1996M11 2020M12
Observations 290

Mean -1.22e-16
Median -0.002261
Maximum 0.217267
Minimum -0.302662
Std. Dev. 0.087098
Skewness -0.241243
Kurtosis 3.263927

Jarque-Bera 3.654600

-0.2 -0.1 0.0

L L B B R Probability 0.160847
0.1 02

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.

Cuadro 1.c. Prueba de correlacion serial Breusch-Godfrey, PDI.

Estadistico F
Obs R-cuadrada

0.4073
0.8503

Probabilidad F(2,277) 0.6659
Probabilidad Chi-cuadrada(2) 0.6537

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.
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Cuadro 1.d. Prueba de heteroscedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey.

Estadistico F 0.834223 Prob. F(10,279) 0.5959

Obs R-cuadrada 8.419391 Probabilidad Chi-cuadrada(10) 0.5879
Fuente: elaboracién propia con el programa estadistico Eviews 10.

Cuadro 1.e. Modelo de correccion de errores, PDI.

Caso 3: Intercepto no restringido y no tendencia

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Probabilidad

C 0.0450 0.0102 4.4079 0.0000
ALREAL(-1) 0.1536 0.0539 2.8482 0.0047
ALREAL(-2) -0.0829 0.0545 -1.5231 0.1289
ALREALUS -0.0945 0.0280 -3.3707 0.0009
ALREALUS(-1) 0.0667 0.0306 2.1798 0.0301
ALREALUS(-2) -0.0275 0.0304 -0.9028 0.3674
ALREALUS(-3) 0.0687 0.0284 2.4163 0.0163
D5 0.3899 0.0899 4.3366 0.0000
Cointegracion(-1) -0.0951 0.0187 -5.0942 0.0000
R cuadrado 0.2507

R cuadrado ajustado 0.2293

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.

Cuadro 1.f. Modelo de largo plazo, PDI.

Caso 3: Intercepto no restringido y no tendencia

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Probabilidad
LREALUS 0.1268 0.0392 3.2324 0.0014
ALFIX 0.1442 0.0681 2.1158 0.0353

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.
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Cuadro 2.a. Criterio de informacion Akaike, modelo inflacién.

-2.350

-2.352

-2.354 4

-2.356

-2.358 4

-2.360

-2.362

-2.364

-2.366

R
-—— ]
U

——_—

——

—

I ——
PR —

PR —

PR—

ARDL

Fuente:

Cuadro 2.b. Modelo de correccién de errores, inflacién.

ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL

ARDL

ARDL

ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL

ARDL

ARDL

ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL

elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.

Caso 3: Intercepto no restringido y no tendencia

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Probabilidad

C -0.0595 0.0062 -9.6233 0.0000
A(DLBM) 0.0566 0.0188 3.0194 0.0028
A(DLFIX) 0.0080 0.0035 2.2900 0.0228
A(DLFIX(-1)) -0.0095 0.0036 -2.6243 0.0092
D1 0.2506 0.0727 3.4483 0.0007
D2 0.5486 0.0727 7.5472 0.0000
D3 0.3018 0.0732 41207 0.0000
D4 -0.3454 0.0761 -4,5380 0.0000
Cointegracion(-1) -0.4705 0.0379 -12.4249 0.0000
R cuadrado 0.4412

R cuadrado ajustado 0.4253

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.
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Cuadro 2.c. Modelo de largo plazo, inflacion.

Caso 3: Intercepto no restringido y no tendencia

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Probabilidad
DLBM 0.3254 0.1212 2.6850 0.0077
LR 0.0988 0.0170 5.8291 0.0000
DLFIX 0.0511 0.0147 3.4732 0.0006

E(# of Dep=0)
E(# of Dep=1)
Total
Correcto

% Correcto

% Incorrecto
Ganancia total

Ganancia porcentual

O© 00 N O O b W N -

[ERN
o

Estadistico H-L
Estadistico Andrews

Fuente: elaboraci6n propia con el programa estadistico Eviews 10.

Cuadro 3.a. Resultados de prediccion analogos

Ecuacion estimada

Probabilidad constante

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
18.84 29.16 48 9.04 38.96 48
29.16 177.84 207 38.96 168.04 207
48 207 255 48 207 255
18.84 177.84 196.68 9.04 168.04 177.07
39.25 85.91 77.13 18.82 81.18 69.44
60.75 14.09 22.87 81.18 18.82 30.56
20.43 4,74 7.69
25.17 25.17 25.17
Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.
Cuadro 3.b. Prueba Hosmer-Lemeshow y Andrews
Cuantil de riesgo Dep=0 Dep=1 Total H-L
Bajo Alto Actual Esperado Actual Esperado Obs  Valor
0.1351  0.4660 17 17.2147 8 7.7853 25 0.0086
0.4683  0.7396 11 10.4104 15 155896 26  0.0557
0.7457  0.8278 3 5.1783 22 19.8217 25 1.1557
0.8332  0.8527 5 4.0998 21 219002 26  0.2347
0.8534  0.8835 6 3.2085 19 217915 25  2.7863
0.8842  0.9037 5 2.7313 21 23.2687 26  2.1056
0.9047  0.9282 1 2.0734 24 229266 25  0.6059
0.9318  0.9503 0 1.5141 26 244859 26  1.6077
0.9511 0.9686 0 1.0166 25 23.9834 25  1.0597
0.9693  0.9865 0 0.5530 26 25.4470 26  0.5650
Total 48 48 207 207 255 10.1848
10.1848 Prob. Chi-cuadrada (8) 0.2523
84.1815 Prob. Chi-cuadrada(10) 0.0000

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.
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Cuadro 3.c. Prueba de heteroscedasticidad

Prueba Probabilidad
Prueba LM 0.521396
Prob. Chi-Cuadrada 0.470246

Fuente: elaboraci6n propia con el programa estadistico Eviews 10.

Cuadro 3.d. Modelo binario Logit

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Probabilidad
C 16.5499 2.5555 6.4762 0.0000
INTBINARIA -0.8256 0.4183 -1.9736 0.0484
LFIX -12.6981 3.2369 -3.9229 0.0001
LFIX(-3) 6.9702 3.1349 2.2234 0.0262
R- cuadrada McFadden 0.2367 Media dﬁéﬁevféliﬁii 0.8118
Cuasi-desviacion estandar de la Error estandar de la
variable dependiente 0.3917 regresion 0.3430
Criterio AIC 0.7697 sumadl Cuaféi?c?uﬂi 29,5355
Criterio Schwarz 0.8252 Estadistico LR | 58.3938
Criterio Hannan-Quinn 0.7920 Prob(estadistico LR) 0.0000
Observaciones con Dep=0 48 Total observaciones 255
Observaciones con Dep=1 207

Fuente: elaboracion propia con el programa estadistico Eviews 10.
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