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Resumen

En este trabajo se utiliza la metodologfa de Vectores Autorregresivos Estructurales
(VARE) a fin de examinar la politica monetaria de Banco de México en el marco
de los supuestos estandar de la ortodoxia neoclasica para los afios 2000-2011. Se
muestra evidencia empirica de que la autoridad monetaria mexicana reaccioné, en
el corto plazo, ante la crisis de manera anticiclica, estimulando la actividad
econémica mediante una expansién monetaria acompafiada de una reaccién lenta
de los precios; mientras que en el largo plazo la dindmica de los precios elevo la

tasa de interés, menguando con ello el ritmo de la actividad econémica.
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politica; blancos de inflacién.
Abstract

This paper uses the Structural Vector Autoregression (SVAR) to examine
monetary policy of the Mexican Central Bank in the framework of standard
assumption of neoclassical orthodoxy for the years 2000-2011. This research
presents empirical evidence that Mexican monetary authorities reacted, in the short
term, to face the crisis in countercyclical manner, thereby stimulating economic
activity through monetary expansion accompanied by a slow reaction of the prices
level, while in the long term the dynamics of the price level raised the interest rate,
thereby diminishing the pace of economic activity.
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1. Introduccion

La elaboracion de una estrategia de politica monetaria es, sin duda, un asunto de
relevante importancia para la autoridad responsable debido a los costos sociales
que se puedan generar con su ejecucion. El disefiador de la politica debe considerar
un conjunto de elementos que le permitan formular un modelo teérico que en la
practica tenga la capacidad de modificar una realidad econémica con el minimo
costo posible. Bajo este contexto, la mayoria de los bancos centrales disefian su
estrategia de politica a partir de metas y objetivos. Las metas de largo plazo son
consideradas en términos de variables que representan el interés social. Mientras
que los objetivos intermedios son variables de control que utiliza la autoridad para
alcanzar las metas en el corto plazo apoyandose en los instrumentos de politica
(Clarida, Gali y Gertler, 1999).

En el contexto anterior, cuando la autoridad determina su meta de politica,
ademas de comunicarla, debe seleccionar los objetivos de corto plazo, asi como el
tipo de instrumentos que va a utilizar para interconectar las metas con los
objetivos. Posteriormente se formula un modelo teérico que permita indagar sobre
el estado de la economia en un determinado periodo (su estructura, sus
restricciones y sus relaciones, entre otros) y que sea compatible tanto con la meta
como con los objetivos intermedios que la autoridad desea obtener.

Una vez que la autoridad ha formulado un modelo apropiado, ésta podra
minimizar una funcién de pérdida social, previamente establecida, en la que se
incurre al instrumentar su politica. La minimizacién de la funciéon de pérdida se
lleva a cabo mediante una selecciéon adecuada de sus instrumentos (Poole, 1970 y
1999; Gordon y Batro, 1983; y Kindland y Presccott, 1977). De acuerdo con la
literatura especializada, si la autoridad cuenta con un modelo con las caracteristicas
previas, se dice entonces que su politica econdémica es 6ptima en el sentido de que
el costo social incurrido serd el minimo posible. Con respecto de este marco
tedrico, existe una literatura extensa, tanto tedrica como empirica, por ejemplo,
véanse: Friedman (1968), Lucas (1973), Clarida, Gali y Gertler (1999), Blinder
(2000), Lopez (2006), Rodriguez y Rodriguez (2007), entre muchos otros, que

abordan la problematica de cémo la autoridad, con base en la optimizacién de
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algtn criterio, interactua con los diferentes agentes econdémicos en ambientes ya
sea deterministas o estocasticos.

Por otro lado, los modelos dinamicos de politica econdémica existentes en la
literatura contemporanea ya han superado el paradigma determinista, en el que
vivieron los trabajos pioneros de Tinbergen (1952, 1967) y Theil (1964). En la
actualidad se acepta que los fenémenos econémicos asociados con la evolucién de
una politica son esencialmente de naturaleza aleatoria. Asi pues, entre los modelos
que consideran una realidad contingente, como la actual, se encuentran los
Modelos Dinamicos y Estocasticos de Equilibrio General (MDEEG) cuyas
investigaciones iniciales se encuentran, por ejemplo, en los trabajos de Ljungqvist y
Sargent (2000); Stokey y Lucas (1989); Rotemberg y Woodford (1997); Sargent y
Wallace (1975); Clarida, Gali y Gertler (1999); entre otros.

La mayoria de los bancos centrales han adoptado por los MDEEG para
formular politicas éptimas. Estos modelos se han caracterizado, desde la década de
los noventas, por la incorporacién de los supuestos estandar del “mainstream”:
i) hipétesis de las expectativas racionales (HER), i) reglas de politica (RP) y
iif) enfoque de las metas de inflacién (MI). Es importante mencionar que el uso de
estas tres herramientas es para evitar el problema de inconsistencia dinamica
(Kindland y Presccott, 1977 y Estrella y Mishkin, 1997) y de esta manera hacer
crefble la politica monetaria del Banco Central.

En el caso particular del Banco Central mexicano, éste utilizé hasta enero de
2008 el régimen de saldos o “cortos” como el principal instrumento de politica
para disminuir el ritmo de crecimiento de la inflacién, ya que previamente y
después de la debacle de 1995 la autoridad monetaria mexicana carecia de
reputacion y, por lo tanto, no tenfa credibilidad en la conduccién de su politica
monetaria, lo que le impedia utilizar instrumentos de mayor robustez como la tasa
de interés objetivo (Galan, 2008).

Para Martinez ef al. (2001), el Banco de México tuvo que asumir el costo de
una devaluacién en el mes de diciembre de 1994, lo que repercutié en un deterioro
significativo de la credibilidad de la institucién. Esta situacién le impedia al
organismo central instrumentar una tasa de interés objetivo, ya que en ese entonces
la economia mexicana presentaba ademas un elevado riesgo pafs y una alta
probabilidad de una depreciacién cambiaria, lo que dificultaba aplicar una politica
de estabilizaciéon de precios a través de una tasa de interés objetivo como
instrumento de politica, ya que al utilizarla generarfa una tasa de interés volatil e
inestable impactando negativamente la trayectoria futura de la inflacién.
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De acuerdo a los informes anuales de politica monetaria del Banco de México,
es a partir del afio 2001 que se instrumenta de manera explicita el enfoque de las
metas de inflacién, permitiendo con ello disefiar una estrategia de estabilizacion de
precios que combinara: i) el enfoque de los metas de inflacién, ii) la regla monetaria
de Taylor (1993) vy iii) la paridad flexible que ha estado vigente desde diciembre de
1994. La combinacion de estos instrumentos de politica ha permitido a la autoridad
mexicana contar con las condiciones necesarias para diseflar politicas eficientes de
largo plazo, tal como lo ha propuesto John Taylor (2000). De manera adicional, en
enero del 2008, el Banco de México anuncié que a partir de esta fecha utilizara la
tasa de interés de fondeo a un dia como tasa objetivo. Esta medida ademas de
robustecer la propuesta de Taylor (2000), convierte de facto a la tasa de interés en
el principal instrumento de politica para mantener la estabilidad de los precios en la
economia mexicana.

Con base en lo expuesto previamente, el presente trabajo tiene como objetivo
proporcionar una explicacién del actuar de la autoridad y cémo ha instrumentado
su politica durante el periodo 2001-2011, revelando ademds su reaccién ante
choques coyunturales y estructurales como el caso particular de la crisis financiera
global y su impacto en la economia mexicana. Para ello se considera como marco
analitico el trabajo de King (2000) junto con un modelo IS-LM que considera la
HER, RP y MI en un ambiente dindmico a fin de analizar cémo el Banco de
México condujo su politica.

La organizacién del presente trabajo es como sigue; en la seccidén 2 se plantea
un modelo de politica monetaria, que permitirda a la autoridad anticiparse o
reaccionar ante posibles fluctuaciones econémicas; en la seccién 3 se plantea la
metodologia econométrica de vectores autorregresivos estructurales que se utilizara
para el analisis empirico; en la seccién 4 se evaluan las estrategias que llevé a cabo
la autoridad en el periodo de crisis global con base en los resultados obtenidos de
la estimacién empirica de un VARE; por dltimo, se presentan los comentatios
finales.

2. El modelo teérico propuesto

King (2000) en un modelo que conjunta IS-LM con HER, RP y MI, obtiene una
politica monetaria 6ptima de largo plazo, para el caso de una economia cerrada.
Esta aproximacion permite modelar la reaccién de la autoridad a fluctuaciones en
la actividad econdémica (Blanchard y Quah, 1989) y de esta manera disefar

estrategias de politica en las que la autoridad se anticipe a las fluctuaciones no
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deseadas. En este sentido, el modelo propuesto por King se diferencia de la
propuesta de Hicks por la inclusién de expectativas racionales y microfundamentos
en las ecuaciones de comportamiento. A pattir de este enfoque se puede analizar y
formular la politica monetaria en cuatro aspectos (King, 2000): i) metas de
inflacion, lo cual permite mantener al producto cerca de su plena capacidad cuando
los choques inflacionarios no son exégenos, mas concretamente, el modelo indica
que el objetivo inflacionatio no deberia tesponder ante perturbaciones en la
economia, tales como choques en la productividad y en la demanda agregada;
i) comportamiento de la tasa de interés, el cual bajo el esquema de metas de
inflaciénse determina por la ecuacién de Fisher, asf la tasa de interés es una
variable intertemporal relativa de los precios que se incrementa ante la expectativa
de un aumento de la actividad real y disminuye cuando el ritmo de la economia es
lento; iii) limites de la politica monetaria, el cual considera dos aspectos, primero, la
autoridad monetaria no puede diseflar una estrategia donde el producto se
encuentra en su plena capacidad de largo plazo y, segundo, las reglas de politica
pueden ser rigidas si existe un s6lo equilibrio; y iv) efectos de la politica monetaria,
los cuales pueden incidir temporalmente en el producto, asi el uso del modelo
permite a la autoridad reaccionar y ajustar su politica ante choques de tipo
monetario y real.

En resumen, el trabajo de King (2000) permite modelar la conduccién de la
politica de metas de inflacién porque indica las limitantes de largo plazo de la
influencia de la autoridad monetaria sobre la economia real, segundo, permite a la
autoridad monetaria escoger su regla de politica con el fin de reaccionar de manera
6ptima a las fluctuaciones macroeconémicas. En este sentido el modelo se
encuentra especificado por tres ecuaciones: la primera es la ecuacién IS, la segunda
es la ecuacion de Fisher y la tercera es la curva de Phillips con expectativas. Este
modelo cuenta con cinco variables endégenas (en logaritmos): producto real, log y;
nivel de precios, log p; tasa de interés real, 7; tasa de inflacion, z; y tasa de interés
nominal, R,

A continuacién se establece una curva IS “forward-looking” en la que el
producto real, y, depende de las expectativas futuras del nivel del producto real,
Egr1, v de la tasa de interés real 7. A esta ecuacion se le agrega un choque sobre la
demanda agregada xu, el cual es una variable estocastica y afecta positivamente al
gasto agregado cuando los determinantes endégenos Eg~s y 7 son dados, es

decir,

yt=Etyt+1_S(n_r)+th (1)
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el parametro s >0 afecta a la tasa de interés real sobre la demanda agregada,
mientras que 7 >0 es la tasa de interés que prevalece en ausencia de crecimiento
del producto y de los choques sobre la demanda agregada. En la ecuaciéon de
Fisher, la tasa de interés nominal, K, es igual a la suma de la tasa de interés real 7, y

la expectativa inflacionaria que prevalece entre el periodo # y #+ 1, Ess, esto es,
R=t+E7r., (2)

En una curva de Phillips con expectativas se relaciona la inflacion, i, con las

expectativas inflacionarias Es1, la brecha entre el producto, y, el producto

potencial, Y,y un choque inflacionario x., de tal manera que:

”t:ﬂEtﬂt+1+¢ yt_yt + X (3)

el parametro f§ satisface la condiciéon 0 < g < 1; mientras que el parametro ¢ >0
indica cémo responde la inflacién cuando el producto observado se desvia del
producto potencial. Si el valor de ¢ es alto, entonces las variaciones en el producto
repercutiran sobre la inflacién, debido a que los precios se ajustaran rapidamente.

La definicidén de inflacién conlleva a
=P P (4)

El proceso de ajuste de los precios se explica utilizando la ecuacion (4), la cual

se sustituye en (3) para obtener
R=Pu+BEZ +d V=Y +X,. (5)

Asi, la ecuacién (5) expresa como las empresas ajustan sus precios. Para King
(2000), el ajuste de los precios depende de la cantidad ofrecida, del nivel de precios,
del comportamiento del producto y de otros factores. El comportamiento tanto
del producto como del nivel de precios se obtiene mediante la especificacion de la
condicién de equilibrio entre la oferta y demanda de dinero. La demanda de dinero
expresada en la ecuacién (6) indica que los saldos reales, M, — P, se encuentran
determinados positivamente por el nivel del producto y negativamente por la tasa

de interés nominal y del término estocastico, asi
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Mt_Pt=6yt_th_th (6)

el parametro J >0 refleja la elasticidad del producto; mientras y <0 indica que la
tasa de interés nominal es semielastica con respecto a los saldos reales. Por otro
lado, el término estocastico, x,, depende de las variaciones del producto cuando
0 =1y y =0.La oferta monetaria (7) tiene un componente sistematico de la
politica monetatia fir, y un término estocastico del componente monetario, xu;.

M, = fy, +Xu, (7)

El término estocastico del componente monetario reacciona de acuerdo a las
expectativas futuras de la actividad econémica, por lo que las ecuaciones (6) y (7)
determinan el nivel de equilibrio de la cantidad de dinero y estas ecuaciones a su
vez imponen una restriccion al comportamiento del producto, del nivel de precios
y de la tasa de interés. La determinacion de la tasa de interés se obtiene a través de
la especificacion de la siguiente regla de politica:

Rt:therRt (8)

Esta regla de politica es especificada con un componente sistematico, fr, y un
término estocastico xr. La regla indica que la cantidad de dinero que se demanda
estd determinada por la tasa de interés nominal, siendo esta ultima la variable
control de la autoridad monetaria. La ecuacién del comportamiento del acervo de
dinero se deduce por las ecuaciones (7) y (8), y expresa que la variacién de la
cantidad de dinero en la economia depende positivamente del nivel de precios y del
producto pero negativamente de la regla de la tasa de interés, es decir, la curva LM
se encuentra definida en la ecuacién (9):

M, =R +6Y, -y th+XRt — Xt (9)

A través de la curva Phillips se puede explicar una politica antiinflacionatia, la
cual consiste en determinar el nivel de precios para el periodo 7 que a su vez estara
determinado por la expectativa inflacionaria del periodo anterior, E.iz, lo que
quiere decir que la inflacién en el periodo # estara influenciada por las expectativas
inflacionarias que prevalecieron en el periodo anterior t—1. El anterior

razonamiento modifica la ecuacion (3) de la siguiente forma:
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1 —_
m, =E _m, +; Yo — Y, (10)

donde 77_l tiene la misma interpretacién que ¢ definida en (5). De acuerdo con
Lucas (1973), el comportamiento de la inflacién es un proceso estocastico de
caminata aleatoria, es decir, la expectativa que se tenfa de la inflacién en el periodo
¢ es explicada por la inflacién del periodo t—1, més un término estocistico,
Erim = 7 + e, lo cual implica que todo cambio en la inflacién es inesperado y
permanente. Por lo tanto, B,z = 7., por lo que una disminucién de la inflacién

en el periodo 4 disminuira el producto en y, — 9t = 1 ¢, en el petiodo # sin que

tenga consecuencias inesperadas futuras sobre el producto.

3. Metodologia econométrica

El modelo VAR desarrollado por Sims (1980) ha tenido gran popularidad al ser
una herramienta muy util para el andlisis empirico de las series de tiempo
econdmicas ya que tiene las siguientes propiedades: i) parte de un enfoque ateérico,
i) es capaz de separar los efectos pasados que explican al vector de las variables
endbgenas a través de su pasado o mediante variables autorregresivas. Esto se
ilustra de la siguiente manera: dado, por ejemplo, un vector autorregresivo de

orden uno, VAR(1), se tiene su forma primitiva

Yy =byg =B,z + 7Y+ 7020 T &y

(11)
2, =Dy = by Y, 7Yy V0l T Ey
e}
1 by \( Y _ by, + Tu T | Yia + Ey (12)
b, 1 )iz b, Vo Va2 )\ Zia Ex
equivalentemente
Bx, =I',+I'X_; +¢ (13)

donde el vector x; agrupa las variables endbgenas, la matriz B contiene los
coeficientes de los efectos contemporaneos del vector x;, mientras la matriz
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. contiene los coeficientes de los efectos pasados sobre x;, por ultimo el vector &
contiene los efectos estocasticos que afectan a las variables del vector x,. A partir
de la expresion (13), se obtiene la forma estandar:

X =1, +IL X, +€ (14)

donde
1, =B7T,, I,=B"T, vy e =Bg,.

El término ¢ es un componente residual y es lo que hace la diferencia con la
expresion (13). Por otro lado se supone la descomposicion de Wold donde las
variables endégenas del VAR(p) al cumplir el supuesto de estacionariedad 2! es
posible invertir la expresién (14) en un vector de medias méviles, VMA(),
permitiendo con ello visualizar a través de la matriz de los multiplicadores de
impacto de corto y largo plazo (o funciones impulso respuesta) como los choques

estocasticos afectan la trayectoria del vector de las variables endégenas, es decir:

Y N (g, i dy i Evi

T\ 1 0p 1 )\ &y ()

x| < |

X = U+ Y b (16)

n 0
donde Z¢12 I es el multiplicador de impacto, mientras que Z¢12k I esel

i=0 i=0
multiplicador total o de largo plazo. De acuerdo a Sims (1986 y 2002) la idea
original de los modelos econométricos estructurales es explicada por
Hurwicz (1962) quien argumenta que un modelo de caracter estructural puede ser
utilizado para predecir el efecto de las intervenciones, acciones deliberadas, de la
politica o cambios en la economia. Con estos modelos se pueden realizar
estimaciones sobre cémo la autoridad responde a los cambios en los parametros
del modelo.

21 De acuerdo con Liitkepohl (2005), las vatiables que comprenden al VAR(p) son al menos I(1).
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De esta manera y con el surgimiento de los modelos VARE desarrollado
por: Blanchard y Watson (1984), Sims (1986), Shapiro y Watson (1988) y
Blanchard y Quah (1989) se pueden utilizar restricciones de corto y de largo plazo
para identificar la estructura econémica del modelo en su forma reducida
permitiendo, con ello, analizar la reacciéon de la autoridad cuando su politica se
encuentra bajo choques estocasticos de corte coyuntural o estructural. Lo anterior
permite, a partir de la forma reducida de un VARE, determinar la especificacién y
pot consiguiente la estimaciéon de un MDEEG.

De acuerdo con Litketpohl (2005), en la especificacién de un VARE todas las
variables son endégenas, ya que si fueran exdgenas en el sentido de la causalidad de
Granger el término estocastico no seria requerido. Al ser las variables en el VARE
enddgenas es posible identificar los choques y las innovaciones que son impuestos
tanto por la estadistica como por la teorfa, con ello se incorpora el andlisis de las
funciones de impulso respuesta y, de esta manera, se separan los efectos de los
choques de corto y largo plazos (o transitorios y permanentes) del proceso
estocastico. De acuerdo con este contexto, un VARE en su forma estindar se
define como:

[(L)x, =Cc+¢, (17)

donde I' es una matriz # x # que contiene los parametros de las variables
rezagadas, el término & expresa el vector del componente estocistico el cual no
debe ser independiente con varianza X = Var(e;) y L es operador de retraso. Si la

., T -1 . .,
expresion (17) se premultiplica por I';", se obtiene un VARE en su representacion

autorregresiva con 1"518t innovaciones en Xy, asi
[ T(L)x, =B L x, =T c+I'g, =y+v,. (18)

La expresion anterior satisface el orden de causalidad de Granger donde la
diagonal () de la matriz I es confomable con una particién de x= [y, g]. En este
caso, z; se le denomina exdgena y por tanto no se requiere que &y sea una
innovacion.

Iy L Iy, L Y _ Ent (19)
0 r, L \z £, )

7t
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Para poder llevar a cabo un analisis estructural a través de las funciones de
impulso respuesta en el corto plazo se imponen restricciones provenientes de la
teotfa econdémica y de la estructura de los datos, para ello la expresion #?—n / 2
proporciona el numero de restricciones necesarias en el VARE, obteniendo asf una
identificacién adecuada del sistema de ecuaciones. Por otro lado, la especificacion
de las restricciones de largo plazo en el VARE, que se encuentra en la metodologia
de Blanchard y Quah (1989), consiste en especificar el sistema autorregresivo como
uno de medias moéviles y de esta manera es posible encontrar la trayectoria
temporal de los componentes de largo plazo (o permanentes) que estan en funcién
de los choques estocasticos o de otras variables, esto de acuerdo con la ecuacién

(18).
4. Evaluaciéon empirica del modelo

Para la evaluacién empirica del modelo propuesto en la seccién 3 se utilizan datos
de la economia mexicana para el perfodo 2000- 2011 con frecuencia trimestral,
dicho periodo fue seleccionado por los siguientes factores: i) a partir de 2001
Banco de México comienza a utilizar de manera explicita el enfoque de las metas
de inflacién, ii) en 2008 se establece la tasa de interés de fondeo a un dia como la
tasa de interés objetivo de la autoridad y iii) a partir del segundo semestre de 2007
surge la crisis “subprime” que repercutio en el sector real de muchas economias del
orbe incluyendo la mexicana.

Las wvariables seleccionadas que estin de acuerdo con el modelo
establecido en la seccién 3 para la economia mexicana son: para el nivel de
producto, y, se considera el Producto Interno Bruto, PIB; para la tasa de interés
nominal, 7, se utiliza la tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 dias, TIIE;
para el nivel de precios, p, se emplea el Indice Nacional de los Precios al
Consumidor Subyacente, INPC, cabe mencionar que esta ultima variable fue
seleccionada debido a que captura las decisiones de politica por parte de la
autoridad monetaria, ademas de mostrar la tendencia de los precios de la economia
en el corto plazo; y para la oferta de dinero, 7z, se considera al agregado monetario
M2. Los datos utilizados se encuentran en logaritmos excepto, por supuesto, la tasa
de interés.

En primera instancia se llevaron a cabo las pruebas de raiz unitaria de las
series para estimar su orden de integracion. De acuerdo con las pruebas de rafz
unitaria (ver Cuadro 1) la tasa de interés es I(1), mientras los precios, el producto y
la oferta monetaria presentaron componentes estacionales en su funcién de



80 Revista Nicolaita de Estudios Econémicos

autocorrelacion parcial después de haber aplicado la primera diferencia, entonces
se procedi6 aplicar una diferencia estacional de orden cuatro, dado que las series
son de frecuencia trimestral, posteriormente se repiti6 las pruebas de raiz unitaria,
las cuales mostraron que las series fueron ya estacionarias.
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Cuadro 1
Prueba de Raices Unitarias
Prueba
Variable Modelo
ADF DF-GLS PP KPSS
1 -2.15 -1.94
R 2 -2.65 -0.58 -2.18 0.58
3 -3.05 -1.69 -2.30 0.11
1 -4.33 -4.21
Ar 2 -4.42 -4.45 -4.18 0.054
3 -4.45 -4.52 -4.12 0.053
1 3.09 12.90
P 2 -0.15 1.11 -2.10 0.91
3 -3.39 -1.93 -3.18 0.08
1 -2.93 -2.94
Asp 2 -2.98 -2.91 -3.02 0.23
3 -3.08 -3.15 -3.16 0.14
1 2.34 14.79
Y 2 -0.16 0.54 -0.35 0.90
3 -2.46 -2.50 -2.65 0.12
1 -2.60 -5.58
Sy 2 -2.54 -1.75 -5.52 0.04
3 -2.25 -2.31 -5.45 0.04
1 14.55 14.68
M 2 -1.72 0.77 -3.01 0.91
3 -2.22 -1.74 -2.21 0.17
1 -2.86 -5.29
Sm 2 -2.81 -2.88 -5.23 0.04
3 -4.17 -2.61 -5.16 0.03

Se aplicaron las pruebas ADF (Dickey Fuller Aumentada), PP (Phillips Perron), DF-GLS (Dickey Fuller con
minimos cuadrados generalizados) y KPSS (Kwatkowsky, Phillps, Schimidt y Shin) considerando tres modelos
diferentes; 1) sin intercepto y sin tendencia, 2) con intercepto y 3) con intercepto y tendencia. Cabe mencionar que
el uso de cada modelo depende de cada prueba, cuyo resultado indicara que tipo de especificacién se necesita para
modelar la serie y de esta manera poder satisfacer el supuesto de la estacionatiedad. Las letras en negritas indican
que la prueba de rafz unitaria no es significativa al 95% de confianza.

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y Banco de México.
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A continuacion se estimé un VAR(2) irrestricto el cual fue consistente con
las respectivas pruebas de especificacién. Posteriormente se especifico el VARE

para encontrar la reacciéon de las vatiables ante choques estructurales de cotto

P , . . 2
plazo. En este caso, el estadistico LR result6 ser significativo al presentar una }

de 3.29 y una probabilidad de 0.3482. A partir de este VARE se obtuvo el siguiente
cuadro donde se muestra la descomposicion de la varianza estructural de corto

plazo (la identificacion y las pruebas de especificacion se encuentran en el anexo).

Cuadro 2
Descomposicién de la varianza estructural de corto plazo
Panel A: Variance Decomposition of D(r)

Period S.E. Shock (r) Shock (p) Shock(y) Shock (m2)
1 1.284 100.000 0.000 0.000 0.000
2 1.752 74.099 0.618 13.937 11.346
3 1.802 71.679 3.129 13.554 11.636
4 1.834 69.634 5.973 13.122 11.269
5 1.890 66.657 10.042 12.682 10.619
10 1.929 64.940 11.833 12.956 10.269
15 1.931 64.859 11.918 12.968 10.253




Evolucién de la Politica Monetaria en México 83

Panel B: Variance Decomposition of D(p )

Period  S.E. Shock (r) Shock (p) Shock (y) Shock (m2)
1 0.0021 0.000 100.000 0.000 0.000
2 0.0025 2.032 90.318 4148 3.500
3 0.0028 2.762 86.375 7.809 3.053
4 0.0028 3.598 84.367 8.665 3.367
5 0.0029 3.933 83.348 9.308 3.410
10 0.0029 4102 83.190 9.319 3.387
15 0.0029 4108 83.179 9.324 3.387

Panel C: Variance Decomposition of D (y)

Period S.E. Shock (r) Shock (p) Shock(y) Shock (m2)
1 0.029 0.03 3.79 95.50 0.66
2 0.031 0.70 4.82 84.28 10.18
3 0.033 0.63 15.80 74.58 8.97
4 0.034 2.08 19.82 69.62 8.46
5 0.035 2.97 21.20 67.67 8.14
10 0.035 3.17 21.49 67.20 8.12

15 0.035 3.18 21.51 67.18 8.12
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Panel D: Variance Decomposition of D(m2 )
Period S.E. Shock (r) Shock (p) Shock(y) Shock (m2)
1 0.016 5.41 0.00 0.00 94.58
2 0.017 11.60 0.46 2.59 85.33
3 0.018 10.25 8.06 4.58 76.49
4 0.019 11.83 13.59 4.29 70.27
5 0.019 12.40 14.06 4.33 69.19
10 0.019 12.34 14.34 4.79 68.51
15 0.019 12.35 14.36 4.80 68.48

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y Banco de México.

A partir de la descomposiciéon de varianza de corto plazo, la cual se
muestra en el Cuadro 2, se extraen los siguientes resultados. En el panel A se tiene
que ante una variacioén en la inflacién, la actividad econémica, la oferta monetaria y
la tasa de interés reaccionan después de un periodo. Se observa que la actividad
econémica y la oferta monetaria tienen mayor incidencia sobre la trayectoria de
corto plazo de la tasa de interés a partir del segundo y tercer periodo,
respectivamente, ya que después su efecto comienza a menguar. No asi la inflacién,
la cual incide sobre la tasa de interés de manera lenta hasta el cuarto periodo
cuando la magnitud del impacto se acelera. Esto implica, en el periodo de estudio,
que cuando la autoridad observa presiones inflacionarias ésta ajusta su tasa de
interés de manera gradual de tal manera que no incida negativamente tanto en la
actividad econémica como en la oferta monetaria (paneles C y D). Cabe mencionar
que el Banco de México ha utilizado una tasa de interés objetivo desde 2008, esta
medida revela su preferencia sobre el nivel que la autoridad pretende hacer
converger las tasas de interés de mercado, lo anterior podria explicar porqué esta
variable se ajusta lentamente cuando existen presiones inflacionarias.

En el panel B se presenta la descomposicion de la varianza de la inflacién. En
este caso, el producto es la variable que tiene mas incidencia sobre la inflacién, esto
es debido a que una variacion en la actividad econémica impactara las expectativas
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inflacionarias de manera inmediata y su efecto seguira repercutiendo por mas de
diez periodos. Mientras que la oferta monetaria tiene su mayor efecto sobre la
inflacién subyacente en el segundo periodo, reflejando con ello que es una variable
cuyo impacto es de corto plazo. En el caso particular de la tasa interés se aprecia
que ésta repercute sobre la inflacién de manera gradual, lo que indica que en el
petiodo de estudio la autoridad ha controlado la variacién de los precios de la
economia mediante una combinacién de instrumentos de politica, ademas de la
tasa de interés.

En el panel C se puede ver que la actividad econémica responde, en el corto
plazo, en mayor medida a las variaciones de la inflacién ya que es la variable que
presenta la mayor influencia sobre el producto, esto implica que las expectativas de
una inflacién baja y estable repercuten positivamente sobre la economia.
Subsecuentemente, los estimulos de la oferta monetaria inciden en la actividad
econémica en particular en el segundo periodo, después de éste, se reduce hasta
que el impacto se vuelve una constante. Por otro lado, la tasa de interés influye
sobre el producto en el corto plazo de manera gradual y lenta. Por dltimo, en el
panel D se observa que la oferta monetaria responde en especial a las variaciones
de la tasa de interés. Es aqui donde se demuestra que para estimular positivamente
al producto la autoridad recurre a un incremento de la liquidez monetaria mediante
una disminucién de la tasa de interés.

A continuacion se prosigui6 a especificar el VARE para encontrar la reaccion

de las variables ante choques estructurales de largo plazo. En este caso, el
estadistico LR resulté ser significativo al presentar una y? de 0.2302 y una

probabilidad de 0.361. A partir de este VARE se obtuvo la descomposicién de la
varianza estructural de largo plazo, la cual se muestran en el Cuadro 3. En esta
parte del analisis se pretende examinar como las variaciones o choques de corto
plazo inciden sobre el comportamiento de las variables de largo plazo, y de esta
manera poder verificar si las variaciones son estructurales o no, es decir, si estas
prevalecen en el tiempo o desapatrecen en el corto plazo.

En este sentido, en el panel A, un choque proveniente de la oferta monetaria
incide sobre la varianza de la tasa de interés en los tres primeros meses de manera
descendente, pero ésta comienza a aumentar a partir del cuarto periodo y su efecto
ascendente se observa aun después del décimo periodo. El caso de un choque por
parte de la inflacion afecta a la tasa de interés solamente en el primer periodo, ya
que después su varianza disminuye paulatinamente. Por otro lado, un choque por
el lado del producto afecta en el largo plazo a la tasa de interés, ya que después del

décimo periodo la varianza sigue aumentando. Lo anterior es indicativo de que el
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producto y la oferta monetaria son variables que afectan a la tasa de interés en el
largo plazo y, por lo tanto, son de tipo estructural; mientras los choques
provenientes de la inflacién son de tipo coyuntural o de corto plazo.

Cuadro 3

Descomposicion de la varianza estructural de largo plazo

Panel A: Variance Decomposition of (t)

Period S.E. Shock (r) Shock (p) Shock(y) Shock (m2)
1 1.37 11.36 45.40 13.10 30.12
2 1.80 38.47 30.82 12.75 17.94
3 1.84 37.82 30.77 13.74 17.64
4 1.88 36.43 29.57 15.86 18.11
5 1.95 33.96 27.50 17.45 21.07
10 2.00 32.42 26.14 17.68 23.74

15 2.00 32.36 26.08 17.69 23.85
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Panel B: Variance Decomposition of D (p)

Period S.E. Shock (r) Shock (p) Shock(y) Shock (m2)
1 0.0021 0.99 14.20 55.95 28.84
2 0.0025 2.65 9.91 50.20 37.22
3 0.0028 2.25 8.11 44.53 45.09
4 0.0029 2.68 7.53 41.82 47.94
5 0.0029 2.70 7.39 40.98 48.90
10 0.0029 2.68 7.28 41.04 48.98
15 0.0029 2.68 7.27 41.04 48.99

Panel C: Variance Decomposition of D(y)

Period S.E. Shock (r) Shock (p) Shock(y) Shock(m2)
1 0.028 5.04 1.19 16.38 77.37
2 0.030 17.07 1.09 14.67 67.15
3 0.032 14.88 2.69 17.49 64.92
4 0.034 13.89 2.43 18.34 65.32
5 0.035 13.21 2.34 18.51 65.91
10 0.035 13.05 2.32 18.04 65.98

15 0.035 13.04 2.32 18.64 65.99
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Panel D: Variance Decomposition of D(m2)

Period S.E. Shock (r) Shock (p) Shock(y) Shock (m2)
1 0.018 75.77 4.72 1.73 17.76
2 0.019 68.30 5.92 1.81 23.95
3 0.020 60.92 06.86 2.60 29.60
4 0.021 55.87 6.30 6.33 31.49
5 0.022 54.89 6.38 6.85 31.86
10 0.022 54.32 6.32 6.96 32.38
15 0.022 54.29 6.32 6.97 32.40

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y Banco de México.

Para el caso del panel B, las variables que afectan a la trayectoria de largo
plazo o que afectan de manera estructural a la inflacién son la oferta monetaria y la
tasa de interés. Mientras las variaciones del producto sélo afectan a la inflacién en
el corto plazo. Al repetir el andlisis para los siguientes paneles se tiene que, en C,
las variables que afectan al producto a largo plazo es la tasa de interés y la inflacién
subyacente; mientras la oferta monetaria solo influye en el corto plazo. En el panel
D las variables que influyen en el largo plazo a la oferta monetaria son la inflacién

y el producto; mientras la tasa de interés lo hace en el corto plazo.
5. Conclusiones

En periodos de crisis, las autoridades responsables de la politica econémica, deben
enfocar su atenciéon en como disminuir los efectos negativos sobre la economia en
particular en el consumo, la inversién y el empleo. En este sentido, los resultados
obtenidos en el trabajo indican que el Banco de México instrumenté durante el
petiodo de crisis, 2007-2011, una estrategia de caracter anticiclica, la cual se llevé a

cabo mediante una reduccién de la tasa de interés para incidir en una expansion
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monetaria para el corto plazo, con el fin de estimular la actividad econémica y asi
disminuir el impacto de la crisis en variables clave como el empleo.

De acuerdo al modelo estimado, VARE, el efecto de esta estrategia en el
corto plazo se tiene que el producto respondié de manera positiva al estimulo
monetario, sin embargo, para el largo plazo, los resultados indican que la inflacién
tiene un repunte significativo, obligando a la autoridad monetaria elevar su tasa de
interés lo que repercutira en una contraccién monetaria y por tanto de la actividad
econémica. Esto implicara que la inflacién regrese a su meta, cuyo valor anual se
ha fijado en un intervalo de 3 por ciento +/- 1 por ciento de variabilidad.

Un aspecto importante a mencionar en el periodo de estudio. A partir del
2008, el Banco de México adopta como tasa de interés objetivo, y en consecuencia
como su principal instrumento de politica, la tasa de fondeo a un dia, lo que le
permitié sustituir al régimen de saldos o “cortos” que se habfan utilizado en
México desde la crisis del 2005 como instrumento para enviar la seflal a los
mercados de cudl era la postura monetaria del banco central (restrictiva o
expansiva) asi como incidir en la inflacién para que esta fuese baja y estable. Ahora,
el Banco de México busca que las tasas de interés de mercado fluctien alrededor
de su tasa objetivo, mediante el uso de otros instrumentos de politica, como las
operaciones de mercado abierto.

Entonces cuando la autoridad decide afectar la liquidez de la economia para
incidir sobre el producto o en las expectativas inflacionarias, lo hace mediante una
reduccion (o incremento) de la tasa de interés objetivo. En el periodo de la crisis,
este tipo de estrategia fue lo que siguié el Banco de México para estimular el
producto en el corto plazo, pero que el largo plazo traera como costo un repunte
de la inflacién. Ante este escenatio, la autoridad debera reducir la liquidez de la
economia mediante un incremento de la tasa de interés para reducir la inflacién de
largo plazo y con ello crear el efecto adverso de menor liquidez y en una menor
actividad econémica.

Por dltimo, se destaca que los resultados obtenidos son con base a la
propuesta de King (2000) quien fundamenta su modelo para una economia
cerrada, por lo que las conclusiones no permiten incorporar cémo aquellas
variables de una economia abierta, como el tipo de cambio, afectan a las decisiones
de politica monetaria, sin embargo los resultados obtenidos cuentan la suficiente
robustez, dado que John Taylor (2000) propone que aquellas economias
emergentes como la mexicana que cuenta con mercados financieros poco
desarrollados, la autoridad debe disefiar su politica monetaria a partir de una
trinidad que se encuentre conformada por el tipo de cambio flexible, reglas de
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politica y de las metas de inflacion. De esta manera la propuesta de King (2000)
puede ser utilizada tanto para una economia abierta como una cerrada.
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Anexo

Tabla 1A
Modelo VAR

Periodo de estimacién
Frecuencia

Numero de rezagos
Estadistico LR

Normalidad: Ortogonalizacién-Covarianza Residuales

(URZUA)
LM(2)

White

2000-2011
Trimestral
2

3.29 (0.3482)

3.86 (0.426)

10.48 (0.26)

170.58 (0.269)

Tabla 2A
Estabilidad del Modelo VAR
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Roots Modulus
he 0.506240 - 0.406338i 0.721535
1.04 0.596240 + 0.406338i 0.721535
-0.016723 - 0.566111i 0.566358
1 -0.016723 + 0566111 0.566358
0.0 -0.366141 - 0.259304i 0.448662
-0.366141 + 0.259304i 0.448662
o 0.225801 - 0.255932i 0.341302
1.04 0.225801 + 0.255932i 0.341302
No root lies outside the unit circle.
e do 95 oo o5 10 1s VAR satisfies the stability condition.




