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TEMA

Evaluacion del Modelo de Inflacion Objetivo y repercusion sobre el nivel de

crecimiento economico en México del periodo de 1993 a 2014.
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La interrogante principal del presente estudio se centra en determinar la medida en
la cual la aplicacién de un modelo monetario creado conforme a una nueva teoria
macroecondémica en ascenso, denominada el Nuevo Consenso Macroeconémico
(NCM), que a nivel internacional ha repercutido sobre las decisiones de politica
econdmica, en el terreno del control de la inflacion y su impacto en el crecimiento y
la estabilidad econdmica de los paises que lo han implementado, es innegable
segun afirman sus defensores. De ser asi, conocer cuales son los mecanismos de

transmision vinculados con el crecimiento econdmico es fundamental.

Con un horizonte temporal de 21 anos, que comprende del afio 1993 al 2014, se
realizaran diversas pruebas tomadas en base al arquetipo original del Nuevo
Modelo del Consenso Macroeconémico (NMCM)', que en sus inicios fue aplicado
por naciones como Nueva Zelanda, Canada, Suecia y Reino Unido en la década

de los noventa.

El NMCM fue establecido como respuesta a uno de los diversos problemas que
enfrentan las economias contemporaneas que es acentuado por los procesos de
profundizacion financiera bancaria o dentro un mercado financiero altamente
bursatil, que encara un panorama financiero inmerso en la globalizacion. Donde el
reto es la contencién de la inflacidn y que la experiencia tedrica y empirica ha
mostrado la incapacidad del control con politicas ortodoxas, basadas en la hipétesis

de la neutralidad de la moneda y la hipotesis del dinero exdgeno.

De esta manera, la inflacion ha sido una de las dolencias econdémicas que ha

mermado tanto el poder adquisitivo de la poblacion como el crecimiento econdmico,

! Esta es la materializacion del NCM, en términos de implementacion de politica econdmica.



generando con ello inestabilidad macroecondémica y en México, no ha sido la

excepcion, sino la regla.

Una de las crisis mas importantes por las que ha pasado México y que esta
emparentada con problemas en el nivel de precios, desencadeno en 1987 una tasa
inflacionaria anual del 159.168 %, la tasa mas alta en la historia del pais. Es por
esta razon que el Banco de México, una institucion que en esa fecha ya contaba
con autonomia, trabajé de manera conjunta con otros 6rganos de autoridad

econdmica y politica buscando minimizar el creciente nivel de precios.

La tasa anual de inflaciéon logré reducirse, en base a un trabajo nacional en
conjunto, a un 7.052 % en 1994. Sin embargo en los afios posteriores las tasas
inflacionarias se elevaron a un 51.97 % en 1995, 27.70 % en 1996, 15.72 % en
1997, 18.61% en 1998 y 12.31 % en 1999 respectivamente, pues nuevas crisis de

tipo cambiario azotaban al pais.

Fue hasta el ano 2000, durante la presidencia del mandatario Vicente Fox Quesada,
que el nivel inflacionario no sobrepasé en ningin momento del 10 %, y el promedio

durante los 14 ultimos afios fue del 4.49 %.

El problema de la siguiente investigacion no radica unicamente en analizar la
manera en la cual los niveles de inflacion lograron ser controlados a menos de tres
cifras con la implementacién del Modelo de Inflacion Objetivo (MIO); la cuestion
principal se encuentra en comprobar la hipétesis mediante la cual se establece una
relacion entre la inflacion y el crecimiento econdémico, asi como las diversas
variables que se vinculan en la determinacion de éste, y los canales de transmision

por los cuales el nivel de precios repercute en la produccién nacional.

JUSTIFICACION

Conocer las repercusiones de la inflacién sobre la economia y la relevancia de las
politicas monetarias con enfoques inflacionarios sobre el comportamiento de la
produccion neta, asi como la afeccidn de las expectativas de los agentes sobre el

nivel de precios.



Los Bancos Centrales en las economias de todo el mundo tienen como labor
principal mantener una estabilidad de precios. Esta labor contribuye a crear
condiciones adecuadas para un crecimiento econdmico estable, y de esta manera,

crear empleos y elevar los niveles de vida en la sociedad.

El motivo de la realizacion del presente trabajo reside en explicar de manera clara
y detallada el esquema conceptual de la Teoria del nuevo consenso
macroecondmico asi como su aplicacién en México. EI MIO se encuentra dentro de
la frontera del conocimiento en cuanto a analisis a nivel agregado se refiere. Dicha
teoria ha sido aplicada en los ultimos veinte afios por diversos paises, y en México
entrd en vigor a partir de 1995 de manera subrepticia, y en el 2000 de manera
formal. Puesto que la aplicacion de dicho paradigma es nueva, (se dice nueva
puesto que el analisis es de largo plazo) es necesario desarrollar un analisis
profundo a cerca de los resultados que se han obtenido, para asi establecer los

alcances futuros y repercusiones sobre el crecimiento sostenido y sobre el empleo.

Es importante destacar la pertinencia de un analisis empirico de dicha teoria, ya
que ademas de ser un planteamiento tedrico relativamente nuevo, su aplicacién en
México no dista de mas de 20 anos, lo cual proporciona los datos necesarios para

una evaluacion y emision de resultados que de dicha teoria se obtuvieran.

Debido al escaso tiempo que lleva en vigor el uso de dicha teoria en las decisiones
de politica monetaria en México y que no existen analisis suficientes sobre el tema
en la actualidad, es evidente que la realizacién de una evaluacién de este género,
proporciona beneficios para dar un seguimiento a las labores que realiza el banco

central.

De igual manera llevar a cabo un analisis de la teoria del nuevo consenso
macroecondmico resulta destacable puesto que diversos autores proponen que las
politicas monetarias no tienen efectos reales en la economia, por el contrario, en
este documento se establece que si existe una relacion directa sobre el crecimiento

economico y se busca comprobar dicha hipétesis mediante analisis econométricos.



OBJETIVO GENERAL Y PARTICULARES.

El presente trabajo se enfoca en realizar una analisis empirico sobre la aplicacién
de un nuevo modelo de politica monetaria enfocado en establecer objetivos
inflacionarios utilizando la tasa de interés como instrumento de control; dicho
paradigma surge como consenso mundial en materia macroeconoémica, la cual ha
imperado en diversas economias hegemonicas a lo largo de mas de dos décadas;
de igual manera esta investigacion se enfoca en mensurar el grado de repercusion
de las politicas monetarias a partir de la aplicacion del nuevo modelo sobre el
crecimiento econdmico en México y los canales por los cuales se transmite el

efecto.

HIPOTESIS

El nivel de crecimiento econdmico tiene una relacién inversa con respecto a la tasa
de interés, y ademas es explicada por el tipo de cambio. La tasa de interés esta
definida tanto por la brecha inflacionaria como por la brecha del producto; cuando
estas dos ultimas variables son iguales a cero se establece una tasa natural de
interés natural, la cual es de caracter ideal para el funcionamiento idéneo de la

economia.

Por otra parte, se establece que la inflacién tiene un componente inercial, ademas
de que simultaneamente se encuentra influida por los cambios en la brecha del

producto potencial y observado.

Asimismo, el tipo de cambio depende de la tasa de interés; lo cual se sintetiza en
la aplicacion de un modelo circular, el cual no puede ser resuelto por las
herramientas matematicas convencionales, estableciéndose como un esquema de
caracter descriptivo.
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CAPITULO |
1.1 ANALISIS DE LA NEUTRALIDAD DEL DINERO.

Las cuestiones sobre la neutralidad monetaria son tan antiquisimas como la
economia monetaria misma y forman parte fundamental en los analisis del papel

del dinero en la economia.

Gran parte del pensamiento econdmico se refiere al analisis de la neutralidad de la
moneda, y la importancia del estudio de ésta ha sido parte fundamental en el
desarrollo de la macroeconomia. A lo largo de la historia se han llevado a cabo
grandes debates con respecto a esta controversia y existen diversos argumentos
que respaldan la existencia de la neutralidad, y otros que declinan esta

particularidad.

Cuando se habla de existencia de neutralidad monetaria, la cantidad de dinero en
circulacion no afecta a las variables reales; por el contrario la inexistencia de dicha
caracteristica se refiere a una repercusion directa sobre las variables reales, como

el consumo o la inversion.

Una de las hipotesis preponderantes, y también una de las mas discutidas, es la
vieja dicotomia clasica entre el sector real y el sector monetario. De acuerdo con
Giraldo (2006), los militantes de este paradigma afirman que en una economia de
pleno empleo en el corto y largo plazo, en la que el dinero es exdgeno, los cambios
en la cantidad de masa monetaria en circulacién, ya sea con fines de expansion o
contraccion, se ven absorbidas de manera total por los precios, sin afectar el nivel
de produccion, lo que se resume en la aceptaciéon de la neutralidad del dinero. En
general, la escuela clasica manifiesta que un cambio en la oferta monetaria no
afecta al sector real tanto en el corto como en el largo plazo, puesto que en este
sector solo variables de las mismas caracteristicas pueden afectarse entre si,
defendiendo de esta manera la dicotomia antes enunciada. Sin embargo, este

resultado es producto de que la vieja escuela clasica inglesa desestima el papel de



la moneda en la economia, pues hasta ese momento, el dinero era metalico (oro y
plata) y los precios de los bienes se fijaban por la relacion teérica planteada por
ellos, entre la cantidad de trabajo contenido o representado, asi como su relacion
entre oferta y demanda. Llevando al terreno de un precio de produccién consistente
con las cantidades de trabajo y un precio de mercado que no necesariamente son

iguales.

Otra de las teorias que sustentan la neutralidad monetaria en la actualidad, es la
teoria cuantitativa del dinero, formalizada por Irving Fisher en 1911, quién forma
parte de la escuela neoclasica. Sin embargo, dicha formulacién matematica tiene
parte de sus origenes en los pensamientos de autores como Martin de Azpilcueta

durante el renacimiento espafiol y Jean Bodin en la etapa escolastica.

En 1556, Martin de Azpilcueta desarrollé la primera teoria cuantitativa de la
moneda, la cual, ademas de ser muy completa, dio pie a la creacion de la teoria de
paridad de tipo de cambio. En su teoria el autor relacioné la cantidad de metales

preciosos con los que contaba un pais y la capacidad adquisitiva de cada moneda.

A pesar de que era ya conocida, en 1568 una nueva contribucion fue realizada por
Jean Bodin a la teoria cuantitativa del dinero; ésta resulté como una respuesta al
Monsieur de Malestroit, pues él afirmaba que la inflacion en el largo plazo era algo
inexistente, lo cual Bodin refutd, afirmando que el nivel de precios ascendia debido
a diversas causas, una de ellas establecia que el exceso en las arcas de oro y plata

disparaban los precios de los productos.

Por su parte, los pensadores neoclasicos también aceptan las hipotesis de la
neutralidad del dinero tanto en el corto como en el largo plazo. Sin embargo, para
que se cumpla dicha particularidad, afirma Snowdon(1994) que los encargados de
llevar a cabo la politica monetaria deben anunciar las perturbaciones que seran
aplicadas para que los agentes tomen decisiones racionales con respecto a las

politicas que se establezcan.



Muestra de ello es la formulacién antes mencionada de Fisher, que se expresa bajo
la siguiente forma matematica :MV = PY, en la que (M) representa la oferta

monetaria y es tratada como variable exdgena y sujeta a control por parte de la

autoridad monetaria, (V) es la velocidad de circulacién (la cual se supone
constante) y representa la cantidad de veces que el dinero cambia de manos en
cierto periodo de tiempo, por lo general un ano; (P) son los precios, y (Y) el nivel
de produccion real. Esta teoria explica el efecto de transmision de un choque sobre
la oferta monetaria en una representacion aislada de la economia. Dado que la
velocidad se mantiene fija, cualquier variacion de la oferta monetaria provoca una
variacion proporcional del PIB nominal. Puesto que los factores de produccion y la
funcién de produccion ya han determinado el PIB real, la variacion del PIB nominal
debe representar una variacion del nivel de precios, por ende, inflacion. Es posible
observar mas claramente el efecto al dividir ambos lados de la ecuacion entre el
Producto Interno Bruto (Y), resultando lo siguiente:
MV
P=+
Al dividir la ecuacion de transacciones (como también fue nombrada) entre (Y) , es
posible observar claramente el efecto de transmisién de la oferta monetaria (M)
hacia el nivel general de precios (P) , dando lugar a un aumento en el nivel de los

mismos.

Por su parte, los monetaristas defienden un proceso de transmision diferente, pues
consideran que la demanda agregada determina la oferta monetaria y ésta a su vez
determina el nivel de precios, en especial, en el largo plazo. Para Gaviria(2007) la
conformacién de diversas expectativas dio lugar a una division del pensamiento
monetarista: el monetarismo blando y el monetarismo duro. Milton Friedman fue
militante del primero, y se consideraba que era posible la formacion de lo que él
denomino “expectativas adaptativas”, las cuales en el corto plazo daban lugar a que

parte de los cambios en la oferta monetaria se traducirian en incrementos del



producto y el empleo, repercutiendo sobre los precios en una medida menos

proporcional.

Por otra parte, Thomas Sarget y Robert Lucas seguian el monetarismo duro, el cual
expresa que existe una formacién racional de las expectativas, por lo que la
modificacion total de la oferta de dinero se traduce en un incremento de los precios,

sin crear afeccidn sobre el empleo y el producto en el corto plazo.

Ademas, los monetaristas ponen énfasis al control de la oferta monetaria para
estabilizar el nivel de precios. Proponen que la oferta monetaria crece a la tasa de
crecimiento de la produccion de pleno empleo para que exista estabilidad en los
precios. Es importante destacar que para la escuela monetarista si existen efectos

reales de corto plazo debido a shocks monetarios.

Milton Friedman, quién fuese profesor de la Universidad de Chicago reformula la
teoria cuantitativa y renueva la premisa principal, en la que se establece que la
inflacion es un fendmeno totalmente monetario y la neutralidad del dinero es

aceptada.

La vieja dicotomia de la neutralidad del dinero, propuesta por los clasicos fue
posteriormente criticada por Keynes, aun antes de la divulgacion de su Teoria
General sobre la Ocupacién, el Interés y el Dinero, publicada en 1936, pues de
acuerdo con Aguilera Manuel (1998) en ella desafiaba la teoria imperante bajo tres

supuestos principales:

a) “En un plano estrictamente teodrico, no es necesario que se dé una posicion de
equilibrio a largo plazo caracterizada por el “pleno empleo de recursos”, incluso si
todos los precios fueran flexibles.

b)  En un plano empirico, se pueden considerar los precios como rigidos, una
referencia institucional, por lo que hace a las fluctuaciones econémicas a corto
plazo; es decir que, en el caso de estas fluctuaciones, no tiene ninguna importancia
la distincion entre magnitudes reales y nominales, que constituye el meollo de la

teoria cuantitativa.



c) La funcion de demanda de dinero tiene una forma empirica particular
correspondiente a la preferencia absoluta por la de liquidez, que hace a la velocidad
sumamente inestable gran parte del tiempo, de suerte que la cantidad de dinero no
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producirian basicamente mas variaciones de la velocidad en la direccion contraria.’

Keynes considera que la ecuacion cuantitativa de la moneda es perfectamente
valida como identidad, sin embargo, la considera totalmente inutil para la politica o

para pronosticos a corto plazo del ingreso nominal y real.

En su magnum opus Teoria General sobre la Ocupacion, el Interés y el Dinero
Keynes (1936) expone claramente un modelo que se contrapone a la teoria
cuantitativa del dinero; para él, la herramienta principal de control es la politica
monetaria, en donde la tasa de interés es endogena y se determina de acuerdo a
la preferencia por la liquidez, y ésta se supone dada del lado de la demanda. Mas
aun, en la teoria general recalca la relacion del salario nominal y la oferta monetaria,
de manera que las politicas tanto fiscales como monetarias de control de la
inversion pueden actuar como instrumentos para la estabilizacion del crédito y la
produccion y asi evitar la creacién de fricciones sociales y econdmicas o de

provocar desperdicios.

Ademas Keynes insiste en su obra A tract on monetary reform(1923) que los
cambios en la oferta de dinero afectan o el ingreso, o bien, la velocidad de
circulacion de la moneda, o ambos. Asimismo, en ciertas circunstancias, y al
contrario del pensamiento ortodoxo, él plantea que los cambios en el nivel de

ingresos provocan variaciones en la oferta de dinero.

Existe otra escuela de pensamiento econdmico, denominada Real Business Cycles
(RBC), la cual establece que el dinero es enddégeno, y ademas son las expectativas
de la produccion interna bruta las que determinan la oferta monetaria. De esta
manera el Banco Central debe estar sujeto a los cambios esperados en el producto,
lo que es igual a decir que las variaciones en el sector real se traducen en un cambio

en el sector nominal, y no al contrario.



Los postkeynesianos rechazan la exogeneidad del dinero y suponen la no
neutralidad de la moneda. Con estas hipotesis se siguen los postulados propuestos
con anterioridad por el fundador de esta corriente de pensamiento, en dénde se
establece una economia en la que la neutralidad de la moneda es rechazada ya
que el entorno presenta lo que Giraldo (2005) denomina como: economia monetaria
de la produccién, en donde el dinero juega un papel activo en la determinacion de

las variables reales.

Segun los austriacos, “no soélo el tamafio del cambio en la oferta monetaria sino
también la ruta por la cual el dinero entra al sistema econdémico, afecta a las
variables reales y el resultado final del mercado” Snowdon, Vane y Wynarczyk
(1994). En esta corriente de pensamiento el dinero es muy importante, ademas, se
considera que no es neutral de cara al sector real, pues afecta variables como el

nivel de produccion.

La escuela RBC establece que el dinero no es relevante en el momento de explicar
las fluctuaciones econdmicas, puesto que el efecto de transmision se da del sector
real al monetario. En dicha escuela se postula que las variables reales cambian
mediante shocks tecnolégicos y por las decisiones racionales de los agentes
econdmicos, esto se traduce posteriormente al mercado monetario, y la oferta de
dinero depende directamente del mercado real. Por esta razén se considera,
ademas, que el dinero es endégeno Snowdon (1994) sustenta los argumentos de
esta escuela bajo la siguiente manera “en tal situacion el dinero es endégeno y las
correlaciones de dinero a producto que observamos son evidencia de una
causacion en reversa; esto es, expectativas de expansiones futuras en el producto

llevan a incrementos corrientes en la oferta de dinero.”

Los monetaristas tienen una percepcién similar de la economia, ellos manifiestan
que la neutralidad del dinero existe tanto en el corto como en el largo plazo; sin
embargo, una ambiguedad en sus ideas se presenta, al expresar que en el corto
plazo la percepcion de neutralidad puede quebrantarse puesto que existen errores
en la toma de decisiones por parte de los agentes, pues a pesar de ser racionales,



sus decisiones se tornan muchas veces erréneas, dado que pueden ser

persuadidos por las entidades monetarias.

Milton Friedman, uno de los principales representantes monetaristas, afirmo
después de la gran depresion, que la politica monetaria no es neutral. Esto lo
consider6é dado que la contraccion econdmica lo hizo pensar en que los choques

monetarios si producen un efecto sobre el bienestar de las personas.

Otra caracteristica importante en esta escuela es la flexibilidad de los precios, sin
embargo, en el lapso de tiempo en el que los agentes determinan sus expectativas

futuras, se da lugar a cambios en el sector real de la economia.

Para la escuela Keynesiana hay inexistencia de neutralidad monetaria en el largo
plazo dadas por la existencia de rigidez de precios e imperfecciones de la
informacion monetaria; es por esto que el dinero tendra efectos reales sobre la

economia.

Para los austriacos la neutralidad no se presenta. La incertidumbre y el riesgo
afectan a la economia tanto en el corto como en el largo plazo, y la dimensién de

la oferta monetaria repercutira, a final de cuentas, en las variables de caracter real.

Tanto los clasicos, nuevos clasicos, monetaristas y la escuela RBC, llegan a un
consenso en el cual a largo plazo, la neutralidad de la moneda esta presente, sin
embargo, los Keynesianos refutan dicho postulado, al igual que la escuela
austriaca. Las divergencias con respecto al papel del dinero como promotor de
crecimiento econdomico han sido muchas a lo largo de la historia de la economia, y
en especial en el tema de los agentes a nivel agregado. Las diferentes corrientes
de pensamiento y las conjeturas o supuestos que caracterizan su vision constituyen
para cada una de ellas, un marco hipotético sobre el papel del dinero y la

importancia de éste en crecimiento econdmico de un pais.

Al estudiar el papel del dinero se presentan ciertas implicaciones fuera de lo que

cualquier modelo formal podria explicar; como son el actuar del Banco Central y su



trabajo en conjunto con el gobierno, en especial en el ambito recaudatorio y de

redistribucion.

En la actualidad, las decisiones tomadas por la banca son independientes del
gobierno, pues aunque es la junta de gobierno quien asigna los puestos en esta
entidad, cuenta con autonomia al realizar politica monetaria. Ademas las politicas
monetarias que realiza el Banco de México son de caracter transparente, y de esta

manera los agentes pueden tomar sus decisiones de manera acertada.

Parte de las politicas contemporaneas que realiza la entidad monetaria establecen
ex ante que el dinero es no neutral de cara al sector monetario, pues la economia
ha cambiado hacia esta situacion. En concreto, a lo largo de esta investigacion, se
supone dicha cualidad, pues forma parte del Sistema de Inflacion Objetivo, el cual
a su vez es parte fundamental del Nuevo Consenso Macroecondémico, del cual se

busca probar su efectividad.

1.2 ANALISIS CRITICO DE LA OFERTA MONETARIA

En las economias mundiales, el dinero forma parte fundamental del sistema
estructural, puesto que es el medio por el cual se facilitan los intercambios de bienes

y servicios y se cumple con cualquier tipo de obligacion econdmica.

El responsable de controlar el sistema monetario en un determinado pais es el
Banco Central, el cual, mediante la oferta monetaria establece el volumen de dinero
que pondra en circulacion para mantener el valor de la moneda y conservar la

estabilidad de los precios, obteniendo de esta manera bienestar para los agentes.

Es necesario también establecer otra caracteristica que describe la funcionalidad
del dinero, y ésta se refiere a su cualidad enddégena o exdgena, lo cual hace
referencia a si la cantidad de dinero que la banca pone en circulacion es definida

dentro del sistema monetario o bien, fuera de éste.



Cuando se establece que la oferta monetaria es exdgena o bien, es definida fuera
del sistema, se hace alusién a un control por parte de la autoridad monetaria con
respecto a la cantidad de oferta de dinero que sera puesta a disposicion de los

agentes economicos; es decir, la banca decide que monto poner en circulacion.

Por el otro lado, se define a una variable endégena cuando ésta es determinada
por el propio sistema, por lo tanto, es una variable dependiente. Para Rodriguez

(2002) sus cambios son vistos como resultado y no como causa.

A continuacién se presenta una explicacién de ambos enfoques, sin embargo, se
ahonda mas sobre la endogeneidad monetaria, puesto que forma parte de la teoria
del nuevo consenso macroecondémico, la cual es el objetivo principal de la

investigacion.

1.2.1 Exogeneidad de la oferta monetaria.

La escuela de pensamiento neoclasica es partidaria de la oferta monetaria
exogena, es decir, establecen que la cantidad de dinero en circulacion es creada
fuera del sistema, la entidad monetaria decide el monto total a emitir. Ademas se
representa a la oferta monetaria como una funcién perfectamente inelastica con
respecto a la tasa de interés. Esto lo establece mediante la formalizacion
matematica de la teoria cuantitativa del dinero (TCD) establecida por Irving Fisher
en 1911 explicada anteriormente, y por la ecuacion de Cambridge, la cual surgio
como una teoria alternativa a la TCD, generalmente acreditada a Arthur Pigou,

quien en 1917 en su obra Valor del Dinero la presentara de manera formal.
La ecuacién de Cambridge deriva de un sistema de tres ecuaciones:

e MP=K-P-Y
° MS — MS
° MS — MD
En donde la primera representa la demanda de saldos monetarios nominales; la

segunda es la funcién que representa a la oferta monetaria, en dénde la oferta



designada por el mercado de dinero(los bancos comerciales) es la misma que
designa el ente regulatorio (banco central). La ecuacién 3 es una condicion de

equilibrio. Al sustituir la ecuacion 1y 2 se obtiene la ecuacién de Cambridge.
MS=K-P-Y

En donde M’ es la demanda de dinero, K es la cantidad de saldos monetarios que
los agentes deciden mantener en reservas liquidas, P es el nivel de preciosy Y es

el ingreso nacional.

En esta formulacion se suponen a K y Y constantes, por lo que cualquier cambio

en la M5 provocara un cambio en el nivel de precios P.

De acuerdo con Laurence (1985) “Los aspectos interesantes de la ecuacion de
Cambridge se refieren a las funciones de demanda y oferta. La ultima representa
la idea de que la oferta de dinero se determina en forma exdégena — la fija el
gobierno, por ejemplo- y no por las actividades del sector privado”. Laurence hace
referencia a que es precisamente el ente monetario regulatorio el que decide que
monto de dinero canalizar a la economia, otorgando a los bancos comerciales
cantidades especificas para asi llevar un control vertical, en donde el banco central

regula toda actividad monetaria.

Bajo este enfoque no se toma mucha importancia hacia la tasa de interés pues pasa

a segundo plano, y el mecanismo de transmision es el siguiente:

El banco central establece la cantidad de oferta monetaria que sera puesta a
disposicion de los agentes, posteriormente canaliza el dinero a los bancos
comerciales y éstos a su vez lo ponen en circulacidén bajo sus normas, utilizando el
dinero fiduciario para hacer crecer a la economia, pero claro, manteniendo sus

deberes como pagador y apegandose a la tasa de interés fijada con anterioridad.

Es necesario reconocer que en la actualidad el manejo del dinero asi como las
politicas de regulacion del mismo son completamente distintas a lo que fueron en

afios anteriores. Dicha evolucion ha repercutido directamente en las formas de
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control del dinero, pues en la actualidad los Bancos Centrales han perdido cierta
capacidad de control sobre la emision monetaria debido a la liberalizacion bancaria,
ya que los bancos comerciales tienen autoridad de otorgar créditos o instrumentos
bancarios que modifican la oferta monetaria sin ningun tipo de filtros por parte del

ente regulador.

1.2.2 Endogeneidad de la oferta monetaria.

Bajo el supuesto de endogeneidad monetaria, tradiciones intelectuales como la
Keynesiana afirman que la oferta monetaria esta determinada por la demanda de
dinero, y ésta a su vez se origina en las deudas, las cuales no son una constante
temporal, sino que varian de acuerdo a la necesidad de financiamiento por parte de
los entes econdmicos para realizar transacciones, tomar precauciones o incluso

especular.

La demanda de dinero por motivos transaccionales es aquella que utilizan los
individuos para realizar compras y cerrar el ciclo de produccién, distribucion y
consumo. El motivo de precaucion se refiere a la necesidad de contar con liquidez
para poder cubrir los gastos inesperados relacionados con las transacciones a las
que tienen que hacer frente. EI motivo de especulaciéon, no menos importante,
depende de la tasa de interés propuesta por la autoridad monetaria, y se refiere a
la preferencia por mantener las tenencias monetarias en el mercado de valores,

esperando de esta manera recibir una retribucion.

Para Keynes(1936) el dinero es algo que no genera ganancias por si mismo, por el
contrario los bonos si tienen dicha caracteristica, sin embargo éstos no son seguros,

ya que su valor fluctia inversamente a la tasa de interés.

Ademas, para los keynesianos el papel de los bancos comerciales es la clave para
definir la oferta monetaria, el banco central fija una tasa de referencia y los bancos

se ajustan en torno a dicha tasa para otorgar los créditos.
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Segun Cibils y Lo Vuolo (2004): “En el marco tedrico ortodoxo, si bien la oferta
monetaria es endodgena, se adapta pasivamente a la demanda monetaria, y la tasa
de interés la fija el banco central y no el mercado. En los modelos Keynesianos, la
oferta monetaria depende fundamentalmente de la actividad de los bancos. El
dinero se crea y se destruye fundamentalmente con el otorgamiento y vencimiento
de créditos. El banco central sélo fija la tasa de referencia de corto plazo y los

bancos fijan sus tasas como un markup sobre la tasa de referencia.”

De acuerdo con informacion del sitio oficial del Banco de México, el Banco Central
es la autoridad reconocida de control y autorizacién sobre la oferta monetaria, sin
embargo, los bancos comerciales son capaces de imponer sus propias tasas de
interés y otorgar los créditos que requieran. El Banco Central no puede obligar a
los agentes a mantener una cartera de activos liquidos sin rendir intereses, ni forzar
a los bancos a incrementar sus préstamos. La funcion del Banco Central dada la
situacion anterior es unicamente supervisar y regular la tasa de interés en funcién

a la establecida.

1.2.3 teoria poskeynesiana

En los afios setenta surgio la Teoria Poskeynesiana como una alternativa tanto a
las escuelas monetaristas y Keynesianas. Dicho paradigma refuta el enfoque
dicotdmico tradicional, pues establece que la moneda y el sector real tienen una
unién directa. Afirma que la oferta monetaria depende directamente de las
necesidades de financiamiento de los agentes, por lo que existe un proceso
enddgeno de creacidn monetaria, haciendo depender a la oferta monetaria por la
demanda de la misma. Es mediante este mecanismo que existe una union directa

de la moneda con el sector real de la economia.

El concepto de moneda enddgena se explica mediante un procedimiento en el cual
los bancos realizan préstamos aun antes de que las empresas produzcan u

ofrezcan sus servicios; mediante este mecanismo los entes monetarios otorgan el
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financiamiento que se les demanda, por lo que la oferta monetaria incrementa ex

ante al aumento del nivel de produccion.

Es por lo anterior que diversos autores de la corriente postkeynesiana reconocen
que el nivel de produccion precede a las necesidades del mercado, y se genera en
funcién de ellas mediante el otorgamiento de créditos por parte de los bancos.
Afirman que la moneda es enddgena puesto que se crea como resultado de los

cambios en la demanda de créditos bancarios por parte de los agentes.

Los militantes de este paradigma sostienen que la oferta monetaria esta en funcion
de las necesidades del mercado y el mecanismo de produccion se completa una

vez que dicha demanda es satisfecha mediante créditos.
Pero, como satisfacer una demanda de créditos sin antes tener un sustento de ello.

Para los autores postkeynesianos, existen dos caminos que explican el origen de
las reservas que respaldaran los depdsitos realizados a los clientes en forma de

credito por los bancos.

En primer lugar, se encuentra la tradicion que Calderén Cuauhtemoc (2010)
denomina como “acomoditicia” u “horizontalista”. Esta teoria establece las bases
analiticas del mecanismo de obtencidén de reservas y explica el entorno causal de
la creacion monetaria en funcion de la demanda del mercado. Bajo este enfoque los
bancos comerciales tienen la capacidad de obtener reservas adicionales sin
restriccion alguna, con la condicion de que sea posible conservar la confianza en su
solvencia. Ademas, las tasas de interés a corto plazo son exégenas y forman parte

de la instrumentacién de la politica monetaria.

El enfoque “estructural” se contrapone al anterior, puesto que establece que los
bancos comerciales son controlados por un banco central por medio del suministro
de reservas monetarias. Establece ademas, que los bancos centrales tienen la
capacidad de detener la oferta monetaria, sin embargo esta falta de circulante en la
economia puede ser compensada por la gestién de los bancos comerciales, por

medio de pasivos.
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Bajo el enfoque del Modelo de Inflacién Objetivo se toma una funcion perfectamente
elastica con respecto a la tasa de interés representada por una linea horizontal (tal
y como lo explica el enfoque horizontalista). Se representa de esta manera ya que
la oferta monetaria se define endégenamente, y no se tiene un control perfecto
sobre ella, pues el banco central es caracterizado por un comportamiento
asimétrico?; sin embargo, el ente regulatorio cuenta con otra variable de control: la

tasa de interés.

En explicaciones posteriores sera posible darse cuenta que se supone
endogeneidad monetaria pues tanto en este enfoque como en el Modelo del Nuevo
Consenso Macroecondmico, la variable que se busca es la inflacion, de ella parte

todo el funcionamiento del mercado de dinero.

1.3 MODELO DE INFLACION OBJETIVO.

El Nuevo Consenso Macroecondémico se trata de un nuevo paradigma monetario
que establece la aplicacién del Modelo de Inflacién Objetivo o modelo IT ( inflation

targeting) por sus siglas en inglés.

De acuerdo con Perrotini, Hernandez (2007), “Desde su introduccién por vez
primera en Nueva Zelanda en 1990, el modelo de inflation targeting o modelo de
objetivos de inflacion se ha consolidado como el nuevo paradigma de politica

monetaria”.

Dicho paradigma ha sido implementado por las economias de diversos paises tanto
desarrollados como en emergentes en los ultimos 20 afios; naciones como Turquia,
Filipinas y Peru han sido algunas de las ultimas en aplicar esta politica monetaria,
y a pesar de que la practican de manera subrepticia, toman las mayores

caracteristicas de ésta en sus decisiones monetarias.

2 Cuando se habla de asimetria monetaria se hace alusion a que el Banco Central no puede controlar de
manera directa la oferta de dinero, pues las politicas que establece son hacia la tasa de interés, y no
directamente a la cantidad de dinero en circulacion.
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Para 1995 el régimen cambiario paso a ser de libre flotacion, por lo que el tipo de
cambio dejo de ser el instrumento de politica que establecia las expectativas de
inflacion y la tasa de interés tomd su lugar como variable de control del nivel de

precios.
El Modelo de Inflacion Objetivo puede ser descrito en tres puntos fundamentales:

En primer lugar, el Modelo es puesto en practica unicamente por una organizacion
monetaria independiente, esto es, un Banco Central autbnomo. De acuerdo con
Mishkin y Schmidt-Hebbel, (2001) “La independencia del instrumento del BC es un
aspecto distintivo del nuevo paradigma monetario porque se dice que fomenta la
credibilidad, contribuye a superar el problema de la inconsistencia temporal y a

garantizar la efectividad de una politica monetaria.”

El segundo punto consiste en que el nivel de precios es el objetivo primario de la
politica monetaria realizada por el Banco Central; éste se controla mediante la tasa
de interés, pues de acuerdo con Perrotini, Ignacio (2008) “/a tasa de interés es el
unico instrumento de la politica, estabiliza la inflacion y equilibra oferta y demanda
agregadas, pero sobre todo —afirman los autores del NCM- implica un ancla nominal

eficiente para la economia”.

En tercer lugar, la politica monetaria se aplica bajo un marco de transparencia y
credibilidad en el cual se provee al publico informacion sobre las metas
inflacionarias mediante objetivos oficiales expresados de manera explicita, o sea,
mediante un valor puntual, o mediante rangos; y los horizontes analizados

generalmente son anuales o plurianuales.

Ademas, la politica monetaria debe ser flexible permitiendo de esta manera los
choques a corto plazo y minimizar la volatilidad que de los ciclos econdmicos
surgen, para lograr de esta manera la estabilidad en los precios.

El trabajo del Banco Central recae en establecer un objetivo de inflacion vy
comunicar al publico en general sobre dicha decision. El éxito de este trabajo se

encuentra en gran medida en la manera en la cual el Banco central informa sus
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metas y mantiene la credibilidad frente a diversos problemas inherentes como el

desempleo y las fluctuaciones de producto.

Bajo un esquema en donde se busca una estabilidad en el nivel de los precios los

bancos centrales toman en cuenta dos factores importantes:

En primer lugar es necesario elegir un ancla nominal para realizar la politica

monetaria.

En el aino de 1944 se llevaron a cabo los Acuerdos de Bretton Woods, en donde se
realizaron consensos monetarios a nivel internacional sobre las reglas financieras
y comerciales que se adoptarian por las economias mas poderosas de la época.
En ese mismo ano se cred el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, y
ademas se adopto el patron oro3, puesto que dicho material mantenia un precio
invariable de 35 dodlares por onza. Asimismo, el ddlar fue fijado como moneda de
referencia internacional y los paises podian cambiar su moneda tanto por dolares

Ccomao por oro.

Este sistema estuvo vigente hasta 1971, cuando el presidente Richard Nixon, en
medio de un colapso monetario, decreto el fin del acuerdo dando pie a un desorden

financiero mundial.

El caos inicio cuando Estados Unidos decreto la inconvertibilidad del délar en oro,
dejando a diversos paises con cantidades enormes del papel moneda, esto dio
lugar a la creacion del dinero fiduciario sin soporte fijo y también a tasas de cambio
flotantes, lo cual se reflejé en comportamientos especulativos, una practica muy
comun realizada en la actualidad en los mercados de valores. Es por esta razén
que el ancla nominal que afos anteriores era el patrén oro, fue sustituida por la tasa

de interés.

3 En tiempos de Post-guerra, Estados Unidos contaba con el 80 % de las reservas mundiales de oro.
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En segundo lugar, es necesario que la politica monetaria sea de caracter
transparente, y el objetivo establecido por el Banco Central debe ser de facil

comprension para el publico.

El dar a conocer las razones que sustentan las decisiones tomadas por parte de un
banco central influye en el rumbo de la inflacién, puesto que los precios no
dependen de los bancos centrales, sino que son el resultado de la interaccién entre
oferentes y demandantes en los mercados de bienes y servicios. En realidad es un
trabajo en conjunto: en teoria, el Banco central realiza proyecciones de inflaciéon y
las pone a disposicion del publico. Y al mismo tiempo establece una tasa de interés
de referencia, para que los bancos privados establezcan las tasas de interés en sus
corporaciones, mientras que oferentes y demandantes a nivel agregado depositan
su confianza en ambas instituciones y crean sus expectativas; de esta manera los
precios se mantienen estables, mientras que la produccion puede continuar su

Curso.

Es de vital importancia que todas las variables alternas que repercuten sobre la
tasa de inflacion sean analizadas, esto con el fin de evaluar la conducta en el nivel
de los precios de manera mas profunda, como lo dicta el modelo adaptado en la
presente investigacion, pues estos estudios son la referencia primordial en la

determinacion de la politica monetaria.

De igual manera en el MIO es necesario un sistema financiero fuerte y un trabajo
en conjunto del Banco Central con las instituciones encargadas de realizar politica
fiscal, esto lo expresa Perrotini, Hernandez (2008) “El MIO enfatiza que la

dominancia fiscal debe ser evitada a toda costa”.

Perrotini, Hernandez (2008) propone un marco analitico de un esquema de inflacion
objetivo mediante el siguiente modelo basico que describe parte del funcionamiento

de la economia.
ve=Y,—ar+¢g [1.1]
e =mq + By — yT) + & [1.2]
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e =1"+Qm, + 6,y [1.3]
e =@re+ée3, >0 [1.4]

La ecuacion 1.1 representa la curva IS, tomada del modelo de corte Keynesiano de
Hicks-Hansen, en la cual se presenta a la demanda agregada (y;) en el tiempo t,
conformada por la demanda agregada autonoma (Y,), la cual no depende del nivel

de ingresos. r es la tasa de interés real, y (&;) representa un choque aleatorio.

La ecuacion 1.2 recibe el nombre de Curva de Phillips, en donde el nivel de precios
o inflacién (m;) en el periodo t, esta conformada por la inflacion rezagada en un
periodo (m;_;), mas la brecha del producto (y,—y"), mas una perturbacién
aleatoria (&;). La brecha del producto es la diferencia entre la demanda agregada
o nivel de ingreso observado (y,), y el nivel de ingreso objetivo o deseado (y7). En

esta ecuacion la hipotesis de NAIRU es tomada como supuesto.*

En tercer lugar se tiene la ecuacion 1.3, Regla de Taylor en donde (1) es la tasa
de interés en el momento t, (r*) es la tasa natural de interés, m, representa la
brecha de la inflacion y yr = (y, — yT). La brecha de la inflacién es la diferencia

entre la inflacion (m;) en el momento t, y la inflacién esperada(n?).

La ecuacion 1.4 caracteriza el tipo de cambio de una economia abierta, en dénde
e; esta en funcion de la tasa de interés r;, y ¢ es un coeficiente que expresa el nivel
en que la tasa de interés afecta al tipo de cambio. &; es el término de error
estocastico. Cuando ¢ esigual a 1, se da la condicion de paridad de tasas de interés

descubierta.

De acuerdo con Perrotini, Ignacio (2008) El sistema funciona de la siguiente
manera: “cuando la brecha de producto aumenta, se incrementa la inflacion, y con
ella aumenta también la brecha de inflacion. En consecuencia, con base en la regla

de Taylor, el BC debe aumentar la tasa de interés r.. Conforme aumenta r:la

“NAIRU es el acronimo en inglés de “tasa de desempleo que no acelera la inflacion”, de acuerdo con Carl
Walsh (1998) “esta tasa es el nivel de desempleo compatible con una inflacion estable y que el horizonte de
tiempo al que se refiere es el corto plazo, aproximadamente un ano.”
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inflacion disminuye, m.y y.tenderan hacia n"y yTrespectivamente y, por tanto, las
brechas de inflacién y producto tienden a cero, m,.= 0 y y,.= 0. Asi, al colmarse las
dos brechas,r; = r*, es decir, la tasa de interés real actual se igualara con la tasa
‘natural” (o de equilibrio) de interés. Y en este punto, la economia alcanza la

estabilidad de precios.”

Sin embargo, el Banco Central solo puede establecer la tasa de interés nominal a
corto plazo, mientras que la competencia entre bancos se ocupa de establecer las

tasas de interés reales mediante el siguiente mecanismo:

Cuando la tasa nominal de corto plazo es establecida (i;) , se le resta a ésta las
expectativas de inflacién (7). Sin embargo las expectativas de inflacion deben
ajustarse a la inflacion objetivo (1), la cual es elegida por el banco central y debe

ser de caracter “correcto”, de acuerdo a sus propios estandares de analisis.

En este modelo no existen objetivos intermedios, las unicas variables importantes

son (rT) y (yT) siysolosir, = r*.

Es necesario establecer que en este Modelo de Inflacién Objetivo no se toma al tipo
de cambio como variable de interés principal, esto se sustenta con la afirmacién de
Eichengreen (2002), “en las economias emergentes las caracteristicas distintivas
del ambiente de politica (rapido pass-through, problemas para pronosticar la
inflacion, dolarizacion de la deuda y credibilidad imperfecta) determinan que el tipo
de cambio sea un objetivo intermedio en la estrategia monetaria.” El que sea un
objetivo intermedio recae en que no es la meta principal del modelo, por otra lado,
forma parte fundamental del engrane monetario, pues la variable de control es la

tasa de interés.

Existen dos supuestos principales en el Modelo de Inflacién Obijetivo; el primero
esta en que la inflacion es un problema del mercado de dinero, pues como afirma
Friedman(1968) “es provocado por exceso de demanda, determinado por la politica
monetaria”. En segundo lugar, dado que el Banco Central solo controla la tasa de

interés de corto plazo, la tasa de interés natural es tan solo una aproximacion.
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CAPITULO 2

2.1 RESENA HISTORICA DE LA POLITICA MONETARIA EN
MEXICO

Un hito importante en la historia econdmica de México, después de anos de un
desarrollo subrepticio, de un entorno monetario anarquico y de inestabilidad
financiera, fue la creacién de una institucidon que se encargara de proporcionar
estabilidad al poder adquisitivo de la moneda y ademas regulase la politica

monetaria en aras de ofrecer un equilibrio en el sector monetario nacional.

Anos antes de la creacion de la institucidn por parte el sistema politico mexicano,
existieron diversos bancos emisores de papel moneda que surgieron debido al
inestable ambiente econdmico que tomdé fuerza después del movimiento
revolucionario iniciado en 1910 y que trajo consigo estragos al sistema monetario

de aquella época.

Sin embargo, anos mas tarde dicha institucion fue conformada, y en la actualidad,
el sistema monetario en México esta regido bajo una estructura institucional de
caracter autbnomo en sus funciones y administracion. Esta entidad fue creada bajo
un régimen de Banco Central por mandato constitucional en el afio de 1925 bajo la
presidencia del mandatario Plutarco Elias Calles, en conjunto con el Secretario de
Hacienda Alberto José Pani Arteaga. El 1 de Septiembre de 1925 el presidente en
cargo daba por inaugurado el Banco de México, y se delegd entre sus principales
funciones, la determinacion del tamano de la oferta monetaria y el volumen de
crédito, no sin antes otorgarle la facultad de crear moneda en metales y billetes. El
Banco de México es ademas el encargado de establecer el tipo de cambio y elegir
las tasas de interés, asi como de asesorar al gobierno federal, y proveerlo de

liquidez cuando lo necesite.

Durante el tiempo en que fue creada dicha institucion, el proceso econémico se vio
sujeto a una restructuracion en el sistema monetario, en el que el Banco Central se

convirtié en un ente mediador, encargado de organizar y solucionar problemas de
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caracter monetario al controlar el crédito y mantener el tipo de cambio en niveles

estables.

A inicios de 1929 Estados Unidos disfrutaba de una floreciente prosperidad; sin
embargo, la desregulacién y la compra de valores a crédito, asi como la
especulacion excesiva provocaron una catastrofe en la que la Bolsa de Valores
Estadounidense cay6 de manera exorbitante, provocado afecciones de talla

internacional.

En 1931 se promulgé la Ley Organica para el Banco de México, mediante la cual se
establecié que la institucidn monetaria no podia operar como banco comercial, y
ademas se establecidé entre sus funciones regular la impresién de papel moneda,
de interés y los cambios sobre el exterior, asi como la balanza comercial, ademas
de centralizar las reservas bancarias. Fue hasta el afno 1932 cuando los billetes
emitidos por el Banco de México fueron totalmente aceptados por la sociedad en

general.

En el invierno de 1934, el general Lazaro Cardenas tomo protesta como Presidente
de los Estados Unidos Mexicanos e inicié importantes reformas estructurales para
impulsar el crecimiento y el desarrollo en la nacion; bajo un esquema de control
estatal se rompié el paradigma de politica econdmica liberal aplicada desde el final

de la revolucion.

Designado por el Presidente Cardenas, el ingeniero Marte R. Gémez, tomd
posesion como Secretario de Hacienda y durante su mandato estableci6 una politica
monetaria inflacionista que formaba parte del nuevo modelo econdémico, la cual se

detuvo hasta 1958 tras la llegada de Antonio Ortiz Mena, quién ocupara el cargo en ese

mismo afo.

ARnos mas tarde, en 1936, la Ley Organica se reformula y se reafirmé el otorgarle a
ésta institucion la autonomia necesaria para realizar sus funciones sin estar
subordinada por el sistema politico; ademas se buscé limitar la cantidad en

préstamo que se otorgaba al gobierno; sin embargo dicha reglamentacién resulté

21



ser demasiado rigida, y nunca fue llevada a cabo de manera formal, por lo que las

restricciones al tamano del crédito por parte del Banco Central fueron mermadas.

Para 1939, el entorno monetario en el pais no era el 6ptimo, y con la entrada de
Estados Unidos a la segunda guerra mundial, la busqueda de lugares seguros llevo
a esta nacion a exportar sus capitales hacia México, provocando un exorbitante
crecimiento en la reserva monetaria del pais; sin embargo dicho crecimiento no fue
para nada favorable, puesto que estaba conformado de capitales golondrina, que
en cualquier momento serian retirados de las arcas nacionales provocando un
desequilibrio monetario. Por esta razon la Ley bancaria y de Valores y la Ley
organica fueron modificadas nuevamente, estableciendo politicas de contencion

monetaria por parte del director general en cargo Eduardo Villasefior.

La elevacioén de las encajas reales fue el Unico instrumento que realmente demostro
ser eficaz en el control monetario. Durante esa época el coeficiente de encaje se
elevd hasta un 50 por ciento en la capital del pais, y para 1949 este porcentaje llego

al 100 % puesto que la entrada de divisas se dispard alarmantemente.

En 1944 México firmd, en conjunto con otras 43 naciones, los tratados de Bretton
Woods, en donde el punto principal era crear un nuevo orden mundial con respecto
a las tasas de cambio y el comercio internacional. En este mismo afo fue creado el
Fondo Monetario Internacional con la finalidad de tener un panorama mas amplio y

un control superior sobre las tasas de cambio internacionales.

Esta etapa es conocida como la época de oro de las finanzas internacionales. Esto
fue establecido por una reglamentacion en la que literalmente el oro formaba la base
fundamental de la estructura financiera, puesto que todas las monedas estaban
vinculadas con el dolar americano, y este, a su vez, estaba sujeto al valor del oro,
que en aquellos anos estaba fijado en 35 ddélares por onza, y unicamente era

producido por lingotes de 35.27 onzas.

Los bancos centrales estaban autorizados para mantener su stock monetario en
lingotes de oro, cualidad que le daba cierto grado de estabilidad a sus tenencias, y

de esta manera era posible evitar la especulacion bancaria.
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El 15 de Agosto de 1971 dicho acuerdo tuvo fin bajo el mandato del presidente
estadounidense Richard Nixon, quién dando frente a los problemas econémicos que
la guerra de Vietnam dejaba, tom¢ la decision de terminar con la convertibilidad del
ddélar en oro, dando lugar a las tasas de cambio flotantes, la especulacion y

concentracion de la riqueza.

A partir de 1944 y hasta 1971, el Banco de México tomd una postura activa en la
aplicacién de sus politicas, y durante este lapso, el crecimiento econémico reflejé
signos positivos. Aunque el primer periodo se comportd positivamente, también se
vio afectado por la inflacion; y posteriormente en 1954, inicié un periodo que fue
denominado como “el periodo de desarrollo estabilizador”, esto bajo un marco
general establecido: el modelo de sustitucion de importaciones, bajo el cual se
buscaba evitar situaciones como los déficits en la balanza de pagos, devaluaciones

e hiperinflaciones.

Como parte de los lideres del equipo de trabajo tras este modelo se encontraban
Antonio Ortiz Mena, quien fungié como Secretario de Hacienda y Rodrigo Gomez el
cual se desempefid como gobernador del Banco de México. Durante este periodo
el tipo de cambio fue fijado en 12.50, la produccion interna crecié a un ritmo

acelerado y la estabilidad de precios fue muy semejante a la de Estados Unidos.

En 1958 el Presidente Adolfo Lépez Mateos sefalé dentro del plan econémico la
disminucién del desempleo y el aumento de los salarios reales, lo cual no podria
cumplirse si el nivel de precios aumentaba, puesto que la experiencia habia
demostrado con anterioridad que estas tres variables se encuentran relacionadas.
Es por ello que la inflacion se tomé con mas seriedad en este ciclo, y se establecio
requerimientos sustanciales, como un manejo sano de las finanzas publicas y un
tipo de cambio constante el cual se estableceria como la nueva ancla nominal de la

economia mexicana.

Este periodo llegd a su fin a principios de 1970, cuando se busco establecer una
politica econdmica expansionista. En la década de los setenta, la economia mundial
pasaba por un cambio sustancial puesto que el Sistema de Bretton Woods, que

habia sido disuelto por sus creadores en 1971 y la crisis del petréleo en 1973
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llevaron a un resquebrajamiento econémico que repercutio de manera directa sobre

la economia mexicana.

La crisis de 1982 que surgioé con un sobreendeudamiento iniciado en la década de
los setentas y que se tradujo indirectamente en un alza de los precios en los
ochentas, dejo en evidencia las debilidades estructurales de la economia
mexicana, y de esta manera, la politica monetaria también fue afectada, a tal grado

que los objetivos centrales debian ser redireccionados.

En ese mismo afo, los déficits fiscales eran financiados por el Banco de México
debido a los problemas financieros que presentaba el pais, dando lugar a crisis
importantes en la balanza de pagos, incrementando el tipo de cambio peso por

doélar.

Miguel de la Madrid, quién fuese el presidente en cargo a partir de 1982, decidio
aplicar un programa econdémico denominado “Plan Nacional de Desarrollo”, con la
finalidad de dar cara a la crisis, y en el corto plazo combatir la inflacién y proteger
el empleo. Fue durante su mandato de 1982 y 1988 en el que se inicid un conjunto
de cambios legales e institucionales, sujetos a la economia neoliberal inmersa en
la globalizacién y controlada por los sistemas monetarios y los gobiernos. En
palabras del propio presidente: “Los propoésitos basicos de la reordenacion
econdomica (eran) el abatimiento a la inflacion y de la inestabilidad cambiaria; la
proteccion del empleo, la planta productiva y el consumo basico; asi como la

recuperacion de la capacidad de crecimiento” De la Madrid Hurtado (1984).

Entre dichas medidas se establecido un tipo de cambio dual con una flotacion
controlada y de controles de cambio rigidos; ademas el gobierno se comprometio
ante el FMI a aplicar diversas acciones para disminuir en un 80 % la inflacién y

ademas realizar un saneamiento en las finanzas publicas.

Un hecho importante iniciado en ese mismo afio (1982), fue la nacionalizacion de
la banca, pues el mismo presidente Lépez Portillo argumentaba que la banca
privada fomentaba la fuga de divisas via capitales golondrina, las cuales, habian

llevado al pais a una crisis; ademas enfatizaba en racionalizar la organizacion del
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sistema financiero. En su sexto informe de gobierno el presidente José Lopez
Portillo (1982) expreso “Puedo afirmar que en unos cuantos, recientes afios, ha sido
un grupo de mexicanos, sean los que fueren — en uso, cierto es-, de derechos y
libertades pero encabezados, aconsejados y apoyados por los bancos privados, el
que ha sacado mas dinero del pais, que los imperios que nos han explotado desde

el principio de nuestra historia.”

Desde el inicio del mandato del presidente de la Madrid en 1982 y hasta 1991, el
pais tuvo dos tipos de cambio: el libre, y el controlado. De acuerdo con Garriga Ana
(2010) “El primero significé una transicion hacia la determinacion del tipo de cambio
para la oferta y la demanda. El sequndo rigié para importacion de materias primas
y bienes de capital y para el pago del servicio de la deuda. Cabe destacar que el
tipo de cambio controlado vinculaba la politica cambiaria a la politica comercial,
introduciendo distorsiones que subsidiaban la competitividad de las exportaciones

mexicanas.”

Un afo antes de finalizar el mandato de Miguel de la Madrid, en 1987, el Banco de
México se fijo6 de manera concreta y trabajando en conjunto con otras entidades
administrativas, el disminuir la inflacion. Dicha tarea fue dificil y ademas las técnicas

para mermar el alza del nivel de precios fueron sujetas a una evolucién permanente.

Es en este mismo afio la tasa inflacionaria llegd hasta un exorbitante 159.2 %, y fue
bajo este panorama que los mecanismos para controlar el nivel de los precios
fueron desarrollados y las nuevas normas delegaron autonomia total al Banco de

México.

En la década de los ochenta la banca no inicid6 una restructuracion financiera
institucional que fomentara un proyecto mas cercano a las necesidades de la
sociedad mexicana, y en la década siguiente la economia privilegid el poder
concentrado de los capitales financieros. Este acontecimiento, aunado a la inflacion
fueron los motivos que amedrentaron la inversién y el ahorro, lo cual desembocé
afluencia de los recursos hacia el exterior, colocandose en areas de capital

financiero internacionales.
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En 1994 se produjo una fuerte crisis cambiaria y financiera que repercutié sobre la
manera en la que se hacia politica econémica en ese entonces, orillando al Banco
Central a adoptar un régimen cambiario de libre flotacion, con esto quedo atras el
tipo de cambio como ancla nominal de la economia. En este lapso de tiempo la
credibilidad del Banco de México habia sido dafiada por la devaluacién del peso y

el incremento de la inflacion.

En 1995 se establecié un limite al crédito por parte del Banco Central tomando en
cuenta el comportamiento de la demanda de la base monetaria, y puesto que existia
un ambiente de incertidumbre con respecto a la economia nacional era muy
riesgoso utilizar la tasa de interés de corto plazo como instrumento de politica
monetaria. Ademas, el Banco de México instauré como herramienta el objetivo de
saldos acumulados. Con la publicacién de dichas metas de saldos, la instituciéon
enviaba indicios a los mercados financieros, sin que esto determine el tipo de

cambio o la tasa de interés.

La herramienta de objetivos de saldos acumulados consistia en establecer periodos
de computo de 28 dias naturales en los que a cada banco comercial le convenia

mantener los saldos diarios de su cuenta corriente en cero al final del periodo.

Si la suma arrojaba numeros rojos, el banco infractor deberia pagar una tasa alta
por la respectiva cantidad; si por el contrario, el saldo resultaba positivo, el banco
comercial tendria pérdidas por no haber invertido los recursos. Por lo que en ambos

casos el banco comercial emisor incurriria en pérdidas monetarias.

En ese mismo ano el Banco de México impulsé el desarrollo de mercados a futuros
y se dio apertura a la informacion. Dichas medidas fueron establecidas para que
los organismos financieros contaran con un escudo en contra de la volatilidad del
tipo de cambio y de igual manera, contaran con informacion suficiente para la toma

de decisiones.

Hasta el afio de 1997 este comportamiento por parte del Banco Central continud
vigente, haciendo énfasis en la oferta de crédito por parte del ente regulador

(BANXICO) y sobre los prondsticos de la oferta monetaria.
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En 1996, Surgid un problema con los prondsticos emitidos de la demanda
monetaria, este era la estacionalidad presentada en ciertos periodos del afio. Esto
repercutié en la percepcion de los agentes al provocar un efecto de distorsiéon de la
realidad monetaria al creer que la politica monetaria llevada a cabo era de caracter
expansiva. Es por ello que los datos monetarios® empezaron a presentarse de
manera trimestral y diaria, y esto coadyuvo a minimizar los errores de percepcion
derivados de incrementos estacionales de la base monetaria, empero, los
fendmenos arbitrarios afectaban el cumplimiento de los compromisos monetarios,

puesto que la relacidn entre precios y dinero era mayor en periodos cortos.

Durante estos afios se aplicaron medidas restrictivas denominadas “cortos”® por
parte del Banco Central, con la finalidad de reducir la liquidez en la economia y de
esta manera disuadir las presiones inflacionarias. Mediante este mecanismo el
Banco de México enviaba sefales a los agentes financieros para que estos las
interpreten y conozcan el modelo de politica que se lleva a cabo; esta practica

contribuye a aminorar la inflacion sin afectar tasas de interés o tipo de cambio.

A pesar de la incertidumbre en el nivel de precios, en el aino de 1997 la inflacion se
redujo a 15.7 %, 0.7 % por arriba de la meta inflacionaria, y aunque no se logro el
objetivo, esta cifra fue lo mas cercana a lo establecido que en los dos anos

anteriores.

En el afo siguiente se continud implementando una politica similar a la anterior, sin
embargo la meta inflacionaria se vio afectada por diversas perturbaciones, entre
ellas la caida del precio del petrdleo y la crisis rusa, por lo cual el nivel de precios

se desvio de su objetivo.

Para el ano 1999 la meta propuesta era simple: no sobrepasar los 13 puntos

porcentuales; sin embargo en esta época los agentes contaban con pocos

5 Los datos monetarios contemplados por el Banco de México fueron: el prondstico de la base monetaria, el
objetivo de acumulacion de activos internacionales y el pronostico de crecimiento de la base monetaria.
8El corto comenzd a aplicarse de manera formal en la politica monetaria del pais en el afio de 1995, y su

revision era cada 28 dias.

27



componentes para evaluar el proceso de la politica monetaria, y es por ello, que en
el siguiente afo el Banco Central tomo la decision de crear informes trimestrales
mas transparentes para el publico, con datos de los objetivos de inflacién y su

evolucion.

De 1997 al afio 2000 las tasas de paridad se comportaron de manera estable, la
inflacion estuvo muy cerca de las metas establecidas, y el producto neto aumento
mas de lo pronosticado, con un crecimiento observado del 7% en contra de uno

preestablecido del 4.5%.

En enero de 1999 el Banco de México habia establecido la meta inflacionaria para
el afo 2003 en un 3%, cifra similar a la propuesta en Estados Unidos y Canada. En
el afo 2000 se fij6 la meta en 6.5 % anual para el siguiente afio, y para el afio 2002
se establecio un objetivo de 4.5%. El sistema de fijacion de objetivos inflacionarios
se habia estado llevando a cabo desde afios anteriores, sin embargo fue hasta el

ano 2001 que dicha herramienta se incluy6 en el programa monetario.

Con este nuevo programa, el Banco de México redirigid6 su rumbo al tomar
decisiones monetarias; en él, anuncié un objetivo de inflacién anual, asi como
rangos aceptables de fluctuacion derivados de los ciclos estacionarios; ademas
creo un calendario en el que se establecia los objetivos del nivel de precios.

La nueva politica econdmica llevada a cabo en ese ano, se enfocaba
primordialmente en controlar las expectativas de los agentes con respecto a la
inflacion, y no controlar la inflacién en si misma.

En el afo 2003 se realizd otro gran cambio en el Banco de México, pues el régimen
de saldos acumulados fue sustituido por el régimen de saldo diarios, y el afio
siguiente ademas de aplicar “el corto”, se dieron a conocer las tasas de interés
deseadas, esto produjo el ajuste de la tasa de fondeo bancario, la cual en el afio
2008 sustituy6 al régimen de saldos como objetivo operacional.

El establecimiento de la tasa de fondeo deseada (TFD) necesitaba de un
mecanismo especial, mediante el cual se comerciaban titulos de deuda tanto en el

corto como en el largo plazo, y ademas empleé medidas de regulacion para
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equilibrar la liquidez en el largo plazo’. La TFD no podia funcionar sin un tipo de
cambio flotante, el cual ya habia sido establecido en afos anteriores.

La aplicacion de las herramientas monetarias tanto de control de inflacién como de
equilibrio del tipo de cambio ayudd a controlar el nivel de precios en especifico
desde 2001 hasta 2010, y de hecho, esta época fue denominada de estabilizacion,
ya que se produjeron resultados satisfactorios con respecto a efectos establecidos
a priori.

Durante los ultimos quince afios, el modelo de inflacion objetivo ha tenido un logro
espectacular a pesar de las vulnerabilidades que las economias abiertas pudieran
presentar. Por otro lado las tasas de crecimiento econdémico han sido regulares, sin
embargo, este no es el objetivo de las acciones del Banco de México dentro de sus

planes de politica monetaria.

Una estabilidad en el nivel de precios provee a los agentes confianza para la
constitucion del ahorro y la inversion, lo cual, bajo un panorama muy general llevaria
a pensar que dichas variables podrian verse reflejadas directamente en el
crecimiento econdmico de manera positiva, sin embargo, el mecanismo de
transmision no funciona de manera directa, y existen otros factores adjuntos que

determinan el crecimiento econdmico de un pais.

2.2 EVOLUCION HISTORICA EN CIFRAS

En el siguiente apartado se presenta el comportamiento dinamico de diferentes
variables macroecondmicas relevantes, las cuales fueron elegidas en base al
modelo adaptado de Ignacio Perrotini Hernandez (2008). Entre éstas se presenta
la produccion interna bruta, la inflacion real, el tipo de cambio, y la tasa de interés
real, con base en cifras historicas obtenidas del INEGI y del Banco de México.

Analisis del Producto Interior Bruto.

7 Los depositos de regulacion monetaria son depositos obligatorios de largo plazo (de plazo “indefinido”) que
las instituciones de crédito mexicanas tienen que constituir en el Banco Central. El importe de estos depositos
que sustituyeron en 2002 a otros instrumentos similares (los depositos obligatorios y los depositos voluntarios
implementados por Circulares-Telefax emitidas en 1998, 1999 y 2001) es el determinado por el Banxico
teniendo en cuenta las necesidades de liquidez del sistema y se prorratea de acuerdo con los pasivos de las
instituciones de crédito (Banco de México, 2002).
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Las dos graficas siguientes representan el comportamiento del Producto Interno
Bruto a partir de 1981 y hasta 2014, sin embargo se hace un analisis de 1981 a
1999 y del 2000 al 2014, pues fue en este periodo de quiebre cuando empezé a

aplicarse de manera formal el Modelo de Inflaciéon Obijetivo.

Cuadro 2.1 Producto Interno Bruto (variacion real porcentual).

PIB (variacion real porcentual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Para el periodo de 1981 a 1999 existen tres momentos importantes de recesion
economica para los afnos de 1983, 1986 y 1995.

Para explicar la caida del crecimiento econdmico desde 1981 del indice de la
variacion real observada es necesario tocar diversos puntos esenciales.

Para 1980, Estados Unidos sufria una inflaciéon por encima del 10%, lo cual
desembocd en una afeccion directa a la economia mexicana, pues la reserva
federal en ese pais aumenté los fondos federales hasta un 20 %, siendo ésta una
de los medidas que en ese pais disminuyeran la inflacidn, incrementando los costos
de la deuda para México.

Por otra parte, las decisiones internas fueron las causas mayores de la crisis, pues

el gasto se elevdé desmesuradamente, dando lugar a un incremento en el déficit

30



publico. Durante el periodo de mandato de José Lopez Portillo la deuda externa
paso de un 35% del total de la produccion interna a un 90% de ésta.

Las expectativas mundiales de crecimiento en la exportacion de petroleo
permitieron la oferta de créditos por parte del sistema financiero mundial hacia el
sector privado en México, lo que llevo a endeudamientos excesivos, pues para 1981
la cotizacidn del petroleo disminuyd, mermando las ventas de petréleo, por ende,

la consecucion de los pagos a los acreedores internacionales.

Mas aun, en 1982 se llevd a cabo una devaluacién monetaria, decision que dejaba
en claro la incapacidad del gobierno en la eleccidon de las herramientas necesarias
para contrarrestar los males que aquejaban al pais.

A pesar de los programas de austeridad empleados, los excesivos gastos publicos
no cesaban, por lo que para 1983 el crecimiento econdmico se desplomd,
situandose en -3.5 %, este acontecimiento fue llamado “la crisis de deuda”.

En ese mismo afo se llevaron a cabo intentos para estabilizar los precios y obtener
un crecimiento econdmico sostenible bajo el programa de reorganizacion
econdmica, alcanzado un repunte del 3.4% en el crecimiento econémico para
1984, sin embargo dichas medidas no duraron mas de un afio pues en 1985 la cifra
cay6 a 2.2%.

De acuerdo con Mancera, Miguel (2009) para 1986 el precio del petréleo crudo
disminuy6 aproximadamente de 30 a 10 ddlares por barril; lo cual se vio reflejado
directamente en las cuentas nacionales pues casi dos terceras partes del total de
exportaciones eran representadas por el petréleo, el cual ademas financiaba el
gasto publico, afectado el crecimiento econdmico y situandolo nuevamente en cifras
negativas alcanzando un -3.1%.

De 1987 a 1994, el crecimiento econdmico promedio fue de 3.3%, sin cifras
negativas.

Para 1994, el Tratado de Libre Comercio ya estaba en funcionamiento, y para
algunas personas fue el detonante de una nueva crisis que se presentaria en este
afio y por la cual el crecimiento econémico alcanzo -6.2% promedio anual; sin
embargo, para Fernandez, Emmanuel(2005) la verdadera causa de esta nueva
dolencia econdmica fueron las secuelas por el manejo inadecuado del déficit de la
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cuenta corriente, que permanecia desde afos atras, asi como del retiro de capitales
del pais a manos extranjeras, lo cual desembocd, el 19 de Diciembre de 1994, a la
devaluacion del peso mexicano, incrementando aun asi mas la fuga de capitales.
Hechos politicos y sociales como el levantamiento del ejército zapatista en Chiapas
y el homicidio del candidato a la presidencia de la Republica, el Licenciado Luis
Donaldo Colosio arrollaron las expectativas de los inversionistas al pais.

Para 1995 México contaba con un déficit de cuenta corriente por 28 mil millones de
ddlares, lo que representaba aproximadamente el 8% del PIB, pues ademas de que
se frend la absorcion de capital extranjero, el pais no contaba con ahorros internos
para afrontar la crisis.

Debido a esto, el pais tenia dos opciones: permitir que los bancos quebraran, o en
su lugar, obtener los recursos necesarios para mantener el funcionamiento de los
bancos. El gobierno mexicano opto6 por la segunda opcion.

Por consiguiente, se aplicaron las politicas necesarias para estabilizar los precios,
el tipo de cambio y las tasas de interés, con esto se contribuyé a disminuir el déficit
por cuenta corriente y sanear las finanzas nacionales, hecho que tuvo un efecto
positivo en el crecimiento econémico, pues hasta 1997 el crecimiento econémico
reflejaba signos positivos, con una tendencia negativa que inicio a partir de este
ultimo ano y se mantuvo hasta 1999.

En el siguiente cuadro se presenta el comportamiento de las variaciones
porcentuales del Producto Interno Bruto un afio después de la aplicacion formal del
modelo de inflacién objetivo, estableciendo como afio base el 2008.

Ya desde 1998 la economia mexicana enfrentaba un contexto internacional
adverso, debido a la inestabilidad de los mercados y la incertidumbre monetaria,
asi como la caida del precio del petréleo de la cual aun no se reponia el pais y la
recesion estadounidense, lo cual llevo a México, en el ano 2001 a presentar una
tasa de crecimiento econdémico negativa, situandose en -0.6%, de la cual se
recuperd en los afios siguientes, y hasta el 2008, cuando una nueva crisis de mayor

magnitud se presentaria.
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Cuadro 2.2 Producto Interno Bruto (variacion porcentual real)

PIB (variacion real porcentual)
6.0

4.0
2.0

0.0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008, 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Porcentaje

-2.0
-4.0

-6.0
ARo

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

Conocida como una de las peores crisis después de la gran depresion, la crisis del
2008 fue ocasionada por un desastre del mercado suprime en las hipotecas, sin
embargo para el ex secretario de Hacienda Pedro Aspe(2009) las cosas no fueron
asi, pues para él, el verdadero problema radicaba en diversas decisiones que fueron
llevadas a cabo con anterioridad, entre ellas una politica languida y errénea por
parte de la Reserva Federal, los ataques terroristas del once de septiembre asi
como tasas de interés reales muy bajas durante varios afos.

Las burbuja de los bienes raices, que surgié por un mayor acceso a recursos
procedentes de China y de los productores petroleros del mismo pais, exploto en el
ano 2007, afectando a la economia mexicana en el ano 2009, cuando el crecimiento
promedio del PIB cayé en picada hasta alcanzar un -4.7%.

De acuerdo con Aspe Pedro(2009) los mecanismos de transmision de la crisis
Estadounidense hacia México fueron los siguientes: “1) menores remesas, por
menores empleos y salarios de nuestros compatriotas en EU; 2) afectacion en el
precio y en la cantidad de petréleo que compran; 3) desplome de la actividad en la
industria automotriz por el recorte de los gastos discrecionales del consumidor, 4)

desplome de la industria de bienes de consumo duradero; 5) severa caida de la
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inversion extranjera directa; 6) desplome de las transacciones fronterizas y 7) caida
del turismo, gasto por excelencia discrecional.”

Para salir de la crisis, el Congreso Estadounidense aplicé un plan de rescate
economico, autorizando al Departamento del tesoro una suma por 700,000 millones
de ddlares para capitalizar a los bancos y frenar la caida en picada de las finanzas.
Ademas, el Banco de la Reserva Federal otorgd al sistema financiero 800,000
millones de dodlares y se crearon facilidades de crédito sin colateral por 200,000
millones de dolares, entre otras medidas de rescate.

Por su parte, el gobierno mexicano aplicé programas de ajuste, los cuales de
acuerdo con Esquivel, Eduardo (2014) fueron muy similares a los empleados en los
ochenta, y estaban conformados por recortes, aumentos en las tasas impositivas y
en la tarifas de bienes y servicios publicos.

Con esto, la economia logré recuperarse, alcanzando un repunte del 5.1 % en la
tasa de crecimiento economico para 2010, sin embargo en los afios siguientes la
tendencia fue a la baja hasta alcanzar un 1.4 % en 2013.

En el afio 2014 la economia agregada se recuperd en cierta medida, pues alcanzo
una tasa del 2.1 anual, sin embargo, no se logrd obtener la cifra esperada del 2.65%
establecida por especialistas en economia del sector privado consultados por el

Banco de México.

Analisis de la inflacién.

En la siguiente grafica se presenta el comportamiento la inflacion, con un horizonte
temporal que parte de enero de 1980 y finaliza en febrero de 2015.

Existen tres periodos destacables en el proceso de acumulacion de inflacion del
periodo de 1980 al 2014. El primero se presentd entre 1982 y 1983, al final del
mandato del presidente José Lopez Portillo y al iniciar la legislacion de Miguel de la
Madrid Hurtado, quién aplicé nuevas politicas para afrontar el alza de los precios,
las cuales no surtieron efecto hasta 1984 cuando el indice disminuy6 hasta un
66.16%.
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Cuadro 2.3 Inflacion anual (base segunda quincena de diciembre de 2010).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del CEFP

Las causas del nivel inflacionario durante este periodo se produjeron debido a la
crisis que encaraba el gobierno de Lépez Portillo, derivada principalmente del
sobreendeudamiento y mal manejo de las politicas econdmicas.

El segundo periodo de inflacion extrema se dio entre 1986 y 1987, cuando el gasto
publico deficitario continuaba afectando el nivel de precios y un crack en la bolsa de
valores, incrementd aun mas el problema del nivel de precios.

Para 1995 el nivel de precios aumenté hasta un 34.77%, y se mantuvo en 35.26%
para 1996; estos acontecimientos en sistema monetario fueron el reflejo de la crisis
iniciada a finales del periodo presidencial de Carlos Salinas de Gortari, derivado de
excesos en el gasto gubernamental en obra publica, que posteriormente serian
financiados mediante tesobonos, exponiendo con esta practica la estabilidad
financiera del pais pues la reserva federal experimentd niveles muy bajos de
reservas internacionales, incrementando el precio del délar, lo cual repercutié en el
nivel de precios interno.

Posteriormente se emplearon técnicas de rescate financiero por parte de los
Estados Unidos en un inicio, y posteriormente entidades internacionales como el

Fondo Monetario Internacional y el Banco de Canada emplearon paquetes de

35



rescate econdmico para México, estabilizando de esta manera el nivel de precios
del pais en los afios siguientes.

Analisis del tipo de cambio.

Desde 1993, el tipo de cambio peso por dolar presenta una tendencia a la alza, sin
embargo no presenta signos de un comportamiento estacionario en la paridad
cambiaria. Existe un repunte historico para el afio 2009, que es posible explicar bajo

una afeccién debido a la recesidn econdmica en Estados Unidos, hacia donde se
exporta el 80% de los productos.

Cuadro 2.4 Tipo de Cambio (serie historica mensual tipo de cambio pesos-dolar).

TIPO DE CAMBIO
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

En los afios anteriores y consecutivos al repunte especificado en el parrafo anterior,
el comportamiento de dicha variable presentd un comportamiento normal vy

caracteristico de un sistema con un indice de alta variabilidad, como lo es la
estructura de intercambio monetario
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Analisis de la tasa de interés.

Cuadro 3.5 Tasa de Interés (real mensual).

TASA DE INTERES
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

En el grafico de tasa de interés para México, es posible apreciar un repunte del
57.77% para abril de 1995, y uno similar del 35.8% para noviembre del mismo afo;
este comportamiento se atribuye directamente a la crisis iniciada al final del sexenio
de Carlos Salinas de Gortari e inicios del mandato de Ernesto Zedillo, pues durante
lapso, las tasas de interés tuvieron que ser elevadas para dar cara a la crisis iniciada
en 1994. En Septiembre de 1998, |a tasa de interés (Cetes) aumento hasta alcanzar
un 35.59%, debido a los nuevos instrumentos que se enfocaron en redirigir las
presiones monetarias surgidas en las crisis de afos anteriores. Dichos
procedimientos existian ya dentro del manual de herramientas del Banco de México,
sin embargo, eran utilizados esporadicamente y en circunstancias especificas,
como lo fueron en su momento.

Estas herramientas empezaron a surtir efecto, y a partir de junio del 2006, la tasa

de interés no superé los diez puntos porcentuales.
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CAPITULO Il

3.1 MARCO REFERENCIAL

El nuevo consenso macroecondmico es un paradigma monetario que se manifiesta
como un acuerdo entre los expertos del estudio de la economia convencional en
materia de politica monetaria. Esta nueva teoria fue creada en los afios ochenta y
aplicada por diversos paises a inicios de los afios noventa, en donde la tesis
principal fue el instaurar un Banco Central autonomo el cual se encargase
primordialmente de controlar la inflacion, pues la efectividad de los mecanismos
vigentes del modelo anterior IS-LM y de la Escuela Neowalrasiana exhibieron
debilidades de analisis y control, tornandose inestables y resultando inutiles para

controlar la caida del poder adquisitivo de la moneda.

Diversos paises han aplicado politicas monetarias bajo la aplicacion de modelos de

inflacion objetivo, entre ellos se encuentra Costa Rica.
3.1.1 MODELO MONETARIO: COSTA RICA.

El modelo monetario utilizado en Costa Rica esta orientado a expresar la inflacion
en el largo plazo como una combinacion de los cambios monetarios presentes y

rezagados.

Dado que la Costa Rica cuenta con una economia emergente y abierta, es muy
probable que los precios sean funcién de la inflacidn externa, por ende, del tipo de
cambio. Diversas investigaciones han concluido al descubrir la influencia de los
ajustes cambiarios sobre el nivel general de precios, provocando incluso inflaciéon
de caracter inercial. Es por esta razon que la Division Econdmica de este pais tomd
en consideraciéon replantear su modelo monetario de inflacion, expresado en la
siguiente ecuacion, la cual establece que la inflacion en el periodo t esta en funcién
del desequilibrio monetario, pero también esta determinada por las expectativas

simultaneas que los agentes tienen hacia el nivel general de precios.
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Ti/e—1 = “x;r/lt—1 + E(meyq) + Hrese—q

Doénde:

Tt /-1 tasa de inflacién, medida como el crecimiento de los precios en t con
respecto a t-1.

aXp)e—q desequilibrio monetario, que sera medida como se indicara adelante.
E(m:.,) inflacidn esperada del periodo t+1 esperada en el momento t, con base
en la informacion disponible al inicio del periodo t.

Mo s término de error estocastico, con una distribucién normal de media cero

y varianza constante.

La diferencia entre la tasa de crecimiento nominal del conjunto monetario y la tasa
de crecimiento real de la demanda de dinero conforman el desequilibrio monetario.
ax;r/lt—l = Mg/t—l - Mtd/t—l

Donde:

'f/t_l tasa de crecimiento del conjunto nominal del conjunto monetario.

M,fil/t_1 tasa de crecimiento de la demanda real de dinero.
El crecimiento del conjunto monetario estd determinado por el cambio en el
multiplicador bancario y el crecimiento de la base monetaria.
t/t-1 = kejem1 + hejeoa

Donde:
kt/t_l cambio porcentual en el multiplicador bancario.
ht/t_l cambio porcentual en la base monetaria.
La demanda real de dinero esta en funcion del crecimiento econdmico real y de la
tasa de interés nominal esperada.

M = LY exp(y2E(Resr) + M)
Donde:
Y: ingreso real, aproximado por el PIB.
E(Rt41) tasa de interés nominal esperada.

Mg término de error estocastico, con media cero y varianza contante.
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Se aplica logaritmos a la ecuacién M con fines estimativos.

mg = Yo +v1log(Yy) + v2E(Re1q) + My
Se define mf,t_l como la diferencia entre los logaritmos de la demanda de dinero
en t y t-1. De manera que M = Exp(mf/t_l) obteniendo asi, una buena
aproximacion de la tasa de crecimiento de la demanda de dinero.
La tasa de interés nominal esperada esta conformada por la suma de la tasa de
interés real mas la tasa esperada de inflacion.

E(Riy1) = 1 + E(meya/e)
Donde:
1 tasa de interés real, la cual se supone constante en el presente modelo.
Con respecto a las expectativas de inflacion, se establece que al principio de cada
periodo los agentes formulan sus expectativas como un promedio ponderado de la
tasa de inflacién del periodo anterior, y la tasa de variacidon del tipo de cambio
nominal anterior, lo que refleja el canal de transmisién del tipo de cambio al nivel
de los precios.
E(Tei1ye) = 01M—1je—2 + Wb 1/e—2
Donde:
wtw, =1 w,w, =0
€r—1/t-2 tasa de variacién del tipo de cambio nominal del periodo anterior.
La variacién del tipo de cambio nominal esta en funcién de la diferencia entre la
inflacion objetivo y la inflacion internacional.
jt-1 = ﬁ(”gtq — Tit-1)

Donde:
mi.—, meta de inflacién entre ty t-1
mi—1 tasa de inflacion internacional proyectada entre t y t-1

La solucién reducida del modelo es:

Ty = Clmf/t—1 + Ve + C3(7Tt—1/t—2 - 0)2”;—1#—2)"' C4E(7Tt/t—1) + H%St_l

40



3.1.2 MODELO DE INFLACION OBJETIVO: EL CASO DE COLOMBIA.

En Octubre del afio 2000, Colombia adoptd el Modelo de Inflacion Objetivo, con el
fin de disminuir las tasas de inflacion en un digito. Bajo esta instrumentacion, se

llevaron a cabo tres principios estructurales:

. Las metas inflacionarias serian anunciadas con anticipacion por las autoridades
correspondientes

Se realizaria una evaluacién de las condiciones econdmicas, esto es, dar un
seguimiento a las variables de caracter importante como lo son la tendencia del nivel
de precios, el desempleo y el nivel de produccion, con el objetivo de reconocer
posibles contradicciones en la aplicacion del modelo.
. Se aplicaria un seguimiento de la base monetaria, de tal forma que sea posible
tomar las acciones de politica monetaria fundamentales para lograr el cumplimiento
de la meta del nivel de precios.
El Banco de la Republica cuenta con un modelo de mecanismos de transmisién de
la politica monetaria, que constituye un esquema descriptivo del funcionamiento de
la economia colombiana y es empleado para pronosticar el comportamiento de la
inflacion y del nivel de produccion. Es importante destacar que este modelo se
complementa con otros tres mas; El primero permite por una parte considerar
choques de precios de alimentos, y del otro analizar el comportamiento de la
inflacion basica, excluyendo alimentos. El segundo desvincula el nivel de precios de
alimentos de acuerdo a sus componentes primordiales y los resultados son
publicados mensualmente; el tercero incluye el proceso de anexion de salarios

sobre la inflacion.

A continuacion se describe el modelo de mecanismos de transmision de la politica
monetaria (MMT) que, desde septiembre de 2001, constituye la base fundamental
para llevar a cabo las predicciones de inflacién que utiliza el Banco de la Republica
y sobre los cuales argumenta sus decisiones de politica monetaria. El modelo MMT

consta de tres ecuaciones: una curva de Phillips aumentada por expectativas, una
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ecuacion de demanda agregada y una regla de tasa de interés. Al respecto las

ecuaciones del modelo son:

— T T T T Y R._R R_R
(D = af Ter1ye T 0 Mg + (1I-af —ai)msta’Yo_ g tarn —azmy

+ OlX Xt—l - aZ Zt_4 + Et T
Q) Y, =B Y +B Yoy =B 1 +B O +BL T + B3 Tra + EViyq
(3) i =1 +pc+ 0.5 (n" t+kjt — Tt t+k)

Dénde la ecuacion 1 representa la curva de Phillips con m, la inflacion total
determinada por el indice Nacional de Precios al Consumidor, n¥ es la inflacién de
alimentos relativa a la inflaciéon total, X, es la variaciéon de la tasa de cambio real
definida a través del precio de las importaciones sobre el INPC y Z; es la curva de
Phillips a largo plazo. Es importante mencionar que la inflacion de hoy depende de
la inflacion de periodos pasados; por lo que en la ecuacidon 1 se muestra la inflacion

rezagada.

Por otra parte, la ecuacion 2 representa la demanda agregada de la economia, es
decir, la curva IS y se define en términos de rezagos de la brecha del producto Y;_4,
de la tasa de interés real del periodo anterior r;_; , de la tasa de cambio real del
periodo anterior o;_, y de los términos de intercambio corriente 7, y rezagado t;_,.
Por ultimo en la ecuacién 3 se detalla la regla de prondstico para la determinacién
de la tasa de interés nominal, la cual simula la operacion de un banco central ante
un modelo de inflacion objetivo; i; es la tasa de interés nominal, r; es la tasa de
interés real de equilibrio de largo plazo, m)es la inflacion de alimentos, n; es la

meta de inflacién y 7" ,,, . es el prondstico de inflacién basica sin considerar los

alimentos, k periodos adelante. (Londofio, Mesa y Rhenals, 2002).

El segundo elemento de una estrategia de inflaciéon objetivo en concordancia con el
modelo de mecanismos de transmision monetaria es la definicion del objetivo final
del Banco Central. En el caso colombiano esta definido por mandato constitucional:

mantener el poder adquisitivo de la moneda, lo cual implica que el Banco Central
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debe tomar todas las acciones de politica necesarias para mantener la inflacion en
niveles bajos, dandole prioridad al objetivo de estabilidad de precios sobre los
demas objetivos de la politica monetaria. De esta manera, el Banco de la Republica
realiza su trabajo de acuerdo con los prondsticos de inflacién, a razén de los rezagos
con que se lleva a cabo la politica monetaria. Ademas, en la practica ningun banco
central sigue integramente una herramienta, puesto que en general emplea mas
informacion de la que establecen estas normas, y no responden de una manera
sistematica prestablecida, las autoridades monetarias colombianas no solo tienen
en cuenta el objetivo de estabilidad de precios sino también el entorno econémico
nacional e internacional, cuando definen las metas de inflaciébn y revisan sus
resultados. En este sentido, puede afirmarse que la estrategia colombiana se
enmarca en lo que en la literatura internacional se denomina estrategias de inflacién
objetivo flexibles (Svensson 1996 y 1998) y esta en la linea de los modelos

macroecondmicos utilizados en algunos paises.

Asimismo, la politica de tasas de interés, la credibilidad del publico y de los
mercados en las metas de inflacion anunciadas por el Banco Central es de primer

orden en el logro de una estrategia de inflacidon objetivo.

El Banco Central utiliza diversas herramientas para lograr la credibilidad de los
agentes; entre ellas estan los informes sobre inflacion, los comunicados de prensa
y las sesiones publicas sobre modificaciones en la politica monetaria. Los informes
de inflacion contienen predicciones de inflacion en el plazo medio, ademas explican
el comportamiento de las variables que determinan el nivel de precios y la tendencia
de las mismas, lo cual en conjunto conforma un mecanismo para el establecimiento

de politicas de tasas de interés para alcanzar objetivos inflacionarios.

En general, existen ciertos componentes sistémicos basicos en una politica
monetaria con objetivos inflacionarios y que son considerados como una ventaja:
1) difundir informacion sobre las metas inflacionarias; 2) discrecionalidad en la
aplicacion de la politica monetaria con enfoque exclusivamente monetario; 3) alto
nivel de transparencia que se logra a través de los informes que incluyen los
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objetivos y las decisiones del banco central; 5) mayor responsabilidad y
compromiso por parte de la autoridad monetaria con la finalidad de alcanzar los

niveles de estabilidad de precios deseados.

3.1.3 OBJETIVOS INFLACIONARIOS: CASO GUATEMALA.

En el caso de este pais, existe un Sistema de Prondsticos y Analisis de Politica
Monetaria (SPAPM), enfocado en proveer ciertos mecanismos técnicos para la
elaboracién de proyecciones de inflacion y de crecimiento econdmico, ademas esta
formado por un grupo de expertos en el tema para dirigir el sector monetario hacia
las metas establecidas, en base a la aplicacion de modelos econométricos que

seran presentados a continuacion.

Modelo Macroeconémico Semiestructural.

El MMS esta formado por un conjunto de ecuaciones con las que es posible medir
la magnitud y determinar la direccion de las relaciones entre las diversas variables
agregadas, su comportamiento y los efectos de reaccién sobre los agentes frente al

desarrollo de la politica monetaria.

El MMS es un modelo descriptivo, dado que establece las condiciones de la
economia para elegir las mejores vias para llegar a las metas inflacionarias
establecidas, pues es el reflejo de la interaccion entre las diversas variables
macroecondomicas y los efectos de transmision a través de los cuales repercute

sobre el nivel de precios.

El marco analitico que ofrece el MMS permite examinar mas profundamente la

aplicacion de acciones que encaren la presion inflacionaria.

Es importante destacar que este modelo fue creado en conjunto con expertos del
Banco Central de la Republica Checa, recibiendo ayuda técnica en materia de

analisis del Modelo de Inflacién Obijetivo.
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A continuacidn se presentan las principales ecuaciones del

Macroecondémico Estructural:
Ecuacion de la demanda agregada doméstica:

Czt = Alczt_l + (009 - A1)5t+1 + AZRt + gtDD
Donde:
d, brecha del producto de demanda doméstica en el periodo t

R, brecha de la tasa de interés real de largo plazo en el periodo t
ePP  shock de demanda agregada doméstica en el periodo t
Ecuacion de Demanda Agregada Externa

Xy — Xeoq = 0.99(Xpyq — Xp) + A3(AyZ + 57 — %) + €l

Donde:

X¢ brecha del producto de demanda externa en el periodo t

Z; brecha del tipo de cambio real en el periodo t

*

Vi brecha del producto externo en el periodo t

¢XP  shock de demanda agregada externa en el periodo t

Ecuacion de demanda total.
Ve = Asxe + (1 - As)at
Donde:
vy, Brecha del producto total en el periodo t

Ecuacion de oferta agregada (Curva de Phillips).

Modelo

T[t - T[t—l = 099(71':_’:1 - T[t) + Bl((BZ + B3)Z_t + B3qt‘?ll + (1 - BZ - B3)}_}t) +85C

Donde:
" tasa de inflacion en el periodo t
Vi brecha del producto total en el periodo t
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nfl,  inflacion esperada en t para el periodo t+1

g’ precio del diésel en el mercado internacional en el periodo t
ef¢  shock a la curva de Phillips en el periodo t

Regla de politica monetaria.
iy =Dy, , +(1 - Dl)(itt + Dy (76 — Teve) + D3 (}_’t))*'ng
Donde:
i; tasa de interés nominal de politica monetaria de corto plazo en el periodo t
it;  tendencia de la tasa de interés nominal de politica de
corto plazo en el periodo t
T,  meta de inflacidn en el periodo t
Vi brecha del producto en el periodo t
™ shock de politica monetaria en el periodo t
Paridad descubierta de tasa de interés
I — I = 4(s{f — s¢) + pe+elP
Donde:
I,  tasa de interés nominal de largo plazo en el periodo t
If  tasa de interés nominal externa de largo plazo en el periodo t
sgt, tipo de cambio nominal esperado en t para el periodo t+1
s;  tipo de cambio nominal en el periodo t
p:  prima de riesgo pais en el periodo t
eMP shock de tipo de cambio en el periodo
Curva de rendimiento
Iy = Fili_q + (1= F) (@ + ipqq +iegp +ieg3)/4 + termy ) + €8
Donde:
term, diferencia entre la tasa de interés nominal de largo plazo y la de corto plazo
en el periodo t

ef®  shock a la curva de rendimiento en el periodo t

Ecuacion de Fisher de corto plazo

. et
Tt =l = Tyq
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Donde:

r,  tasa de interés real de politica monetaria de corto plazo en el periodo t

Ecuacion de Fisher de largo plazo

Ry =1 — ”ff4
Donde:
R; tasa de interés real de largo plazo en el periodo t
Expectativas de inflacion

miy = Witeer + (1 — Wm_4

Donde:
nfl, inflacion esperada en t para el periodo t+1

Expectativas de Tipo de Cambio

1
e = Waseq + (1= W5) <5t—1 + 5 (zty + 7T — 7Tss))

Donde
zt, tendencia del tipo de cambio real en el periodo t

s Vvalor de la inflacion en estado estacionario

El mecanismo de transmision de la politica monetaria hacia el sistema econdmico y
hacia el nivel general de precios se da a través de tres canales, el canal de la
demanda agregada, el canal de tipo de cambio nominal y el canal de las
expectativas de inflacion.

El primer canal de transmisién consiste en los efectos que se producen en la brecha
del producto total y en el nivel de precios ante una variacion en la tasa de interés
nominal establecida por el Banco Central (i;). Un incremento en la tasa de interés
nominal repercutira con un incremento en la tasa de interés nominal y real de largo
plazo, como lo establecen tanto la curva de rendimiento y la ecuacion de Fisher de
largo plazo. Al aumentar la tasa de interés real de largo plazo, aumenta la brecha
de esta misma tasa con respecto a la de largo plazo R;; esto mi minimiza el nivel de
inversion planeada, en el consumo de bienes durables y, por consiguiente, en la

brecha del producto de demanda domeéstica d;, de acuerdo con la ecuacién de
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demanda agregada doméstica, y en la brecha del producto total y,, de acuerdo con
la ecuacion de demanda total.

Ademas, el incremento de la tasa de interés de politica monetaria repercute
positivamente sobre el diferencial de tasas de interés de largo plazo. Esto coadyuva
en la atraccion de capitales hacia el pais pues los inversionistas estan en busca de
tasas de retorno mejores para su capital; esto genera un aumento en la oferta de
moneda extranjera en el pais y conlleva a la apreciacion del tipo de cambio nominal.
Dicha apreciacion hace disminuir la brecha de tipo de cambio real z;, por lo que
disminuye la brecha de producto de demanda externa x;, de acuerdo con la
ecuacion de demanda agregada externa, y la brecha del producto total y,. Al
disminuir la brecha del producto total se reduce la inflacién m,, como lo indica la
curva de Phillips.

El segundo canal de transmision es el canal de tipo de cambio nominal, el cual
consiste en el efecto directo sobre la variacion cambiaria en el nivel de precios
doméstico. En la ecuacion de oferta agregada (curva de Phillips) puede apreciarse
que una apreciacion en el tipo de cambio disminuye la brecha del tipo de cambio
real z;, por ende, la inflacién.

En ultimo lugar esta el canal de las expectativas de inflacion. EI modelo
macroecondmico semiestructural toma en consideracion tanto las expectativas de
inflacion como las expectativas cambiarias.

Las expectativas inflacionarias se crean mediante un proceso que incorpora la
inercia y las expectativas racionales. Después, estas expectativas determinan
directamente el nivel de precios mediante la curva de Phillips. Las expectativas de
tipo cambiario son creadas de acuerdo al proceso descrito por la ecuacién de
expectativas de tipo de cambio y repercuten en la economia mediante la paridad
descubierta de la tasa de interés.

Tanto los modelos de inflacion objetivo de Costa Rica y Colombia se asemejan en
gran medida al caso que se empleara para México en esta investigacion, sin
embargo para los dos primeros casos las estimaciones realizadas emplean métodos
economeétricos de tipo VAR, los cuales son los indicados para series con problemas

de autocorrelacion en funciones simultaneas. Sin embargo el objetivo en este caso
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el interés consiste en obtener unicamente el valor esperado de los coeficientes para
encontrar signos y vias de transmision.

Para Costa Rica el modelo parte de una Curva de Phillips muy parecida a la
empleada en nuestro caso, sin embargo emplea en lugar de la brecha del producto
un desequilibrio monetario y ademas anexa la inflacion esperada en el periodo
siguiente. A partir de esta parte, el modelo emplea variables enddgenas diferentes
a las que utilizamos en el MIO para el caso México, por ejemplo el multiplicador
bancario, la base monetaria, asi como la oferta y demanda de dinero. No existe una
Curva IS tal y como se emplea en el arquetipo de Perrotini(2008), sin embargo si
utiliza una ecuacién de tipo de cambio, pero es diferente puesto que explica el tipo
de cambio mediante el diferencial de la inflaciéon objetivo nacional e internacional.
Ademas, cuenta con una Regla de Taylor que es definida de manera diferente, pues
la tasa de interés nominal esperada surge por la suma de la tasa de interés real mas
la tasa de inflacion esperada, lo cual dista del modelo empleado en esta
investigacion.

El modelo para el caso Costa Rica cuenta con una solucién reducida en su modelo,
la cual es una especie de Regla de Taylor, muy distante a la I6gica que se empleara
para el caso México.

Para el caso de Colombia, el modelo de mecanismos de transmisiéon de la politica
monetaria consta de tres ecuaciones que nuestro modelo también emplea, éstas
son: la Curva de Phillips, Curva IS, y la Regla de Taylor, y aunque la estructura
funcional en las tres es diferente, mantiene la misma estructura légica basica del
modelo. La curva de Phillips es totalmente diferente pues esta definida mediante
nivel de precios en alimentos nacionales e importados presentes y rezagados,
ademas la Curva IS que es explicada mediante la tasa de interés, cuenta con mas
variables explicativas como lo son: la produccion rezagada, la tasa de cambio real
rezagada y los términos de intercambio corriente, también rezagados. La regla de
Taylor define la tasa de interés nominal, y no la real como es nuestro caso, y ademas
esta explicada mediante la tasa de interés real de largo plazo, la inflaciéon en

alimentos, la meta de inflacion y la inflacion basica sin considerar alimentos, con lo
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cual es posible darse cuenta que esta ecuacion es totalmente diferente al modelo a
emplear.

El Modelo Macroecondmico Semiestructural de Guatemala emplea una Curva IS
totalmente diferente, utilizando como variables exdégenas tanto la brecha del
producto como el de la tasa de interés para describir a la demanda agregada
doméstica.

La Curva de Phillips es muy parecida a la que se empleara en el caso México, pues
emplea también la tasa de inflacién rezagada y la brecha del producto, sin embargo,
anexa dos variables explicativas: la inflacion esperada y el precio del petroleo en el
mercado internacional. En este modelo, se emplea un tipo de Regla de Taylor en
donde si se emplea la brecha del producto mas no la brecha inflacionaria, ademas
existen tres variables exdgenas mas: la tasa de interés nominal de corto plazo, la
tendencia de la tasa de interés nominal también de corto plazo, y la meta
inflacionaria. La ecuacion de tipo de cambio dista totalmente a la empleada en
nuestro analisis pues esta explicada por la tendencia del tipo de cambio real y el
valor de la inflacion en estado estacionario. No existe una Regla de Taylor en el
caso de Guatemala, sino una ecuacion de Fisher, la cual es lo mas cercano a la
regla mencionada.

En general, los tres modelos de referencia abordados representan una misma
estructura légica con los mismos objetivos: contener la inflacion; no obstante los
canales de transmision de las politicas monetarias toman caminos distintos de
acuerdo al tipo de economia que representan.

Es importante destacar que en las tres naciones estudiadas las estimaciones fueron
realizadas mediante estructuras de vectores autoregresivos, pero como se ha
enfatizado con anterioridad, las complejidades econométricas superan los
conocimientos obtenidos en una licenciatura de economia, pues requieren
instrumentos de mayor dificultad; sin embargo, los célculos realizados en esta
investigacion son suficientes para obtener los resultados que se buscaban, pues el
modelo presenta mayor flexibilidad al ser analizado. Ademas, el modelo de

Perrotini(2008) es una representacion teodrica del trabajo del Banco de México, y no
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una suposicion o planteamiento normativo del comportamiento de los precios, lo

cual nos aporta resultados de mayor credibilidad al ser estudiados.

Naturaleza del problema de estimacion.

Las herramientas generalmente utilizadas para medir el alcance del Modelo de
Inflacion Objetivo se enfocan en la utilizacion de modelos autoregresivos que por su
naturaleza son adecuados para situaciones en donde los periodos de rezago forman
parte fundamental de la estructura del arquetipo de series tiempo, como lo es el
modelo en estudio. Dado que el modelo autoregresivo establece que la variable
explicada depende de sus propios valores anteriores, seria ideal implementar dicho
instrumento para mensurar la capacidad explicativa del modelo que analizamos; sin
embargo, el enfoque de la presente investigacion es determinar si las suposiciones
tedricas de dicho paradigma se cumplen al ser analizadas con los datos histéricos
necesarios es decir, si los signos arrojados al realizar las regresiones son los
esperados y los que dicta la teoria, sin dar gran relevancia a modelos de mayor
profundidad que buscan resolver problemas intrinsecos en el analisis econométrico
y no en medir el comportamiento del modelo en si.

Por lo tanto es importante mencionar que los métodos utilizados en el analisis
empirico son tres: el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios, el Método de
Minimos Cuadrados en Dos Etapas y el Método de Minimos Cuadrados
Generalizados en lugar de los Vectores Autorregresivos (VAR) en sus distintas
versiones. Dicha instrumentacion fue elegida como la esencial puesto que nos
enfocamos unicamente en verificar si el comportamiento de los coeficientes de las
variables estudiadas se comportan como predice la teoria, sin importar los
problemas mas comunes emparentados a este tipo de mediciones, asi como los
niveles de significancia encontrados, relacionados a los problemas clasicos
generados por la estimacion con autocorrelacién que es el problema esperado en
nuestro caso.

Dado que el MIO es un modelo de ecuaciones multiples con datos de series de

tiempo, el problema de autocorrelacién es parte intrinseca de su estructura
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fundamental. La inercia o pasividad es una de las caracteristicas que describen a
la mayoria de las series de tiempo econdmicas. La base de datos empleada para
la realizacién del modelo abordado, tales como el PIB, IGAE, INPC, entre otras,
presentan ciclos econdmicos y tendencia deterministica. Esto puede ser explicado
cuando existe una crisis econdmica, en la que se presenta un periodo inestable que
lleva a una recesion y a una serie sistematica de datos con tendencia negativa,
posteriormente existe un periodo de recuperacidn econdmica y es cuando las series
inician una escalada ascendente. Al moverse hacia arriba, los valores de los datos
en un punto, son mayores que en sus valores anteriores, y seguiran asi hasta que
otra recesion economica surja. Por lo que se dice que en las series de tiempo que
hablamos, muy probablemente, dependan de si mismos.

Otra causa de la presencia de la autocorrelaciéon en los modelos de series de tiempo
es la manipulacion de los datos, pues en este tipo analisis es muy comun manejar
los datos para contar con series homogéneas. Esto quiere decir que si contamos
con series trimestrales en nuestros datos, y tan solo con una serie mensual, es
necesario convertir la serie mensual en trimestral para tener la misma base, por lo
que normalmente los analistas suman los tres meses y los dividen entre tres. Al
llevar a cabo este procedimiento se suavizan las cifras, por lo que al analizarse los
datos graficos estos presentan formas mas suaves que los datos mensuales, este
suavizamiento puede crear un patron sistematico en las perturbaciones, por ende,
autocorrelacion.

La interpolacion o extrapolacion, es otra practica que puede afectar el analisis;
consiste en tomar, por ejemplo, un afio especifico en un dato que tarda cuatro afios
realizarse, como los censos poblacionales en México. Las practicas realizadas para
lograr esto afectan la muestra de igual manera.

La tendencia deterministica, consiste en un acenso o descenso sistematico de los
valores en niveles de la serie de tiempo, normalmente estas tendencias
deterministicas, se complementan con un proceso de caminata aleatoria, que
puede observarse en un proceso con raiz unitaria de los datos observados. La
existencia misma de este proceso de existencia de raiz unitaria, implica que la serie

es no estacionaria, por lo que evidencia autocorrelacion de las variables. Y con ello
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es factible que este proceso se traslade y traslape al termino error de la regresion,
en cuyo caso hablamos de un proceso no integrado de orden k, en donde k
representa el periodo de rezagos autocorrelacionados.

Por esta razén, al encontrar casos de autocorrelacion en las diversas regresiones
empleadas, no se le dara gran importancia, pues como ha sido explicado, es un
problema comun en este tipo de mediciones intertemporales. Ademas que por los
objetivos de nuestra investigacion, no afecta al valor esperado de nuestros
estimadores de pendiente de las variables en estudio, como se vera adelante.
Para la estimaciéon de parametros, de acuerdo a los problemas descritos en la
literatura como es: la autocorrelacion, la cual como ha sido descrito con
anterioridad, no afectara nuestro analisis puesto que es comun que en los modelos
de series de tiempo, el comportamiento de las variables este correlacionado
consigo mismas rezagadas ciertos periodos, no obstante cuando existe
autocorrelaciéon en un modelo realizado en base al método MCO los estimadores
siguen siendo lineales, insesgados y también consistentes, ademas continuan
distribuidos de forma asintéticamente normal. (Gujarati, 2010: pags. 412-466).

El problema de la autocorrelacion consiste en el aumento de las varianzas, tanto a
nivel de la regresién como de los parametros estimados; lo que repercute en que si
bien los estimadores de los parametros siguen siendo MELI sus varianzas son
mucho mas elevadas que en ausencia de la misma. Esto implicaria tener bajos
valores t en los parametros con elevadas r?. Pero analicemos este problema:
Asumamos como Gujarati (2010) el siguiente proceso de comportamiento del error

en presencia de autocorrelacion de primer grado:

ut=put_1+€t _1<p<1

Doénde:

u;  Término de error

p Coeficiente de autocovarianza

e; Perturbacién estocastica que satisface los supuestos generales del MCO

Dado este proceso del término de error, la varianza de la regresién sera:
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cov(ug, Urys) = E(ueur_s) = p°

cor(ug, Ugys) = p°
Mientras exista un nivel de autocorrelacion alto el coeficiente de autocovarianza p?
tendera a uno, por lo que al dividir la varianza ¢? entre un nimero muy pequeiio, el
resultado sera un nivel mas alto de varianza final var(u;) esto implica que la varianza
en presencia de autocorrelacion sera mayor que en ausencia de la misma; lo cual va

a impactar directamente en la varianza de los estimadores beta, la cual sera:

. o? ¥ xeXeoq
= —|1+2p22"tL
vaT(Bz)ARl thz + p thz

+ 2p2 Z XtX;__z + . F zpn—l xlx;l

th th
Este problema de elevadas varianzas de la regresion y de los estimadores de beta
repercute directamente en las pruebas de hipotesis de tal manera que al existir
niveles altos de autocorrelacion serial en la estimacioén del coeficiente f; es posible
que el valor de t calculado indique insignificancia del parametro por encontrarse
dentro de la zona de aceptacion de la hipétesis nula con elevada r cuadrada, sin
embargo esta medida no es representativa de la realidad , pues si se calculara la

misma en ausencia de la autocorrelacion serian altamente significativas.

—L  conHo: ;=0

Si el problema de autocorrelacién es extremadamente fuerte va a provocar que la
prueba F arroje valores pequenos por lo cual seria evidencia de que la regresion
no es significativa, aun en presencia de valores r cuadrado elevados. Esta evidencia
es contraria con la realidad pues si regresaramos el mismo modelo en ausencia de
autocorrelacion, esta regresion seria altamente significativa.

Como observamos, los problemas de autocorrelacién impactan directamente sobre
la validez de las pruebas de hipétesis al provocar varianzas de la regresion y de los
parametros elevadas, pero no tiene ningun impacto en el valor esperado de los

parametros, lo cual es el objetivo de nuestra investigacion, es por ello que se
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estimaran estos modelos aun en presencia de autocorrelacion, lo cual en lo posible

se intentara corregir.

CAPITULO 4

4.1 ANALISIS EMPIRICO DEL MODELO DE INFLACION
OBJETIVO.

El presente capitulo muestra los resultados de los modelos econométricos
empleados para estimar los parametros del Modelo de Inflacion Objetivo en el caso
de México de 1993 al 2014. Con una base de datos de series de tiempo de 22 afos
(1993-2014) con informacién mensual y trimestral obtenida del Banco de México y
el INEGI. La informacién recolectada es:

1. Para el calculo dela curvalS, se empleo el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) con base 2008 como proxy de la demanda agregada. Como
variables explicativas se emplearon tres proxis de la tasa de interés, para comparar
el comportamiento de la ecuacion con dichas variables: la tasa de rendimiento de
los certificados de la tesoreria de la federacion (CET_MEN) a 28 dias, con tasas
anualizadas las cuales fueron convertidas en variables reales tomando en cuenta
la repercusion del nivel de precios; la Tasa de Interés Promedio de Instrumentos de
Deuda a 28 dias nominal (I_REAL), la cual fue deflactada con el nivel de precios, y
por ultimo la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE_REAL), que
de igual manera fue convertida en datos reales. Se utilizé como proxi del tipo de
cambio: el tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda
extranjera (FIX), el cual fue deflactado por el indice de precios al consumidor, para
obtener el valor real. Ademas se construyé una dummy para representar el impacto
de la crisis, la cual se construyd con valores de 1 para tasas de crecimiento

negativas del producto y 0 para todos los demas casos.

2. En el caso de la Curva de Phillips, se empleé el indice nacional de precios
al consumidor para calcular la inflacion (INF), la cual es la variable endégena. Como

variables explicativas se utilizaron la inflacién rezagada un periodo (INF(-1)) y se
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empleo de igual manera la brecha del producto (B_PROD) expresada en miles de
pesos del 2003, la cual fue obtenida del Reporte Macroeconémico de México

publicado por el Observatorio Econémico de México.

3. Al calcular la Regla de Taylor, se emplearon las tres variables proxis
de la tasa de interés mencionadas con anterioridad CET_MEN, | REAL vy
TIHE_REAL. Ademas, como variable exégena se utilizé la brecha inflacionaria, la
cual se obtuvo calculando el diferencial entre la inflacion observada INF y la
inflacion esperada en cada periodo; la ultima fue obtenida de los informes
monetarios anuales que realiza el Banco de Meéxico. La segunda variable
explicativa es la brecha del producto, y se utilizaron los mismos datos empleados

en Curva de Phillips para dicha variable.

4. Los datos para calcular la ecuacion de tipo de cambio fueron los
siguientes: para representar a la variable dependiente fue utilizado el tipo de
cambio pesos por dolar empleado en la curva IS mencionada anteriormente. La
tasa de interés real también forma parte de las variables explicativas en esta
ecuacion, por lo que los datos empleados para dicha variable fueron los mismos
que se utilizaron antes. Cabe destacar que para el calculo trimestral de la curva IS
se emplearon como variables dependientes tanto el IGAE como el Producto Interno
Bruto en millones de pesos a precios de 2008 (PIB) asi como las mismas variables
convertidas a datos trimestrales.

Las tres técnicas econométricas utilizadas fueron las siguientes: Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MCDE) y
Método Generalizado de Momentos (MGM).

A continuacion se presentan las 4 ecuaciones fundamentales del Modelo de
Inflacion Objetivo basado en Perrotini (2008), posteriormente se ofrece una tabla

que conjunta las variables proxy empleadas para las diferentes regresiones.
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Ecuaciones del modelo:

ye=Y,—ar+ ¢ Curva IS

Ty =M+ By —y7) + &, Curva de Phillips

e =1"+ @1, + 60,y Regla de Taylor

e =@r+e3 >0 Ecuacion de tipo de cambio (paridad imperfecta

de tasa de interés).

Cuadro 4.1 Descripcién de variables empleadas

Yt Indicador global de la actividad econémica IGAE
Y Producto interno bruto PIB
e Tasa de cetes CET_MEN
T Tasa de interés promedio de instrumentos de deuda | |_REAL
TTIE Tasa de interés interbancaria de equilibrio TIIE_REAL
e Inflacion INF
ye—y" Brecha del producto B_PROD
Ty Brecha inflacionaria B_INF
et Tipo de cambio T _CAMBIO_REAL
crisis Crisis CRISIS

Fuente: Elaboracién propia
Nota: la variable “crisis” es una variable dummy (1= crisis, medida como caida del

PIB, O=sin crisis, medido como todos los demas casos).

La presentacion de los resultados ha sido conjuntada en tablas resumen, las cuales
contienen la informacion relevante. La validez de los resultados esta en funcion de

la capacidad de adaptacion de éstos a la teoria econdmica convencional.

El analisis tedrico-practico es presentado a continuacion:

Con la finalidad de entender de un mejor modo el proceso de analisis, se emplearon
estimaciones econométricas para las cuatro ecuaciones que conforman el MIO por
medio MCO, MCDE y con el MGM. Los calculos fueron aplicados tanto a datos
mensuales como a datos trimestrales para posteriormente realizar comparaciones

entre los dos.
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Es importante destacar que para el calculo de la curva IS se emplearon dos
variables endogenas diversas, el IGAE y el Producto Interno Bruto (PIB), esto para
realizar una segunda comparacion de resultados para la ecuacion.

Las regresiones fueron calificadas de acuerdo al criterio de akaike, el cual compara
las diferentes estimaciones entre si. De igual manera se tomo en cuenta el numero
de observaciones empleadas y la R? para establecer aquella regresion que va en

primer lugar de acuerdo al valor que se ha obtenido.
4.1.1 Evaluacion Mensual

Curva IS

En la construccion de la curva IS los resultados encontrados fueron los esperados
puesto que van de acuerdo con la teoria del Nuevo Consenso Macroeconémico.
Se encontro, para la variable tasa de interés, un signo negativo, en la mayoria de
las estimaciones, lo cual es consistente con la intuicibn econdémica, pues un
aumento en la tasa de interés disminuye la produccion puesto que los agentes
prefieren a aquellos proyectos que tengan tasas de rentabilidad mayores a la tasa
de interés, por lo tanto abandonan todos aquellos que su rentabilidad sea igual o
menor. Por el contrario, una disminucion en las tasas de interés aumenta la
produccion, pues los agentes deciden invertir en aquellos proyectos que cumplan

con las condiciones descritas arriba.

Para las 21 regresiones se presentan los siguientes resultados: para los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CET_MEN), se observa que los
valores de los coeficientes resultaron negativos y significativos; con lo cual es
posible inferir que esta medicion se apega a la teoria estudiada. Para la proxy Tasa
de Interés Promedio de Instrumentos de Deuda real (I_REAL)y la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE_REAL) como proxis de la tasa de interés real se
obtuvieron los mismos signos negativos esperados, esto al realizar estimaciones

con los tres métodos econométricos mencionados con anterioridad (ver cuadro 4.2).
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Cuadro 4.2 Curva IS

Variable IGAE
METODO | Mco MCO MCO MCDE MCDE MGM MGM Mco Mco Mco MCDE MCDE MGM MGM Mco Mco Mco MCDE MCDE MGM MGM
VARIABLE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

I_REAL

CRISIS

LOG(CET_MEN)

7.139874
2.486199
0.0135

-4.601573
-3.700207
0.0003

-8.72334
-6.778527
0

15.07888
3.37432
0.0009

-2.75074
-1.868958
0.0628

15.07888
2.177468
0.0304

-2.75074
-1.194622

0.2334

-1.019711

-17.85484
0

5.57973
1.957363
0.0514

-1.555086
-14.3136
0

14.8439
3.200975
0.0015

-1.555086
-12.18158
0

14.8439
1.92538
0.0553

16.98679
5.990278
0

18.03292
4.397983
0

18.03292
3.368334
0.0009

LOG(I_REAL)

LOG(TIIE_REAL)

101.6321

104.4931
0

226.8648
25.43526
0

201.5765
22.46198
0

109.1961
70.45621
0

204.1356
18.93559
0

109.1961
53.19822
0

204.1356
13.41875
0

101.2287
108.1192
0

-6.508396
-5.486277
0

219.2104
22.8169
0

-10.70535
-7.954223
0

189.0036
20.30443
0

108.6848
71.75483
0

-4.690517
-3.436991
0.0007

194.1269
16.20616
0

108.6848
55.34152
0

-4.690517
-2.151203
0.0324

194.1269
11.96551
0

103.0784
118.7225
0

-2.888275
-2.635901
0.009

195.7945
21.69693
0

-8.495056
-7.518687
0

199.7969
25.33134
0

109.2642
99.14121
0

-2.663173
-2.100677
0.0367

193.6432
17.78466
0

109.2642
60.58304
0

-2.663173
-1.644894
0.1013

193.6432
14.10505
0

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Para las 21 regresiones se presentan los siguientes resultados: para los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CET_MEN), se observa que los
valores de los coeficientes resultaron negativos y significativos; con lo cual es
posible inferir que esta medicion se apega a la teoria estudiada. Para la proxy Tasa
de Interés Promedio de Instrumentos de Deuda real (I_REAL) y la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE_REAL) como proxis de la tasa de interés real se
obtuvieron los mismos signos negativos esperados, esto al realizar estimaciones

con los tres métodos econométricos mencionados con anterioridad (ver cuadro 4.2).

Bajo un panorama general y al conjuntar los tres métodos empleados con una
estructura lineal se encontré que la tasa de interés presenta en los coeficientes para
el primer indicador CET_MEN un valor minimo de -1.83912 y un valor maximo de
-1.220629. Mientras que para el |_REAL y TIIE_REAL: los rangos en valores van
de -1.555086 a -1.019711 para el primero y de -1.733384 a -1.102872 para el

segundo.

Cuando se emplean logaritmos en la estructura de las regresiones los resultados
de los signos fueron los esperados, sin embargo las dimensiones de la afeccién
sobre la variable dependiente resultaron diferentes, pues al derivar la ecuacién se
obtiene una forma funcional decreciente de manera exponencial, de manera que
los impactos marginales de la tasa de interés en el producto son decrecientes al

intervalo estudiado

Al obtener los impactos marginales de la tasa de interés (medida como logaritmo
de CET_MEN) se obtiene una relacién inversa del valor de CET_MEN, al

observarse que:

1

ACET_MEN, CET_MEN,

JIGAE, {5 CET-MEN

60



Analicemos la economia sin considerar el impacto de la crisis (regresion MCQO3,
cuadro 4.2)% en donde la beta es -8.72334, dado que el rango de la variable
CET_MEN, corre de 2.6596 a 57.7701, los valores de los impactos marginales de
la tasa de interés al producto van de -3.2799 a -0.1513, a valores dentro del

intervalo representado.

Cuando se analiza el comportamiento del IGAE al tomar en cuenta el
comportamiento de la tasa de interés en conjunto, separando los periodos de auge
y crisis (regresion MCO2, cuadro 4.2) en donde la beta total es -3.8612, y con el
mismo rango de la variable CET_MEN, en periodos de crisis se obtienen impactos
marginales hacia la variable dependiente van de -1.4518 a -0.0668; ya que la no
existencia de crisis bajo esta misma forma funcional (regresion MCO2, cuadro 4.2)
arroja impactos marginales sobre la produccion que van de -1.7302 a -0.0797 , en
donde la beta es -4.6016. Se dice que en las crisis disminuye el efecto de la tasa
de interés en el producto, este resultado contra intuitivo, es producto de que la beta
de CET_MEN por crisis es positivo pero no significativo, considerando el problema
que causa la autocorrelacion, es factible que este resultado tenga que ser tratado

con cuidado.

Al emplear Minimos Cuadrados en Dos Etapas y Método Generalizado de
Momentos, los valores de los impactos marginales de la tasa de interés en conjunto
con la dummy crisis hacia el producto (regresion MCDES y MGM7, cuadro 4.2 ) van
de -2.3306 a -0.1073, con una beta estimada de -6.1985, este resultado parte de
que los parametros beta estimados por MCDE y MGM son iguales y cambian los
valores de la prueba t asi como las r cuadrada y demas pruebas de eficiencia; este
resultado no es contradictorio, puesto que la evidencia indica que es factible que
los resultados de MCDE y MGM coincidan en los parametros cuando se usan las
mismas variables instrumentales. Cuando se utiliza la misma forma estructural pero
no hay crisis (regresion MCDES5, cuadro 4.2) se obtienen valores de impacto
marginal sobre la produccion que van de -1.0343 a -0.0476, esto con una beta de

-2.7507. Contradiciendo el efecto antes mencionado, ahora la evidencia indica que

8 Los calculos empleados para hallar la repercusion marginal de las variables se encuentran en los anexos.
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en las crisis, la tasa interés tiene un efecto mayor en la disminucién del producto,
resultado consistente con la intuicidn de la teoria econdmica; en las crisis existe
una caida en la rentabilidad de los proyectos de inversion y un aumento de la
incertidumbre de la obtencién de las mismas, ambos efectos se manifiestan en un
aumento de la sensibilidad de la tasa de interés a la inversion, provocando asi una

disminucién de la inversion que repercutira en una caida del producto.

Cuando se analiza la economia considerando el impacto de la crisis utilizando como
proxy de la Tasa de Interés Promedio de Instrumentos de Deuda (regresion MCQO9,
cuadro 4.2), en donde la beta es -5.2341, dado que el rango de la variable |_REAL,
corre de 3.0624 a 75.4174, los valores de los impactos marginales de la tasa de
interés al producto van de -1.7092 a -0.0694, a valores cercanos del intervalo
representado. Bajo el mismo caso pero separando los efectos de la crisis (ecuacion
MCO9), se hallaron valores de repercusion marginal sobre el producto en un rango
que va de -2.1252 a -0.0863, con una beta de -6.508396.

Cuando se estimé unicamente el grado de afeccion marginal de la tasa de interés
sobre la produccion sin tomar en cuenta la crisis (regresiéon MCO10, cuadro 4.2) en
la regresion se obtuvieron valores que van de -3.4957386 a -0.1419555, esto
tomando en cuenta el rango de la variable | _REAL mencionado con anterioridad, y
con una beta de -10.70535.

Al emplear el método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas y Método
Generalizado de Momentos para la estimacion (regresion MCDE12 y MGM14,
cuadro 4.2) tomando en cuenta la crisis en donde la beta es -7.90849, tomando el
rango mencionado para |_REAL, los valores de los impactos marginales de la tasa
de interés al producto estan entre -2.5824484 a -0.1048685, a valores dentro del

intervalo.

Cuando se emplea la misma forma estructural de la estimacion anterior, pero para
los casos de comportamiento normal (regresiéon MCDE12, cuadro 4.2), se hallaron

valores de impacto marginal que van de -1.5316474 a -0.0621974, con una beta de
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-4.690517. Todos estos resultados coinciden plenamente con los observados

cuando se utiliza como proxy de la tasa de interés a CET_MEN.

Cuando se evalua el comportamiento del IGAE usando como proxy de la tasa de
interés la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio, el comportamiento de la tasa
de interés separando los efectos de la crisis (regresion MCO16, cuadro 4.2), en
donde la beta total es -7.672944, y con un rango de la variable TIIE_REAL que va
de 3.1458 a 73.4579; los impactos marginales hacia la variable dependiente van de
-2.4391074 a -0.1044536 para los periodos de crisis. Cuando se emplea la misma
estructura pero el periodo estimado no esta en crisis (regresion MCO16, cuadro
4.2) arroja impactos marginales sobre la produccion que van de -0.9181369 a
-0.0393188, en donde la beta es -2.888275.

Cuando se estimé unicamente el grado de afeccion marginal de la tasa de interés
sobre la produccion sin tomar en cuenta la crisis (regresiéon MCO17, cuadro 4.2) en
la regresion se obtuvo un rango de valores de repercusion marginal que va de
-2.7004438 a -0.10775, esto tomando en cuenta el rango de la variable TIIE_REAL
mencionado con anterioridad, y con una beta de -8.495056. Al emplear el método
de MCDE y MGM para la estimacion (regresion MCDE19 y MGM21, cuadro 4.2)
tomando en cuenta la crisis en donde la beta es -7.915091, tomando el rango
mencionado para TIIE_REAL, los valores de los impactos marginales de la tasa de
interés al producto estan entre -2.5160821 y -0.10755, a valores dentro del
intervalo. Al utilizar la forma estructural anterior, pero tomando en cuenta que nos
encontramos en periodos en los que no existe crisis (regresion MCDE19, cuadro
4.2) se hallaron impactos marginales hacia el producto que van de -0.8465805 a
-0.0362544, con una beta de -2.663173. Estos resultados son consistentes tanto
con el uso de la proxy CET_MEN e |_REAL, con lo que es posible concluir que el
efecto de la tasa de interés sobre el nivel de producto es negativo, lo cual implica
que existe evidencia para asegurar que esta relacion tedrica es validada por los

resultados expuestos.
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La Teoria detras del Nuevo Consenso Macroecondmico hace referencia a que
existe una relacion negativa entre la tasa de interés y el nivel de ingreso; el impacto
obvio consiste en la relacion negativa entre tasa de interés e inversion, la cual esta
vinculada con el efecto sustitucion entre proyectos distintos e inversiones en cartera
(bancaria y no bancaria) a tasas de interés elevadas es mayor la cantidad de
proyectos que pierden rentabilidad. A tasas de interés bajas aumentan el numero
de proyectos rentables, y por lo tanto su viabilidad hace que aumente la inversion
en ellos. Con el aumento de la inversion, aumenta el nivel de producto en el mismo
periodo y en los periodos siguientes seguira aumentando por el efecto multiplicador
Keynesiano. El efecto no tan obvio pero igualmente importante consiste en el
impacto de la tasa de interés en el consumo. A tasas de interés bajas es factible
adquirir crédito para consumo, por lo tanto existe una relacion inversamente

proporcional entre el aumento en el consumo y la tasa de interés.

Considerando un aumento del producto de un pais derivado de un incremento en
el consumo el cual presiona al alza a la demanda agregada que finalmente
repercutira en un aumento de la inflacién. Este aumento en la inflacién es vista
como perniciosa para la economia, y el resultado del aumento del producto no
proviene de un aumento de la productividad total de los factores, por lo que tiene
que ser esterilizada con aumentos de la tasa de interés los cuales disminuiran la
demanda agregada y con ello las presiones inflacionarias; este es el argumento
que ha empleado el Banco de México y la FED para justificar los aumentos a las

tasas de interés con fines de control inflacionario.

En nuestros modelos empiricos, se incluyé la variable tipo de cambio, la cual fue
medida con el tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda
extranjera (FIX), con el fin de controlar el saldo de balanza comercial ( X-M ), asi
como el impacto de las importaciones y las exportaciones sobre el Producto Interno
Bruto. En todos los casos el impacto fue negativo y significativo (cuadro 4.2) el cual
es consistente con la teoria, porque si bien es cierto que un aumento en el tipo de
cambio aumenta las exportaciones y por ende tiene un efecto positivo sobre el

ingreso, es cierto también que un aumento en el tipo de cambio repercute en una
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disminucién de las importaciones (que en nuestro pais tienen como componente
principal importaciones de bienes intermedios y de bienes de capital). Con esta
disminucién de las importaciones se presiona la produccidon nacional, la cual posee
un elevado componente de insumos extranjeros, repercutiendo asi en una
disminucién del producto final, siendo este el efecto mas fuerte que sufre nuestra
economia como se observa en las regresiones mostradas en el cuadro
mencionado. En la ecuacién de paridad imperfecta de tasa de interés analizaremos

con mas detalle esta situacion.

Curva de Phillips

Recordemos que en la ecuacién de la Curva de Phillips existe una relacion estrecha
entre la inflacion en el periodo actual con respecto a la inflacién anterior y asi como

con respecto a la brecha del producto actual.

Ademas, como se muestra en el capitulo 3, en donde se observa la ecuacion de la
Curva de Phillips (ecuacién 3.2), la inflacidon rezagada un periodo impacta en su
nivel a la inflacion actual, pues el efecto de ésta, de acuerdo a la teoria del MIO
debe ser positivo e igual estadisticamente a la unidad, puesto que la inflacion sigue
un proceso estocastico denominado caminata aleatoria, lo que implica en términos
de estadistica matematica que el coeficiente de auto correlacion se encuentra en el
circulo unitario, e intuitivamente implica que la mejor prevision de la inflacién futura
es la inflacién actual. En términos de la teoria econémica, el comportamiento de la
inflacion corresponde a un comportamiento de expectativas adaptativas, que sin
duda son una version corregida de la presentacion anterior de M. Friedman y que
asume un comportamiento de racionalidad que la sitia en el terreno de las

expectativas racionales en algun tipo de las mismas, Perrotini (2008).

La brecha del producto, es el diferencial entre el producto observado y el producto
esperado, que a nivel tedrico es el producto de potencial o de pleno empleo
determina el movimiento de los precios en esta ecuacion; una mayor produccion a
la esperada, eleva los precios, porque indica que la economia se encuentra en un
proceso de sobrecalentamiento; esto quiere decir, que se encentra en un proceso
en que se estan forzando las capacidades productivas de la nacion, por ello es
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tedricamente posible que el producto sobrepase el uso racional; que es
metaforicamente equivalente a la capacidad de carga de un vehiculo: cuando
cargamos el vehiculo mas alla de su capacidad real de carga, el motor sin duda va
a responder con el movimiento; sin embargo, el motor se sobrecalentara y si
continua forzandose de esta manera, simplemente se desvielara, por eso el vocablo

“sobrecalentamiento de la economia”.

Asi cuando la economia se encuentra en un proceso de sobrecalentamiento, la
inflacion aumentara en términos de lo esperado, castigando a la economia que esta
forzando sus capacidades productivas (el uso de los factores), y cuando la
economia no alcance el nivel de pleno empleo (recuérdese que existe una Tasa
Natural de Desempleo) la economia tendra una inflacion inferior a la esperada, con

ello iniciara el mecanismo de autoajuste que presentaremos adelante.
La evidencia econométrica muestra los siguientes resultados:

Al realizar un andlisis lineal de la variable inflacién rezagada un periodo INF(-1) se
encontré un impacto positivo sobre la variable inflacion en el periodo t, lo cual es
consistente con la teoria, los valores encontrados al realizar las estimaciones con
los tres métodos utilizados fueron cercanos a uno con altos niveles de significancia,
mostrando que la inflacidn si sigue el proceso de caminata aleatoria descrito por la
teoria. Sin embargo, las unicas regresiones que arrojan datos consistentes son la
22 y la 23, en donde la brecha del producto tiene un coeficiente de signo positivo y
con un nivel de significancia elevado, las demas, aun cuando son positivos no son

significativos al 90% de probabilidad.

Cuando se empled la inflacidon rezagada en uno y doce periodos en conjunto con la
brecha del producto rezagada doce periodos® (ecuaciones 24 y 26
respectivamente) se hallaron signos esperados tanto en INF(-1) e INF(-12), sin
embargo el comportamiento de B_PROD(-12) arroj6 niveles de significancia muy
bajos.

® Al rezagar dichas variables en doce periodos se elimina la estacionalidad.
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Cuando se realiz6 el analisis bajo una estructura logaritmica y se estimo el grado
de afeccion marginal de la inflacién rezagada un periodo sobre la inflacién, tomando
en cuenta el logaritmo de la brecha del producto (regresion MCO25, cuadro 4.3) se
obtuvo un rango de valores de repercusiéon marginal sobre la inflacién que va de
0.2852 a 5.08702, esto tomando en cuenta el rango de la variable INF(-12) que va
de 2.910404 a 51.96616, con una beta de 14.8238.

Al emplear el método MCDE y MGM para la estimacién tomando en cuenta la
brecha del producto, en donde la beta es 14.1044 para ambas, tomando el rango
de la variable INF(-1) antes mencionado, se encontré una repercusion marginal
sobre la inflaciéon que va de 0.271415 a 4.84015( ecuaciones MCDE30 y MGM34,
cuadro 4.3).

Por otra parte la repercusion marginal de la brecha del producto sobre la inflacion
va de -0.0000000504731 a 0.0000000047029 (ecuaciéon MCO25, cuadro 4.3), esto
con una beta de 1.722048, y un valor minimo y maximo para la B_PROD que va de
-34'118,107 a 366°167,080.

Al analizar la misma estructura pero mediante los procesos MCDE y MGM, se
encontré que bajo una beta de 2.155462 (ecuacion MCDE30 y MGM34, cuadro 4.3)
y bajo un rango de la variable B_PROD antes mencionado, se hallaron valores de
repercusion marginal sobre la inflacibn que van de -0.0000000632 a

0.00000000589 para ambos casos, y con niveles de significancia altos.

Cuando se realizé un analisis lineal en conjunto con el logaritmico (ecuaciones
MCDE22, MCDE23, MGM32, MGM33) los niveles de significancia fueron muy

bajos, por lo que no son tomadas en cuenta.
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Cuadro 4.3 Curva de Phillips

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.



Regla de Taylor.

Es importante recordar el mecanismo de la ecuacion de la Regla de Taylor, en
donde la tasa de interés actual depende de la brecha inflacionaria y también de la
brecha del producto, pero ademas cuenta con un intercepto r*, el cual es la tasa de

interés natural, y que sera encontrado en el cuadro 4.4 como la variable c.

En esta parte del modelo se puede apreciar claramente el procedimiento que el
Banco Central debe seguir para lograr una estabilidad de precios, y contribuir de
esta manera en el crecimiento econémico al largo plazo. El sistema de transmision
funciona de la siguiente manera: cuando la brecha del producto incrementa, se
aumenta la inflacion, por ende, aumenta la brecha de la inflacién; debido a esto y
con base en la Regla de Taylor, la tasa de interés sube, y conforme aumenta dicha
variable la inflacion disminuye, por lo que tanto la inflacion como el producto
observados tienden a sus valores esperados, por lo que las brechas en ambas
variables tienden a cero, asi al eliminarse las dos brechas la tasa de interés real u
observada se igualara a la tasa de interés natural de interés, momento en el cual la

economia habra alcanzado la estabilidad de precios.

Al realizar las estimaciones economeétricas se emplearon tres variables proxis para
la tasa de interés, las cuales fueron: (CET_MEN), (I_REAL)y (TIIE_REAL); ademas
se emplearon los tres métodos aplicados en las ecuaciones anteriores para
comparar el rango de resultados en los coeficientes arrojados por las regresiones.
Los analisis realizados fueron lineales, pues los resultados encontrados a través de

este sistema de ecuaciones fueron satisfactorios.
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Cuadro 4.4 Reglade Taylor
Variable dependiente: CET_MEN Variable dependiente: |_REAL Variable dependiente: TIIE_REAL

METODO MCO MCDE MGM MCO MCDE MGM MCDE MGM

-6.01E-09 -9.89E-09 -9.89E-09 -6.04E-09 -9.31E-09 -9.31E-09 -9.93E-09 -9.93E-09

-3.604784 -3.108148 -1.560017 -3.394834 -2.451478 -1.307257 -2.690695 -1.440158

0.0004 0.0022 0.1208 0.0009 0.0154 0.1931 0.0079 0.1519

R CUADRADA 0.077451 -0.34991 -0.34991 0.065288 -0.744041 -0.744041 -0.733702 -0.733702

DURBIN-WATSON 0.060991 0.07615 0.07615 0.052722 0.121436 0.121436 0.115402 0.115402
ESTADISTICO F 6.92617 10.03555 = 5.762474 8.072722 = 8.742987 =

OBSERVACIONES 168 156 156 168 156 156 156 156
AKAIKE CRITERION 4.518883 = = 4.648025 = = = =

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.
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Para la variable brecha inflacionaria empleando (CET_MEN) como variable
dependiente y generalizando los resultados arrojados por los tres métodos se
encontré que los impactos resultaron ser positivos, lo cual se apega a la intuicion
fundamental del modelo. El nivel mas bajo del coeficiente descriptivo se hallé en
0.001581 y el maximo en 1.164156 (ecuaciones 35,36 y 37). Al emplear |_REAL
como variable explicada los rangos en coeficientes encontrados (ecuaciones 38,39
y 40) para los tres métodos utilizados se hallaron entre 0.192953 y 2.391541 para
la brecha inflacionaria.

Los resultados empleando la TIIE_REAL como variable explicada fueron positivos
ante cambios en la brecha inflacionaria (ecuaciones 41 y 42). EIl valor maximo
encontrado en coeficiente para B_INF fue de 1.972589 y el minimo de 0.164638.
Para la brecha del producto, se hallé un impacto negativo en todas y cada una de
las regresiones calculadas, lo cual no es consistente con la teoria detras del modelo
del Nuevo Consenso Macroeconomico, esto puede ser explicado debido a que el
mecanismo de transmision sobre la tasa de interés real actua en conjunto con la
brecha inflacionaria. De hecho, la politica deliberada de control de inflacién, pasa
por el manejo de la tasa de interés, de manera que una hipotesis de este resultado
contra intuitivo, consiste en que la politica monetaria, ha impuesto limites muy altos
a la tasa de interés, para el control de la inflacion. Es decir, el aumento en una
unidad de la brecha inflacionaria actua positivamente sobre la tasa de interés real,
y ademas este aumento con el fin de contener el aumento de la inflacion, se fija una
tasa de interés limite que es discordante con los requisitos de ajuste, con el fin de
no frenar aun mas la economia nacional; los crecimientos en el Ingreso Interno
Bruto, han sido sistematicamente menores a los objetivos del Banco Central. Por
ello, aunque la brecha del producto es positiva (Ingreso real — Ingreso de pleno
empleo), es porque en realidad su objetivo es mayor que el observado, para el
Banco Central es ingreso real (menor) menos ingreso objetivo (mayor). Siendo esto

el efecto real que observamos en las regresiones presentadas.

Recordemos que, la regla de Taylor, es una regla de fijacion de la tasa de interés,
por parte de la autoridad monetaria (BANXICO). En las regresiones realizadas, la
regla de Taylor estimada es una tasa de interés que garantiza la senda al equilibrio;
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lo que implica objetivos distintos entre la autoridad monetaria y el presente estudio.
Dado que la brecha del producto estimada por el Observatorio Econdmico de
México, se supone que esta tomando en cuenta el producto de pleno empleo del
trabajo y no asi de los factores productivos la brecha, como se observa en los datos
ocasionalmente es negativa; mientras que como vimos arriba, la brecha del
producto con la que trabaja Banco para determinar la tasa de interés, es la
diferencia entre su objetivo de crecimiento del producto y el observado. Siendo dos

datos distintos. De ahi la diferencia en el signo encontrado.

Tipo de cambio

El tipo de cambio en el MIO responde a una paridad imperfecta de tasa de interés.

Como es expresado en la ecuacion 1.4 del capitulo 1, el tipo de cambio esta en
funcién de una tasa de interés, la cual estd acompafada del coeficiente ¢ que
expresa el nivel en que la tasa de interés afecta al tipo de cambio. Cuando ¢ es
igual a 1, se da la condicién de paridad de tasas de interés descubierta. El tipo de
cambio forma parte de la explicacion del Modelo de Inflacién Objetivo puesto que
dicho paradigma fue creado exclusivamente para economias abiertas pues existe
un vinculo entre la tasa de interés real y el tipo de cambio. En este caso, si el
coeficiente encontrado en la variable explicativa es igual a uno, mostrara la paridad
de los rendimientos con inversiones a la tasa de interés nacional con la
internacional. Por supuesto, no se espera obtener dicho comportamiento, por la
volatilidad del tipo de cambio, por lo que se espera encontrar un signo positivo en
el coeficiente de la tasa de interés, puesto que la teoria sefiala que un aumento en
la tasa de interés nacional eleva el tipo de cambio pesos por délar, disminuyendo

el poder de compra de la moneda nacional en términos de moneda extranjera.

Al realizar los analisis tanto lineal como logaritmico de la reaccion del tipo de cambio
real con respecto a la tasa de interés real, se encontraron resultados significativos
y los signos positivos esperados en las tres variables proxy de la tasa de interés
real (CET_MEN), (I_REAL), (TIIE_REAL).

72



Cuadro 4.5 Tipo de Cambio

Variable dependiente: T_CAMBIO_REAL

VARIABLE 43 44 45 46 47 48

0.312738
35.83236

0

4.595958
LOG(CET_MEN) 28.64116

0

4.501993

LOG(TIIE_REAL) 27.54808

0

R CUADRADA 0.807194 0.830526 0.815832 0.757927 0.791258 0.762789
DURBIN-WATSON 0.39722 0.490994 0.179873 0.190785 0.27016 0.101322
ESTADISTICO F 1096.88 1283.958 1045.442 820.3163 993.1365 758.8969
OBSERVACIONES 264 164 238 264 264 238
AKAIKE CRITERION 3.753242 3.624259 3.630945 3.980799 3.832658 3.884048

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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En este caso no fue necesario emplear mas métodos estimativos pues las
regresiones encontradas con el método de Minimos Cuadrados Ordinarios

arrojaron los resultados esperados.

Los valores de los coeficientes de la tasa de interés real estan en un rango que va
de 0.312738 a 0.373078, bajo una estructura lineal, con lo que se confirma la
veracidad de la teoria en estudio. Cuando se emplean logaritmos en la estructura
de las regresiones los resultados de los signos fueron los esperados; sin embargo,
las dimensiones de la afeccidn sobre la variable dependiente resultaron diferentes,
pues al emplear el logaritmo de CET_MEN con una beta de 4.595958, y un rango
en la variable que va de 2.6596 a 57.7701, los valores de impacto marginal sobre
el tipo de cambio se hallaron entre 0.07955 y 1.72806. Al realizar el mismo
procedimiento con el logaritmo de |_REAL el cual tiene una beta de 4.637104 y un
rango de valores entre 3.0624 y 75.4134, el efecto marginal de dicho cambio sobre
el tipo de cambio esta entre 0.06148 y 1.5142. Resultados similares fueron
encontrados al emplear la estimacion con el logaritmo de TIIE_REAL, pues los
valores marginales de cambio encontrados estan entre 0.061286 y 1.4311, con una
beta de 4.50199, y valores de TIIE_REAL entre 3.1458 y 73.4579.

4.1.2 Evaluacion trimestral.

En este segundo bloque de cuadros de resumen se muestra el comportamiento de
las ecuaciones del Modelo de Inflacion Objetivo bajo un esquema trimestral con la
finalidad de ser comparados con el comportamiento mensual y de igual manera
comparar la curva IS empleando tanto la proxy IGAE como PIB, y realizar

conclusiones al respecto.
Curva IS

Bajo un panorama general y al conjuntar los tres métodos empleados con una
estructura lineal se encontré que la tasa de interés presenta en los coeficientes para
el primer indicador CET_MEN un valor minimo de -185.6189 y un valor maximo de
-128.3106, mientras que para el |_REAL y TIIE_REAL los rangos en valores van
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Cuadro 4.6 Curva lS Trimestral.

Variable dependiente: IGAE |
METODO Mco Mco MCDE MCDE MGM MGM Mmco Mmco MCDE MCDE MGM MGM Mco Mco MCDE MCDE MGM MGM |
VARIABLE 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66

I_REAL

CRISIS

LOG(CET_MEN)

LOG(I_REAL)

LOG(TIIE_REAL)

102.317
1.656954
61.75007

10.78087
1.930932
0.0569

-4.152894
-1.954269
0.054

213.2267
10.47757
0

109.385
43.56569
0.00E+00

-15.91843
-0.505667
0.6145

-0.097158
-0.023816
0.9811

179.2481
3.69485
0.0004

109.385
39.18144
0

-15.91843
-0.363029
0.7176

-0.097158
-0.020593
0.9836

179.2481
2.405855
0.0185

-106.9316
-10.9047
0

101.8592
63.9713
0

11.95518
2.365018
0.0204

-6.517448
-3.150237
0.0023

192.9659
8.567406
0

-156.8279
-8.865202
0

108.8522
43.97218
0.00E+00

-18.48423
-0.508632
0.6124

-2.410052
-0.689901
0.4923

144.6273
1.948047
0.055

-156.8279
108.8522
0

-9.180933
39.44254
0

-18.48423
-0.309335
0.7579

-2.410052
-0.511106
0.6107

144.6273
1.146538
0.255

105.3438
74.24973
0

-5.928531
-1.150653
0.2536

-2.79882
-1.610888
0.1115

184.9467
10.4814
0

109.7055
60.3083
0.00E+00

5.857471
0.163665
0.8704

-3.561134
-0.943111
0.3487

206.6752
3.321337
0.0014

109.474
41.10342
0

5.857471
0.166543
0.8682

-3.561134
-1.145291
0.2558

206.6752
3.047447
0.0032

Fuente: Elaboracion Propia con datos del INEGI



de -156.8279 a -106.9316 para el primero y de -178.1241 a -132.4695 para el
segundo.
Bajo una estructura logaritmica en las regresiones se hallaron resultados

esperados de los signos, como se encontro con anterioridad en datos mensuales.

Cuando se analiza el comportamiento del IGAE al tomar en cuenta el
comportamiento de la tasa de interés en conjunto con la crisis, separando los
periodos de auge y crisis (regresion MCOS50, cuadro 4.6) en donde la beta total es
-3.3007, y con el rango de la variable CET_MEN que va de 2.6981 a 45.1452, en
periodos de crisis se obtienen impactos marginales hacia la variable dependiente
que van de -1.2234 a -0.0731; ya que la no existencia de crisis bajo esta misma
forma funcional (regresién MCOS50, cuadro 4.6) arroja impactos marginales sobre

la produccién que van de -1.5392 a -0.092 , en donde la beta es -4.1529.

Al emplear Minimos Cuadrados en Dos Etapas y Método Generalizado de
Momentos, los valores de los impactos marginales de la tasa de interés en conjunto
con la dummy crisis hacia el producto (regresién MCDE52 y MGM54, cuadro 4.6)
van de -3.4110 a -0.2038, con una beta estimada de -9.2034; este resultado parte
de que los parametros beta estimados por MCDE y MGM son iguales y cambian
los valores de la prueba t asi como las r cuadrada y demas pruebas de eficiencia,
como fue mencionado con anterioridad. Cuando se utiliza la misma forma
estructural pero no hay crisis (regresion MCDE52 y MGM54, cuadro 4.6) se
obtienen valores de impacto marginal sobre la produccion que van de -0.036 a
-0.20386, esto con una beta de -0.097158.

Cuando se analiza la economia considerando por separando los efectos de la crisis
utilizando como proxy de la tasa de interés el promedio de instrumentos de deuda,
con un rango de valores de 3.1707 a 59.2751, (regresion MCO56, cuadro 4.6) se
hallaron valores de repercusidén marginal sobre el producto en un rango que va de
-1.5708 a -0.08402, con una beta de -4.9806.

Cuando se estimé unicamente el grado de afeccion marginal de la tasa de interés
sobre la produccion sin tomar en cuenta la crisis (regresiéon MCOS56, cuadro 4.6) en

la regresion se obtuvieron valores que van de -2.0555 a -0.10995, esto tomando
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en cuenta el rango de la variable |_REAL mencionado con anterioridad, y con una
beta de -6.517448.

Al emplear el método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas y Método
Generalizado de Momentos para la estimacion (regresion MCDES8 y MGMGO,
cuadro 4.6) tomando en cuenta la crisis en donde la beta es -12.788832, tomando
el rango mencionado para |_REAL, los valores de los impactos marginales de la
tasa de interés al producto estan entre -4.03344 y -0.21575, a valores dentro del

intervalo.

Cuando se emplea la misma forma estructural de la estimacion anterior, pero para
los casos en los que no hay crisis (regresion MCDES58, cuadro 4.6), se hallaron
valores de impacto marginal que van de -0.7601 a -0.04065, con una beta de
-2.4100. Todos estos resultados coinciden plenamente con los observados cuando

se utiliza como proxy de la tasa de interés a CET_MEN.

Cuando se evalua el comportamiento del IGAE usando como proxy de la tasa de
interés la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio, el comportamiento de la tasa
de interés separando los efectos de la crisis (regresiéon MCO62, cuadro 4.6), en
donde la beta total es -7.9244, y con un rango de la variable TIIE_REAL que va de
3.1675 a 42.5175; los impactos marginales hacia la variable dependiente van de
-2.5018 a -0.18638 para los periodos de crisis. Cuando se emplea la misma
estructura pero el periodo estimado no esta en crisis (regresion MCO62, cuadro
4.6) arroja impactos marginales sobre la produccion que van de -0.8836 a -0.06582,
en donde la beta es -2.79882.

Al emplear el método de MCDE y MGM para la estimacion (regresion MCDEG4 y
MGMG66, cuadro 4.6) tomando en cuenta la crisis en donde la beta es -4.612388,
tomando el rango para TIIE_REAL que va de 3.1675 a 42.5175, los valores de los
impactos marginales de la tasa de interés al producto estan entre -1.45616 y
-0.10848, a valores dentro del intervalo. Al utilizar la forma estructural anterior, pero
tomando en cuenta que nos encontramos en periodos en los que no existe crisis
(regresion MCDEG64, cuadro 4.6) se hallaron impactos marginales hacia el producto
que van de -1.12427 a -0.083756, con una beta de -3.561134. Estos resultados son
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consistentes tanto con el uso de la proxy CET_MEN e |_REAL, con lo que es posible
concluir que el efecto de la tasa de interés sobre el nivel de producto es negativo,
lo cual implica que existe evidencia para asegurar que esta relacion tedrica es

validada por los resultados expuestos.

Curva de Phillips

Cuando se analizé la inflacién rezagada un periodo INF(-1) se hall6 un impacto
positivo sobre la variable inflacion en el actual , lo cual es consistente con la teoria,
los valores encontrados al realizar las estimaciones con los tres métodos utilizados
fueron cercanos a uno con altos niveles de significancia como en el analisis
mensual, reafirmando que la inflacion sigue el proceso de caminata aleatoria
descrito por la teoria. Sin embargo, las regresiones lineales no arrojan datos
consistentes pues la brecha del producto tiene un coeficiente de signo positivo y un

nivel de significancia muy bajo.

Cuando se empled la inflacién rezagada en uno y cuatro periodos en conjunto con
la brecha del producto rezagada cuatro periodos (ecuaciones 72 y 73
respectivamente) se hallaron signos esperados tanto en INF(-1) e INF(-12), sin
embargo el comportamiento de B_ PROD(-12) arrojé niveles de significancia muy

bajos.

Cuando se realiz6 el analisis bajo una estructura logaritmica y se estimé el grado
de afeccion marginal de la inflacién rezagada un periodo sobre la inflacion tomando
en cuenta el logaritmo de la brecha del producto (regresion MCO74, cuadro 4.7) se
obtuvo un rango de valores de repercusién marginal sobre la inflacién que va de
-11.6436 a 4.66681, esto tomando en cuenta el rango de la variable INF(-1) que va
de -1.2728 a 3.1758, con una beta de 14.82098. La repercusion marginal de la
brecha del producto bajo esta misma estructura sobre la inflacion va de
-0.0000000624 a 0.0000000058099 (ecuacion MCO74, cuadro 4.7), esto con una
beta de 2.127386, y un valor minimo y maximo para la B_PROD que va de
-34'118,107 a 366°167°080.
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Cuadro 4.7 Curvade Phillips

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Al emplear el método MCDE para la estimacion tomando en cuenta la brecha del
producto, en donde la beta es de 13.52415, tomando el rango de la variable
INF(-1) antes mencionado, se encontré una repercusion marginal sobre la inflacion
que va de -10.6248 a 4.2584 (ecuacion MCDE79). Al tomar el efecto de la brecha
del producto bajo esta misma forma estructural sobre la inflacién se hallaron valores
de repercusion marginal que van de -0.00000006942 a 0.0000000064687
(ecuacion MCQ74, cuadro 4.7), esto con una beta de 2.368614, y un valor minimo
y maximo para la B_PROD que va de -34°118,107 a 366°167,080.

Cuando se utilizé6 MGM para el célculo de la regresion de igual manera tomando en
cuenta la brecha del producto, en donde la beta fue de 14.44766, se obtuvo valores
de repercusion marginal con un rango que va de -11.3503 a 4.54926, empleando

el mismo rango de la variable INF(-1).

La repercusion marginal de la brecha del producto sobre la inflacion va de
-0.00000006543 a 0.000000006097 (ecuacion MGM83), esto con una beta de
2.232505, y un valor minimo y maximo para la B_PROD que va de - 34'118,107 a
366°167,080.

Cuando se realizé un analisis lineal en conjunto con el logaritmico (ecuaciones
MCDE77, MCDE78, MGM81, MGM82, cuadro 4.7) los niveles de significancia

fueron muy bajos, por lo que no son tomadas en cuenta.
Regla de Taylor.

El mecanismo de la Regla de Taylor ha sido descrito con anterioridad, es importante
recordar que en esta ecuacion la tasa de interés actual depende de la brecha
inflacionaria y también de la brecha del producto, y que ademas cuenta con un
intercepto r*, el cual es la tasa de interés natural. Cuando se utilizé la variable proxy
CET_MEN como variable dependiente, el comportamiento de los regresores fue el

siguiente.

La brecha de inflaciéon (B_INF) presento los signos esperados en el caso trimestral
para todas las regresiones, las cuales ademas son significativas en porcentajes
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muy bajos; el nivel mas bajo en coeficientes fue de 0.002518 y el maximo alcanzo

0.00343 para el caso de (CET_MEN) como variable dependiente.

Al utilizar la variable (I_REAL) como proxy de la tasa de interés real se hallé un
rango de coeficientes entre 0.005858 y 0.036954 para (B_INF). En el caso de la
variable (TIIE_REAL) al ser empleada como variable dependiente, la (B_INF)

presento el coeficiente mas bajo en 0.002567 y el mas alto en 0.028185.

La brecha del producto (B_PROD) repercuti6 negativamente sobre la tasa de
interés lo cual no era esperado, pues un aumento en la brecha del producto debe
reflejarse positivamente sobre la tasa de interés real, pues asi lo expresa el
mecanismo de transmision del modelo en analisis, la razén de este comportamiento
ha sido explicado anteriormente con datos mensuales, y funciona de igual manera

con los datos trimestrales.

La brecha del producto B_PROD presentd el nivel mas bajo en coeficientes de
-0.000000000157 y el maximo alcanzé -0.000000000119 para el caso de
(CET_MEN) como variable dependiente.

Al utilizar la variable |_REAL como proxy de la tasa de interés real se hallé un rango
de coeficientes para B_PROD entre -0.000000000166 y -0.0000000000949 para
(B_INF). En el caso de la variable TIIE_REAL al ser empleada como variable
dependiente, la B_PROD presenté el coeficiente mas bajo en -0.000000000168 y
el mas alto en -0.000000000104.
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Cuadro 4.8 Regla de Taylor

Variable dependiente: CET_MEN

Variable dependiente: |_REAL

Variable dependiente: TIIE_REAL

METODO MCO MCDE MGM MCO MCDE MGM Mco MCDE MGM
B_INF(-4) B_INF(-4) B_INF(-4) B_INF(-4) B_INF(-4) B_INF(-4)
VARIABLE B_PROD(-  B_PROD(- B_PROD(-  B_PROD(- B_PROD(-  B_PROD(-
INSTRUMENTAL 4) 4) 4) 4) 4) 4)
VARIABLE 80 81 82 83 84 85 86 87 88

R CUADRADA

DURBIN-
WATSON

ESTADISTICO F
OBSERVACIONES

AKAIKE
CRITERION

-1.57E-10

6.724822

0

0.499567

0.46095

22.96016

49

5.355769

-1.19E-10

-1.973051

0.0551

0.495521

0.424385

18.0299

45

-1.19E-10

0.495521

0.424385

45

-1.66E-10

0.494517

0.40372

22.50101

49

5.240344

-9.49E-11

-0.633697

0.5297

-1.900017

0.502684

3.267479

45

-9.49E-11

-1.68E-10

-1.04E-10

-0.466688 | 7.276749  -0.806694

-1.900017

0.502684

45

0.543165

0.48768

27.34638

49

5.384351

0.4244

-1.19795

0.442266

4.482207

45

-1.04E-10

-0.58996

0.5584

-1.19795

0.442266

45

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI
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Tipo de Cambio

Los analisis trimestrales realizados tanto de manera lineal como logaritmica de la
repercusion de la tasa de interés real sobre el tipo de cambio fueron los esperados
pues se encontraron resultados significativos y los signos positivos esperados en
las tres variables proxy de la tasa de interés real CET_MEN, |_REAL, TIIE_REAL.

En este caso no fue necesario emplear mas métodos estimativos pues las
regresiones encontradas con el método de Minimos Cuadrados Ordinarios arrojo

los resultados esperados, al igual que en el analisis mensual.

Cuadro 4.9 Tipo de Cambio

Variable dependiente: T_CAMBIO_REAL
VARIABLE 93 9 95 9% 97 98

32.54437
24.25136
0

4.60763
LOG(CET_MEN) 17.1295

0

4.391866
LOG(TIIE_REAL) 15.64593
0

R CUADRADA 0.847249 0.726794 0.839346 0.773338 0.811305 0.760717
DURBIN-WATSON 0.738155 0.726794 0.385951 0.384924 0.39492 0.183915
ESTADISTICO F 477.006 588.1283 402.2909 293.4198 369.761 244.7952
OBSERVACIONES 88 88 79 88 88 79
AKAIKE CRITERION 3.532397 3.352267 3.438155 3.927044 3.743719 3.836547

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Los valores de los coeficientes de la tasa de interés real estan en un rango que va
de 32.54437 a 38.86137 como maximo, bajo una estructura lineal, con ello se

comprueba la veracidad de la teoria en estudio.

Cuando se emplean logaritmos en la estructura de las regresiones los resultados
de los signos fueron los esperados; sin embargo, las dimensiones de la afeccidn
sobre la variable dependiente resultaron diferentes, pues al emplear el logaritmo de
CET_MEN con una beta de 4.595958, y un rango en la variable que va de 2.6596
a 57.7701, los valores de impacto marginal sobre el tipo de cambio se hallaron entre
0.07955 y 1.72806.

Al realizar el mismo procedimiento con el logaritmo de |_REAL el cual tiene una
beta de 4.637104 y un rango de valores entre 3.0624 y 75.4134, el efecto marginal
de dicho cambio sobre el tipo de cambio esta entre 0.06148 y 1.5142. Resultados
similares fueron encontrados al emplear la estimacion con el logaritmo de
TIIE_REAL, pues los valores marginales de cambio encontrados estan entre
0.061286 y 1.4311, con una beta de 4.50199, y valores de TIIE_REAL entre 3.1458
y 73.4579

En este tercer bloque de cuadros de resumen se presenta el comportamiento de la
Curva IS tomando como variable proxy el Producto Interno Bruto (PIB) para la
descripcion de la demanda agregada autébnoma. Como anteriormente se realizo,
se emplearon tres calculos diferentes con tres variables proxis y empleando

diferentes métodos de regresion.

4.1.3 Evaluacion trimestral (PIB)

Cuando se utiliza la variables (CET_MEN), (I_REAL) y (TIIE_REAL) la intuicién
tedrica y los resultados empiricos también son consistentes, pues los signos que
se encontraron en cada una de las regresiones fueron los que indica la teoria del
MIO, sin embargo dada la base datos en miles de pesos a precios de 2008, los
resultados obtenidos fueron mas altos en comparacion a los encontrados utilizando

el IGAE, pues este es un indice.
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Cuadro 4.1.1 CurvalS (PIB)

Variable

PIB

METODO

MCo

MCo

MCDE

MCDE

MGM

MGM

MCo

MCO

MCDE

MCDE

MGM

MGM

MCOo

MCOo

MCDE

MCDE

MGM

MGM

VARIABLE

I_REAL

CRISIS

LOG(CET_MEN)

LOG(I_REAL)

LOG(TIIE_REAL)

98

12529788
61.8551
0

99

1309416
1.92312
0.0579

-506439.5
-1.954233

0.054

26056768
10.49917
0

100

13395329
43.57727
0

101

-1985117
-0.514832
0.6081

-8225.427
-0.016462
0.9869

21856386
3.678202
0.0004

102

103

-1985117
-0.368686
0.7133

-8225.427
-0.014157
0.9887

21856386
2.392349
0.0191

104

-13066982

-10.89581

12473381
64.0539
0

105

1453240
2.356572
0.0208

-793216.5
-3.14284
0.0023

23600770
8.589343
0

106

-19181597
-8.855726

13329574
43.97756
0

107

-2306184

-0.517288

0.6064

-290378
-0.67758
0.5

17602091
1.932634
0.0569

108

-19181597
-9.177636

13329574
39.45509
0

109

-2306184
-0.314063
0.7543

-290378
-0.500384
0.6182

17602091
1.135223

0.2597

110

12899636
74.20036
0

-709180.6

-1.123836
0.2647

-344496.9
-1.618917
0.1097

22637100
10.47471
0

112

13434402
60.30717
0

113

724473.5
0.165379
0.8691

-437116.2
-0.945766
0.3473

25280801
3.319156
0.0014

I

13434402
40.98491
0

724473.5
0.168874
0.8664

-437116.2
-1.149526
0.254

25280801
3.062514

0.0031

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI



La variable (CET_MEN) como variable explicativa de la demanda agregada
autonoma exhibe coeficientes negativos y significativos en diferentes niveles, el
valor mas pequefo y el mas elevado encontrado en coeficientes para la variable
(CET_MEN) es de -15'683,758 y de -22°708,400 respectivamente. En el caso de
(_LREAL) se reporta el wvalor en coeficiente mas bajo en
-19°181,597 y el mayor en -13°066,982.

Cuando se utiliza la variable (TIIE_REAL) los coeficientes abarcaron un rango entre
-21°798,705 y -16°199,385. Al utilizar logaritmos en la estructura de las regresiones
los resultados de los signos fueron los esperados, sin embargo las dimensiones de
la afeccidn sobre la variable dependiente resultaron diferentes en comparacién con
la utilizacion del IGAE. Cuando se analiza el comportamiento del IGAE al tomar en
cuenta el comportamiento de la tasa de interés, separando los periodos de auge y
crisis (regresion MCO103, cuadro 4.1.1) en donde la beta total es -407432.9, con
el rango de la variable CET_MEN que va de 2.6981 a 45.1452, en periodos de crisis
se obtienen impactos marginales hacia la variable dependiente van de -151007.3 a
-9024.944 ; ya que la no existencia de crisis bajo esta misma forma funcional
(regresion MCO103, cuadro 4.2) arroja impactos marginales sobre la produccion
que van de -187702 a -11218, en donde la beta es -506440.

Al emplear Minimos Cuadrados en Dos Etapas y Método Generalizado de
Momentos, los valores de los impactos marginales de la tasa de interés en conjunto
con la dummy crisis hacia el producto (regresion MCDE105 y MGM107, cuadro
4.1.1) vande -4'21,429 a -25,187, con una beta estimada de -11°37,056.4 . Cuando
se utiliza la misma forma estructural pero no hay crisis (regresion MCDE105
MGM107, cuadro 4.1.1) se obtienen valores de impacto marginal sobre la
produccion que van de -3,048.5998 a -182.19937, esto con una beta de -
8,225.427.

Cuando se analiza la economia considerando el impacto de la crisis utilizando como
proxy de la Tasa de Interés Promedio de Instrumentos de Deuda (regresion MCO109,
cuadro 4.1.1), en donde la beta es -610888.1, dado que el rango de la variable

|_REAL, corre de 3.1707 a 59.2751, los valores de los impactos marginales de la tasa
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de interés al producto van de -192,666.64 a 10,305.982, a valores cercanos del

intervalo representado.

Bajo el mismo caso pero separando los efectos de la crisis (ecuacion MCO109), se
hallaron valores de repercusion marginal sobre el producto en un rango que va de
-250,170.78 a -13,381.951, con una beta de -793,216.5.
Al emplear el método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas y Método
Generalizado de Momentos para la estimacion (regresion MCDE111 y MGM113,
cuadro 4.1.1) tomando en cuenta la crisis en donde la beta es -1578390, tomando
el rango mencionado para |_REAL, los valores de los impactos marginales de la
tasa de interés al producto estan entre -497,804.9 a -26,628.213, a valores dentro

del intervalo.

Cuando se emplea la misma forma estructural de la estimacion anterior, pero para
los casos de comportamiento normal (regresion MCDE111 y MGM113, cuadro
4.1.1), se hallaron valores de impacto marginal que van de -91,581.67 a
-4,898.8192, con una beta de -29,0378. Todos estos resultados coinciden
plenamente con los observados cuando se utiliza como proxy de la tasa de interés
a CET_MEN. Al evaluar el comportamiento del PIB usando como proxy de la tasa
de interés la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio, separando el
comportamiento de la tasa de interés y los efectos de la crisis (regresion MCO115,
cuadro 4.1.1), en donde la beta total es -964,465.8, y con un rango de la variable
TIIE_REAL que va de 3.1675 a 42.5175; los impactos marginales hacia la variable
dependiente van de -305,435.14 a -22,754.532 para los periodos de crisis. Cuando
se emplea la misma estructura pero el periodo estimado no esta en crisis (regresion
MCO115, cuadro 4.1.1) arroja impactos marginales sobre la produccion que van de
-108759.87 a -8102.4731, en donde la beta es -344,496.9

Al emplear el método de MCDE y MGM para la estimacion (regresion MCDE117 y

MGM119, cuadro 4.1.1) tomando en cuenta la crisis en donde la beta es

-564,537.4, tomando el rango mencionado para TIIE_REAL, los valores de los

impactos marginales de la tasa de interés al producto estan entre -178,228.07 y

-13,277.766, a valores dentro del intervalo.
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Al utilizar la forma estructural anterior, pero tomando en cuenta que nos
encontramos en periodos en los que no existe crisis (regresion MCDE117 y
MGM119, cuadro 4.1.1) se hallaron impactos marginales hacia el producto que van
de -138,000.38 a -10,280.854, con una beta de -437116.2. Estos resultados
también resultaron consistentes tanto con el uso de la proxy CET_MEN e |_REAL,
por lo que se puede concluir que existe una relaciéon negativa de la tasa de interés
sobre el producto, lo cual implica que existe evidencia para asegurar que esta

relacion tedrica es validada por los resultados expuestos.

414 Conclusiones

Se concluye en este capitulo que fue posible observar claramente que la teoria del
MIO es probada con la evidencia empirica que ha sido presentada en los diferentes
modelos empleados y presentados en los bloques de cuadros de resumen. Cabe
mencionar que la homogeneizacion de los datos a variables reales fue de vital
importancia al realizar la inferencia estadistica, pues refleja una mejor calidad de

respuesta en los datos encontrados.
Las estimaciones en todas las estructuras y periodos mostraron el signo esperado.

Cabe mencionar que han sido excluidas aquellas regresiones que por razones obvias
no tenian que ser reportadas por no ser significativas, violar los supuestos del Modelo

sujeto a analisis, entre otras.
Con relacion a las variables estudiadas, es posible concluir que:

La tasa de interés es un buen mecanismo de control de la demanda agregada ya que
ayuda a controlar dicha variable, sino de manera directa, si lo hace a través de
diversos mecanismos de transmision. Al realizar analisis mensuales con las tres
variables proxys explicativas los resultados fueron acorde con la teoria econémica, en
diferentes niveles al ser comparados con los resultados trimestrales, pero con el signo

esperado en todas las regresiones.
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Cabe recalcar que la inflacién es la unica variable de control en el sistema del Modelo

de Inflacion Objetivo, pues equilibra la oferta y la demanda agregadas.

En el caso de la Curva de Phillips la inflacion rezagada un periodo presentoé signos
positivos, pues el nivel de precios, tal y como lo demuestra la teoria es siempre
creciente. Dado que la inflacion es una tasa de crecimiento siempre se veran
numero positivos en dicho valor, en mayor o menor medida, pero nunca seran

negativos.

La brecha del producto estd conformada por la demanda agregada observada
menos el nivel de demanda agregada objetivo, por lo que al ser mayor la primera
las leyes de oferta y demanda incrementan directamente los precios, dando lugar

un nivel de inflacién mayor.

Para la regla de Taylor la brecha inflacionaria se comport6 tal como la define la
teoria, pues al contar con un nivel de precios observados mayor que el esperado,
el Banco Central debe actuar sobre la tasa de interés aumentandola para disminuir

la demanda agregada observada, por ende, la inflacion.

La brecha del producto arroj6 signos negativos, esto puede ser explicado debido a
que el mecanismo de transmision sobre la tasa de interés real actua en conjunto

con la brecha inflacionaria.

El tipo de cambio se vio afectado de manera positiva ante un cambio en la tasa de
interés real al realizar los analisis, lo cual va de acuerdo con la teoria explicada
debido a que un aumento en la tasa de interés local lo que implica que los
rendimientos en moneda nacional y extranjera, tiendan a permanecer iguales, en
una economia abierta, en nuestro caso, implica la existencia de algun tipo de rigidez
en las inversiones realizadas internamente y en moneda local en relacion a las
externas en monedas extranjeras. Debido a esto la demanda de moneda nacional
incrementa por lo que su precio relativo sube con respecto a la moneda extranjera
aumentando asi el tipo de cambio moneda extranjera/moneda nacional, para

garantizar en el mediano plazo, rendimientos similares.
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Al realizar el analisis de la curva IS empleando el producto interno bruto (PIB) como
variable enddgena se encontraron los signos esperados para las regresiones
calculadas, sin embargo los coeficientes en este caso resultaron ser mas grandes
que al emplear el IGAE trimestral pues los valores del PIB utilizados son en millones

de pesos a precios de 2008 y el IGAE es un indice con base 2008.

CAPITULO 5
5.1 CONCLUSIONES FINALES

En los ultimos anos, la teoria monetaria se debate entre dos posiciones extremas:
la no neutralidad monetaria contra la neutralidad de la moneda; la primera, define
que la cantidad de dinero tiene efectos reales, es decir que la masa monetaria
puede producir cambios en los niveles de produccién, consumo, inversion, etc.
Producto de una especie de “ilusion monetaria” que los agentes tienen; la posicion
contraria, asume que el dinero no tiene ningun efecto real, solamente tiene efectos

monetarios, donde la inflacién es el mas relevante de esos desequilibrios.

Ademas del problema de la neutralidad de la moneda, existe otro problema
relevante, sobre a exogeneidad o la endogeneidad de la moneda; economistas de
distintas vertientes ideoldgicas, han contribuido a este debate: por un lado la idea
de que el dinero es exdgeno, implica que la cantidad de dinero es constante y puede
ser manipulado de manera directa por la autoridad monetaria; en contraparte, el
propio sistema econdmico genera dinero, particularmente por la participacion de la
banca comercial; ademas del dinero liquido (billetes y monedas), el crédito y los
depdsitos bancarios de liquidez inmediata, entre otros instrumentos que funcionan
como medios de pago, hacen que el dinero se reproduzca fuera del control directo
del Banco Central, y por ello es imposible mantenerlo con politicas directas del
Banco Central.

Las controversias anteriores ligadas a estas dos preocupaciones, toma especial

atencion en la nueva sintesis neoclasico-keynesiana que se materializa en el
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Modelo del Nuevo Consenso Macroecondémico (MNCM), del cual se desprende el
Modelo de Inflacion Objetivo (MIO), aplicado por la autoridad monetaria en nuestro
pais. EI MIO, tom6 el lugar del antiguo sistema de regulacion monetaria, basado en
los modelos de corte ISLM y Mundell-Flemming los cuales no lograron las metas
de estabilidad de precios, incluso en nuestro pais se aplicaron politicas de corte
ortodoxo (basadas en la Nueva Escuela Walrasiana) que mostraron su debilidad en

la necesaria busqueda de controlar la inflacién acaecida desde la década perdida.

Algunos postulados como: la dicotomia clasica y la teoria cuantitativa del dinero
sustentaban la neutralidad de la moneda; los monetaristas divididos en blandos y

duros diferian entre ellos, como ha sido explicado con anterioridad.

Fue hasta 1936 cuando Keynes refutase la teoria cuantitativa del dinero,
estableciendo un modelo que se opuso a esa vieja teoria, pues de acuerdo a sus
postulados interpretados por Hicks (1937) el Unico instrumento de control de la
politica monetaria, es la cantidad de dinero en circulacidon; en donde la tasa de
interés es enddgena y ademas estad determinada por la demanda de liquidez

monetaria.

Posteriormente fue anexado un concepto importante en el desarrollo de la teoria
econdmica actual; la escuela Real Business Cycles, establecid, al igual que
Keynes, que el dinero es enddgeno, y una aportacion importante por parte de esta
escuela es que defendia que las expectativas de la produccién determinan la oferta
monetaria. Por lo que el banco central debia estar sujeto a los cambios esperados
en el producto, esto se refiere a que las variaciones en el sector real se traducen

en un cambio en el sector nominal, y no de manera inversa.

Los austriacos al igual que los Keynesianos consideran que el dinero es no neutral

de cara al sector real, pues afecta variables como el consumo.

Los clasicos, nuevos clasicos, monetaristas y la escuela RBC postulan que en el
largo plazo la neutralidad de la moneda esta presente, por otra parte los

Keynesianos, al igual que la escuela austriaca refutan dicho principio.
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Las discrepancia de pensamientos con respecto a las caracteristicas del dinero son
muchas, pues las conjeturas de las diversas escuelas son parte de un sistema de
pensamientos que engloba diversas perspectivas, y cada una constituye una vision
diferente; sin embargo los entes monetarios deben tomar una decision, y sus
acciones quedan fuera de lo que cualquier modelo econdmico podria describir con

claridad.

Para el MIO es claro que como premisa fundamental el dinero es no neutral de cara
al sector monetario, pues sin esta caracteristica, el modelo matematico seria
contradictorio con la estructura tedrica, desvirtuando de esta manera la efectividad

de su aplicacion.

De igual manera fue necesario establecer otra cualidad que describe la
funcionalidad del dinero: la endogeneidad monetaria. Bajo este supuesto, la oferta
monetaria se determina por la cantidad demandada de dinero, pensamiento que
fue originalmente concebido por Jhon Maynard Keynes en 1936, y adaptado

posteriormente al Modelo de Inflacién Obijetivo.

Bajo esta premisa el papel de los bancos comerciales es de vital importancia, pues
son estos los que emiten el dinero en circulacién apegandose a las necesidades de
los agentes, y controlando la cantidad emitida por medio de tasas de interés
referenciales emitidas por un Banco Central como autoridad de control sobre la

oferta monetaria.

El Modelo de Inflacion Objetivo expresa una funcion perfectamente elastica con
respecto a la tasa de interés y representada por una linea horizontal; se expresa de
esta manera dado que la oferta monetaria se determina endégenamente, y no se
tiene un control perfecto sobre ella, es por ello que el Banco Central cuenta con la

tasa de interés como variable de control monetario.

Este sistema no podria funcionar sin un ente regulatorio (BANXICO), pues parte de

las caracteristicas del modelo especifican una estructura institucional de caracter
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auténomo en sus funciones y administracion para poder llevar a cabo el proceso de

estructuracion monetaria.

En virtud de dar un seguimiento y una evaluacion del trabajo que realiza el Banco
de México se llevan a cabo analisis por parte de economistas e investigadores
expertos en teoria monetaria, se plantean metodologias y herramientas para
describir los alcances de las politicas empleadas y lograr asi un mejoramiento de

esta parte del engranaje economico.

Como parte de la instrumentacion econémica aplicada, en esta investigacion se
presentaron en primera instancia los arquetipos mas comunes en el analisis de este

tipo de modelos econdmicos de series de tiempo.

Es necesario mencionar que los modelos empleados varian de acuerdo al tipo de

economia estudiada.

Para los casos de Costa Rica, Colombia y Guatemala, los analisis fueron realizados
con modelos de tipo VAR, pues son estas herramientas generalmente utilizadas
para medir el alcance de los Modelos de Inflacién Objetivo, ya que son los periodos
de rezago los que representan las inercias inflacionarias, las cuales forman parte
elemental de esta clase de modelos. En esta investigacién, la aplicacién del método
VAR pudo haber sido idénea por la naturaleza del modelo, no obstante, el objetivo
fundamental fue desde el principio, la busqueda de respuestas a las
especificaciones tedricas del sistema en estudio; es decir, comprobar que las
repercusiones marginales que se daban a través de los diferentes canales de

transmision fueran las esperadas.

Es por esta razén que los métodos seleccionados fueron tres: Método de Minimos
Cuadrados Ordinarios, Minimos Cuadrados en Dos Etapas y el Método
Generalizado de Momentos; dichas metodologias fueron elegidas puesto que,
como se ha mencionado, no se da mayor profundidad a intentar resolver los
problemas de medicion en el analisis econométrico, sino evaluar el Modelo de

Inflacion Objetivo.
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Al realizar un analisis general tanto en datos mensuales como trimestrales se
encontraron los signos esperados para todas las regresiones, en algunos casos los
niveles de significancia fueron elevados, en otros casos estos porcentajes estaban
por debajo del nivel de aceptacion, sin embargo, como fue explicado en el capitulo
cuatro, esto se debe a los problemas caracteristicos de series de tiempo, derivados
de la autocorrelacién, sin embargo fueron tomados como aceptables para nuestro
analisis, pues se basa fundamentalmente en el analisis de los parametros

estructurales y no asi de su dispersion.

Para el caso de la Curva IS las estimaciones arrojaron los signos esperados, esto
es, una repercusion negativa de la tasa de interés hacia el producto, esto sucedio
empleando las tres variables proxys que fueron utilizadas en sus diferentes
estructuras. La relacion que existe entre la tasa de interés con respecto al producto
no es directa, sino que esta ligada al efecto sustitucion entre las tasas de interés
ofrecidas por los bancos y los instrumentos de inversién ofrecidos por el mercado
bursatil, es decir, a tasas elevadas de tasa de interés, los proyectos de inversion
del mercado bursatil pierden rentabilidad con respecto a los instrumentos ofrecidos
por los bancos, y al ser estos menores, disminuye el nivel de produccién en general.
Por el contrario, cuando existen tasas bajas, aumentan la rentabilidad y el numero
de proyectos, por lo que la inversion se dirige hacia éstos, y con esto se incrementa

el producto durante ese periodo.

Existe también otro canal de transmision que pasa por el consumo, pues cuando
este aumenta, repercute directamente sobre la demanda agregada, forzando
aumentos en el nivel de precios. Un aumento excesivo en este indice se considera
nocivo para la economia, por lo que es necesario combatirlo mediante elevaciones
de la tasa de interés para minimizar la demanda agregada y las presiones

inflacionarias.

Cuando se empled el tipo de cambio en el analisis se encontraron impactos
negativos y significativos, lo cual era esperado, puesto que al aumentar el tipo de
cambio, las exportaciones también se incrementan, dado que la moneda nacional
se abarata, obteniendo competitividad en el mercado internacional, lo cual
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incrementa el saldo de la balanza comercial, incrementando asi el producto
agregado. Por otro lado, un aumento en el tipo de cambio disminuye las
importaciones, lo cual afecta especificamente a una economia como la de México,
pues en este pais se importa en gran medida bienes intermedios y de capital, lo
cual presiona negativamente el producto, ya que son necesarios insumos de
importacion para la produccion, es asi que se determina que este efecto supera el
impacto positivo de un aumento del tipo de cambio, por ello los signos negativos en

las estimaciones presentadas.

En el caso de la Curva de Phillips, se esperaba un signo positivo e igual a uno de
la inflacion rezagada un periodo. Para la brecha del producto se esperaba
unicamente un signo positivo en el coeficiente; ambos arrojaron dicho
comportamiento con diferentes pero aceptables niveles de significancia. La brecha
del producto determina el nivel de precios en esta ecuacion debido a que un nivel
de produccion observado mayor al nivel de produccién esperado sefala un
sobrecalentamiento de la economia, en donde la produccion aumenta no al mejorar
la tecnologia sino sobrecargando las capacidades de produccion, lo cual lleva a un
tipo de dolencia monetaria que elevara el nivel de precios, afectando la economia

en general.

La herramienta principal para toma de decisiones del Banco de México es la Regla
de Taylor, pues es en esta ecuacion en donde se presenta el unico instrumento de
control monetario: la tasa de interés, la cual depende de la brecha inflacionaria y de
la brecha del producto, pero ademas expresa el comportamiento de la tasa de
interés natural, que tedricamente sera igual que la tasa de interés cuando las dos

brechas sean iguales a cero.

El comportamiento de la brecha inflacionaria fue el esperado: se encontré un signo
negativo en el coeficiente, con muy bajos niveles de significancia que se le asumen
a los problemas emparentados a la autocorrelacion, sin embargo son tomados

como factibles.
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El comportamiento de la brecha del producto arrojo un signo negativo, que en
primera instancia parece ser un comportamiento erroneo, no obstante, esto sucede
por la diferencia en el céalculo de la brecha del producto por parte del Banco de
México y las politicas de crecimiento por parte del estado. El Banco de México
realiza sus estimaciones acerca de producto esperado empleando sus metas de
crecimiento de la economia, pero para la estimacion realizada en este trabajo,
emplea el producto potencial, el cual se realizé utilizando la tasa de desempleo.
Desde la optica del Banco de México la produccion esperada sera siempre mayor

a la observada, por ello el signo negativo encontrado en las regresiones.

Para el tipo de cambio no fue necesario mas que un método de estimacion para
reconocer que el comportamiento de esta ecuacion va de acuerdo con la intuicion
economica. El tipo de cambio responde a una paridad de tasas de interés
imperfecta, es decir, depende de la tasa de interés, y los coeficientes esperados
para las regresiones fueron signos positivos, lo cual sucedié de manera inequivoca
y con niveles de significancia altos. Esto se refiere a que un aumento en la tasa de
interés incrementa el tipo de cambio pesos por ddlar, lo cual disminuye el poder de

compra de la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera.

Dado que los datos empleados para el célculo de las cuatro diferentes regresiones
que conforman el Modelo de Inflacion Objetivo resultaron ser en general los
esperados, es posible concluir que el la regla monetaria aplicada por BANXICO

para alcanzar la estabilidad de precios fue la siguiente:

El proceso de andlisis inicia en la curva de Phillips: cuando la brecha del producto
incrementa, la repercusion marginal sobre la inflacion es positiva, y con ello la
brecha inflacionaria incrementa simultdneamente. Debido a esto, el Banco de
México debe aplicar sus herramientas de contencidon monetaria y es aqui donde
toma lugar la regla de Taylor. Con la finalidad de disminuir la inflacion, el Banco
Central debe aumentar la tasa de interés, tal y como encontramos en las
regresiones realizadas; al realizar dicho mecanismo el nivel de precios disminuye y
la inflacion observada tiende a ser la misma que la esperada. Esto funciona de igual
manera con la brecha del producto, pues como el analisis empirico de la Curva IS
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nos demuestra, el producto depende de manera positiva de la tasa de interés, y al
aumentar ésta, aumenta la produccion observada tendiendo cada vez mas a la
esperada. De esta manera ambas brechas tienden a cero, y cuando esto sucede,
la tasa de interés observada tiende a la tasa de interés natural, en donde

tedricamente la economia alcanza la estabilidad de precios.

Con respecto a la cuestidon de si es el MIO un modelo que se refleja directamente
sobre el crecimiento economico del pais, la respuesta es no, dado que como
premisa principal se tiene que el unico fin de este modelo es la contencion de la
inflacion via tasa de interés. Lo que si es posible afirmar es que bajo los supuestos
de esta teoria, un aumento del unico instrumento de control que tiene el banco de
México (tasa de interés) si repercute de manera negativa sobre el producto, pero
es parte del proceso de contencidn de nivel de precios, es por ello que bajo este
sistema monetario no puede existir crecimiento sin inflacion dada la naturaleza del

mecanismo del Modelo.

Es importante enfatizar que el modelo empleado en esta investigacion no resulta
de una proposicion tedrica del sistema monetario en México, por el contrario, es
una descripcion del trabajo que BANXICO ha realizado en los ultimos quince afios

y que fue adaptado debido al tipo de economia con la que el pais cuenta.
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Anexos

Cuadro 6.1 Repercusion marginal sobre IGAE

MCDES. MCDE12. MCO16.
No. Regresion MCO2 MC02.1 | MCO3 MCDES | 1 MCO9 MC09.1 | MCO10 MCDE12 | 1 MCO16 1

N -
RO (RERSAC 1.27428 3.21797
RISIS
5 3
6.50839 6.50839 10.7053 4.69051 4.69051
LOG(I_REAL) 6 6 5 7 7

|
|

3.86116  4.60157 - 6.19851 - 5.23411 6.50839 10.7053 4.69051 7.67294  2.88827
8 3 872334 3 2.75074 1 6 5  -7.90849 7 4 5

1.45178 1.73017 3.27994 2.33061 1.03426  1.70915 2.12525 3.49573 2.58244 1.53164 2.43910 0.91813
523 484 435 851 831 328 9927 8636 8406 7401 7381 6881

0.06683  0.07965 0.15100 0.10729 0.04761 0.06940  0.08630  0.14195 0.10486  0.06219 0.10445  0.03931
679 319 095 621 529 558 2912 5541 8498 7395 3626 878

MCO17

8.49505
6

2.70044
3766

0.11564
5234

MCDE19

MCDE19 | .1

7.91509  2.66317
1 Bl

2.51608  0.84658
2078 052
0.10775  0.03625
0031 4412

Elaboracion propia con datos del INEGI

Cuadro 6.2 Repercusion marginal sobre INF

No. Regresion MCO025

2.91404

51.96616

MCDE30

2.91404

51.96616

Elaboracion propia con datos del INEGI

Cuadro 6.2.1 Repercusion marginal sobre INF

No. Regresion MCO025 MCDE28 MCDE29

-34118107 -34118107 -34118107

366167080 366167080 366167080

MCDE30

-34118107

366167080

Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 6.3 Repercusién marginal sobre T_CAMBIO_REAL.

No. Regresion MCO46 MCO047 MCO048

2.6596 3.0624 3.1458
57.7701 75.4134 73.4579

Elaboracion propia con datos del INEGI

Cuadro 6.4 Repercusion marginal sobre IGAE (trimestral)

No. Regresion MCO50 MCO50 MCDE52 MCDE52 MCO56 MCO56 MCDE58 MCDE58 MC062 MCO62 MCDE64 MCDE64

LOG(I_REAL)*CRISI
S 1.536763 -10.37878

LOG(I_REAL) -6.517448 -6.517448 -2.410052 -2.410052

3.30072  4.15289
2 4 -9.203403 -0.097158 -4.980685 -6.517448  -12.788832 -2.410052 -7.924457 -2.79882 -4.612388  -3.561134

Elaboracion propia con datos del INEGI

Cuadro 6.5 Repercusién marginal sobre INF

No. Regresién MCO70 MCDE75 MGM79

-1.272878797 -1.272878797 -1.272878797

3.175822741 3.175822741 3.175822741

Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 6.5.1 Repercusion marginal sobre INF

No. Regresion MCO70 MCDE75 MGM79

Xmin -34118107 -34118107 -34118107

Xmax 366167080 366167080 366167080

Elaboracion propia con datos del INEGI

Cuadro 6.6 Repercusion marginal sobre T_CAMBIO_REAL

No. Regresion MCO96 MCQO97 MCO98

2.6981 3.1707 3.1675
45.1452 59.2751 42.5175

Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 7.1

1220629
CET_MEN

-17.43695
TIE_REAL

CRISIS
1/CET_MEN

1/TIE_REAL

CUADROS DE ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

Curva IS mensual con IGAE (MCO)

0.098249 0.113595

0.747907 1.214404

-1.102872 0.049613

-18.62121 0.449176

11.34039

15.96311

0.085262

0.960254

0.143828

1765187

1134895  9.359177 1622316  -16.75854

16.01038  14.16796  -3.222525  -3.350357

0.0009

0.144999

1.76254

8623166  -21.75636  -18.70717 6544712

1359566  -4.956647  -4.461033  1.214276

57.05095

9.349577

63.12377

9.547768

-23.7046  -21.2686

-5.488157  -5.066621

3155512

3.453702

5.359348

0.989747

5096526

5.211257

7.139874

2.486199

0.0135

5.57973

1.957363

16.98679

5.990278
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LOG(I_REAL)*CRISIS

LOG(CET_MEN)

LOG(TIIE_REAL)

101.6321

104.4931

101.2287

108.1192

103.0784

118.7225

141.9155

38.42921

142.9479

361272

142.0923

4121021

138.6027

5254878

139.8503

4959522

141.9217

55.98283

162.9324

32.17689

165.6766

3139664

142.6475

2123141

139.8545

2967426

133.0905

27.99747

114.0753

19.7881

149.4216

28.26869

-6.883848 1.274285

-3.198339 1.034601

-4.601573

-3.700207

-2.888275

-2.635901

1421992 1186237  226.8648 2192104  195.7945

2599197  18.68829  25.43526 228169 2169693

-8.72334

-6.778527

-8.495056

-7.518687

2015765  189.0036  199.7969

2246198 2030443 2533134

Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 7.1.1 CurvalS mensual

CET_MEN
TIE_REAL

CRISIS
1/CET_MEN

-1.83912

-14.22015

-1.733384

-17.89291

-3.221941

1685232

con IGAE (MCDE)

-2.289116

-1.480622

-1.278696

-1.501469

8.442452 7.666561

3.542486 2375321

0.052709

0.086516

11.01474

1231411

-2.113588

-1.46999

-48.56953 -87.7365

-1.473806 -1.128831

0.1418 0.2601

-0.372562

-0.522077

55.14746

3.87157

-20.84379

-1.594846

85.8853

5.419533

-15.0934

-1.173027

2.913209 31.43872 -10.63183 3297391

0.204114 2.50385 -0.635775 2.818545

0.5255 0.0053

120.4229

3.902428

15.07888

337432

14.8439

3.200975

0.0015

18.03292

4.397983
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102.6381 132.3802

1/TIE_REAL 4.969802 4.130605

3.513957 -3.217973

LOG(I_REAL)* CRISIS 0.697791 -1.597842

-2.75074

LOG(CET_MEN) -1.868958

-2.663173

LOG(TIIE_REAL) -2.100677

109.1961 108.6848 109.2642 75.97368 93.96771 121.2407 9322974 97.26495 148.2469 150.0228 180.9595 96.69544 127.2875 122.9822 102.4752 7224323 116.5996 69.63337 204.1356 194.1269 193.6432

70.45621 7175483 99.14121 1780582 1.659861 5.709333 2757855 1.989517 9.91773 4.960016 5.658468 3.462698 7.734655 6.933745 10.19991 4.204361 4593431 4191787 18.93559 16.20616 17.78466
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI
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Cuadro 7.1.2 Curva IS mensual con IGAE (MGM)

CET_MEN
CRISIS

1/TIE_REAL

-11.88642

-1.733384

-13.42851

-3.221941

-1.409041

-1.278696

-0.974269

-2.289116

-1.072982

8.442452

1.898886

7.666561

1.424855

0.052709

0.052811

11.01474

7.544183

-2.113588

-0.971796

-48.56953 -87.7365

-0.495132 -0.535572

0.5927

-0.372562

-0.317066

55.14746 -20.84379 -15.0934

2.125592 -0.720184 -0.52907

0.4721 0.5972

85.8853

3.043738

2.913209 -14.69729 -10.63183

0.118277 -0.436302 -0.298095

0.7659

100.668

2.168213

102.6381

2746606

32.97391

2.916519

0.0039

132.3802

2734583

15.07888

2.177468

0.0304

14.8439

1.92538

0.0553

18.03292

3.368334
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LOG(I_REAL)* CRISIS

LOG(CET_MEN)

LOG(TIIE_REAL)

109.1961 108.6848 109.2642 75.97368 93.96771

53.19822 5534152 6058304 1.414956 1267654

0.2061

121.2407

3.613053

9322974

1917408

0.0563

97.26495

1474973

0.1415

148.2469

5979144

150.0228

1925018

180.9595

1.699964

3.513957

0.406297

96.69544 127.2875 122.9822 102.4752 1183122 116.5996

1.985292 4177775 3.756739 6.02219 2936292 2539868

0.0117

3.217973

-0.974084

-2.75074

-1.194622

-2.663173

-1.644894

69.63337 204.1356 194.1269 193.6432

3.139192 13.41875 11.96551 14.10505

0.0019

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 7.2 Curva lS trimestral con IGAE (MCO)

VARIABLE 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87

-106.9316 24.36925 26.94492 2872714

1.058392 1.678049 1.892778

-3.822155 -4.034519 -2.994288 -4.061151 -4.257208 -3.491905 -5.643798 -6.013652 -3.186135 -4.217598 -3.793925 3.059226 -4.181028 -2.651622

T_CAMBIO_REAL -6.31085 -6.105306 -5.489497 -9.571787 -9.227147 -9.022584 -8.791304 -8.801189 -3.852772 -8.426303 -7.661334 5.77583 -8.530917 -7.529892 -4.174696

1.794815 1.867931 -0.292957 1.931153 1.692361 -0.110879 3.000371 2.768438 0.39308

T_CAMBIO_REAL* CRISIS 3.167841 3.337733 -0.419047 3.950387 3.635377 -0.214934 3.897002 3.242405 0.482659
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1/I_REAL

LOG(CET_MEN)* CRISIS

LOG(TIIE_REAL)* CRISIS

LOG(I_REAL)

LOG(T_CAMBIO_REAL)

0.76316

6.498995

-6.488617

-1.782268

0.55439

3.052334

0.0031

0.852172

0.38317

-5.125637

-1.039611 -2.487169

-6.517448

-3.150237

-51.44464 -45.72122 -39.00412

-8.016857 -6.365057
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R CUADRADA 0.569074 0.580309 0.682638 0.706564 0.708249 0.772746 0.858189 0.859814 0.889456 0.873486 0.876404 0.889717 0.905708 0.914552 0.899724 0.909224 0.91683 0.921883 0.893911 0.900435 0.921043
DURBIN-WATSON 0.359292 0.416098 0.361092 0.435555 0.422092 0.359308 0.962216 0.924953 0.812977 1.073825 1.053754 0.810665 0.968975 0.975291 0.687577 0.90555 0.908794 0.889895 0.866479 0.899331 0.938793
ESTADISTICO F 113.5701 1189124 165.6253 102.3355 103.1722 129.2139 169.4464 171.7352 201.1535 143.2631 147.1354 149.2507 199.3102 222.0869 165.9902 164.2646 180.7865 172.2993 174.8402 187.6561 215.8055
OBSERVACIONES 88 88 79 88 88 79 88 88 79 88 88 79 88 88 79 88 88 79 88 88 79
AKAIKE CRITERION 7.356412 7.329995 6.890602 6.994863 6.989103 6.581944 6.200422 6.278897 5.88661 6.199012 6.175677 5.909556 5.905057 5.806568 5.337821 5.889779 5.802271 5.500033 6.022937 5.95947 5.57541

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 7.2.1 Curva lS trimestral con IGAE (MCDE)

VARIABLE 88 89 90 91 92 93 9 95 9% 97 98 99 100 101 102 103 104 105 106 107 108

-156.8279 -298.4376 -253.7887 -246.1162

-8.865202 -0.491852 -0.460631 -0.461306

5.001708 3.59015 -0.090195 1.802829 2.423596 -3.330601 1360781 4918274 -6.542932 -6.080512 -5.820644 -4.749349 45.04307 44.2754 91.86341

T_CAMBIO_REAL 0.54176 0237548 -0.032246 0.248694 0.176008 -1.906561 0.104488 0.191651 -0.728305 -2.745009 -2.615829 -1.465241 2196602 1.908443 0.869395

0.385338 -2.921984 2.444213 4.10817 3.777513 2.62291 -124.8516 -131.8404 -283.6942

T_CAMBIO_REAL* CRISIS 0.060929 -0.210284 0.420911 2.089026 1.970446 1.020509 -2.140675 -1.859447 -0.857717

3.149703

1/I_REAL 2.170416 2524352
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LOG(CET_MEN)* CRISIS

LOG(TIIE_REAL)* CRISIS

LOG(I_REAL)

LOG(T_CAMBIO_REAL)

R CUADRADA

DURBIN-WATSON

ESTADISTICO F

OBSERVACIONES.

AKAIKE CRITERION

0.46357

0.633798

79.06352

84

0.436935

0.701846

78.59181

0.611413

0.319078

124.1472

-0.333264

0.727221

19.09916

84

-0.110016

0.767942

2293122

0.618418

0.320407

66.93003

75

0.376132

0.812249

33.28948

0.224072

0.890199

26.75304

0.871739

0.764932

151.0697

75

0.39278

0.817712

25.64338

0.186723

0.851831

19.13436

0.829614

0.768088

88.0341

0.858523

0.895718

116.6844

0.870792

0.951213

130.8679

0.86286

0.713625

114.1662

75

8.781527

2.195963

0.0311

0.640543

0.857702

37.70749

84

0.623744

0.864937

37.1438

84

19.95935

0.886419

0.617278

0.750226

0.000009

-9.106245

-0.812433

0419

-34.74078

-1.645626

0.891028

0.841077

162.1698

84

-2.410052

-0.689901

-23.77307

-0.788376

0.886414

0.816816

156.1865

-1.051254

-0.080976

-48.11645

-1.815572

0.937367

0.937367

194.0789

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 7.2.2 Curva IS trimestral con IGAE (MGM)

VARIABLE 109 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120 121 122 123 124 125 126 127 128 129

-156.8279 -153.4396 -253.7887 -246.1162

108.8522 -1.214665 -0.437996 -0.478555

5.001708 -0.499799 -0.090195 1.802829 242359 -3.330601 1360781 4918274 -6.542932 -6.080512 -5.820644 -4.749349 -3.240922 -3.005216 -1.861635

T_CAMBIO_REAL 0548557  -0.156207  -0.024584 0.21787 0163647  -1.456374  0.082464 0.180032 -0.594212 2596605  -2.447685  -1114283  -0.975877  -0.911922  -0.540651

0.5848 0.8763 0.9805 0.8281 0.1497 0.3321

0385338 -2.921984 2.444213 4.10817 3.777513 262291  -2.314117 2.74591  -2.995942

T_CAMBIO_REAL* CRISIS 0045725 -0.183024 0.362576 1769217 1.693405 0714891  -0590399  -0.649925  -1.075809

0.4771 05177

0.79004 1581758

1/I_REAL 1.657874 2342438
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LOG(CET_MEN)* CRISIS

LOG(TIIE_REAL)* CRISIS

LOG(I_REAL)

LOG(T_CAMBIO_REAL)

R CUADRADA

DURBIN-WATSON

ESTADISTICO F

OBSERVACIONES

AKAIKE CRITERION

0.46357

0.633798

84

0.436935

0.701846

0.638394

0.309905

75

-0.333264

0.727221

0.668

0.316888

84

0.618418

0.320407

0.376132

0.812249

0.224072

0.890199

0.871739

0.764932

0.39278

0.817712

84

0.186723 0.829614
0.851831 0.768088
84 75

0.858523

0.895718

0.870792

0.951213

0.86286

0.713625

2822713

1707846

0.0916

17.91809

1.886023

0.771662 0.803332 0.857084
1113731 1.159457 0.84796
84 84 75

-9.106245

-0.583588

0.5612

-34.74078

-1.078805

0.891028

0.841077

-1.051254

-0.082475

-2.410052

-0.511106

-23.77307 -48.11645

-0.460102 -1.746767

0.886414 0.912951
0.816816 0.937367
84 75

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEG
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Cuadro 7.3 Curva IS trimestral con PIB (MCO)

VARIABLE 130 131 132 133 134 135 136 137 138 139 140 141 142 143 144 145 146 147 148 149 150

-13066982 2980590 3296483 3512237

-10.89581 1.058182 1.682788 1.894943

-466523.5 -493098.3 -365637 -495834.3 -520409.9 -426839.1 -687383.1 -733044.1 -390051.7 -513684 -462048.2 -297653 -561120.6 -509221.8 -325074.6

T_CAMBIO_REAL -6.296101 5463103  -9.577031  -9.245683  -9.010877  -8.766082  -8.784927  -3.853438 -7.635338 -8.509525 -4.176728

217227.8 226130.6 -35245.8 233837.1 204703.5 -23750.95 364726.8 335837.9 48625.03

T_CAMBIO_REAL* CRISIS 3.138946 3.308684  -0.411892 3.915561 3.50838 -0.332992 3.878072 3.218509 0.487258

93093.87 67652.44

1/I_REAL 6.487493 3.047843
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-794312.7 99006.61

LOG(CET_MEN)* CRISIS -1.786096 0.365043

0.0778 0.716

-415539.1 -622968.9

LOG(TIIE_REAL)* CRISIS -1.036444 -2.468157

-793216.5

LOG(I_REAL) -3.14284

6277100 5583288 -4774183

LOG(T_CAMBIO_REAL) -8.021183 -6.371468 -6.689075

R CUADRADA 0.568995 0.579911 0.681765 0.706072 0.707807 0.771498 0.85869 0.860374 0.889402 0.873685 0.876644 0.889655 0.905827 0.914608 0.920514 0.909354 0.916872 0.921667 0.894414 0.900839 0.920901
DURBIN-WATSON 0.361033 0.417393 0.363115 0.436504 0.423301 0.361834 0.967861 0.931193 0.821349 1.077 1.057375 0.8192 0.974506 0.981794 0.913364 0911433 0.91573 0.899794 0.874836 0.908298 0.949246
ESTADISTICO F 113.5334 118.7187 164.9594 102.0932 102.9518 128.3007 170.1463 172.5359 201.0442 143.5221 147.4627 149.1562 199.5896 222.2471 214.2465 164.523 180.8867 171784 175.7731 188.505 215.3845
OBSERVACIONES 88 88 79 88 88 79 88 88 79 88 88 79 88 88 79 88 88 79 88 88 79
AKAIKE CRITERION 30.7841 3075844 3032289 30.42404 3041812 3001696 29.71439 29.7024 2931664 29.62494 29.60123 2933966 2933129 29.23341 29.01163 2931585 29.22927 29.02234 29.44568 2938291 29.00675

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 7.3.1 Curva IS Trimestral

con PIB (MCDE)

VARIABLE

T_CAMBIO_REAL

T_CAMBIO_REAL* CRISIS

1/I_REAL

152

-19181597

-8.855726

153

154

615372.2

0.543506

155 156

36492319

-0.49153

438868.9 -9731.152

0237323 -0.028378

0.9774

223109.4

0.251059

0.8024

158

-31007458

295564.3

0.175613

159

-407761.1

-1.909627

160

168849.2

0.105762

47299.24

0.061008

161

-30074719

-0.461336

598839.7

0.190975

-355222.6

-0.209217

162

-809366.5

-0.733416

305575.3

0.428384

-745794.8

-2.750094

503181.1

2.08999

164

-714504.9

-2.621057

462884.3

1.970897

95751.29

2.147194

165

-586792.1

-1.476997

324375.8

1.02968

166

-400587.5

1127437

-277572.5

-0.73671

167

3725184

-1.046927

-329507.8

-0.827909

1919203

2256131

168

-233807

0.612587

-362454.8

-1.252867

169

170

171

121



3431555 1128831

LOG(CET_MEN)* CRISIS 21778 -0.822227

0.0324 0.4134

2190250 -127421.2

LOG(TIIE_REAL)* CRISIS 2.487712 -0.080186

LOG(I_REAL) -0.67758

-4215035 2865579 5882783

LOG(T_CAMBIO_REAL) -1.630076 0.774634 -1.813489

R CUADRADA 0462501 0435694 0611213  -0.340496 011096 0617381 0.373237 0.22508 0.872153 0.389974 0.188274 0.828473 0.858244 0.870364 0.862549 0.772427 0.803956 0.857024 0.890708 0.885723 0.9129
DURBIN-WATSON 0634437 0701734 0320347 0728199 0767845  0.321543 0813827  0.891087 0.773099 0.819251 0.853309 0.773156 0.899388 0.955384 0.720671 1116193 1163191 0.856456 0.845369 0.820264 0.946883

ESTADISTICO F 78.94866 7842388 123.9814 18.99715 2291354 66.68177 3316315 26.8108 151.5664 25,5447 19.18598 87.41716 116.5107 130.4763 113.8429 57.32517 68.15297 86.4201 161.6643 155.2047 193.8778
OBSERVACIONES 84 84 75 84 84 75 84 84 75 84 84 75 84 84 75 84 84 75 84 84 79
AKAIKE CRITERION - - - - - - - B - B - B B - - s s - o - B

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Cuadro 7.3.2 Curva IS Trimestral con PIB (MGM)

VARIABLE

-19181597

-9.177636

615372.2

T_CAMBIO_REAL
0550272

0.5836

T_CAMBIO_REAL* CRISIS

1/I_REAL

-36492319

-0.476995

438868.9  -9731.152

0.226079  -0.021614

0.8217 0.9828

223109.4

0.220053

0.8264

-31007458

-0.437938

295564.3 -407761.1 168849.2

0.163316 -1.46018 0.08357

0.8707 0. 0.9336

47299.24

0.045852

-30074719

-0.478455

598839.7

0.179347

-355222.6

-0.18206

-809366.5

-0.600879

305575.3

0.371074

-745794.8

-2.59644

503181.1

1768587

-714504.9

-2.444798

462884.3

1.690673

95751.29

1.643015

-586792.1

-1.127075

3243758

0.722752

-400587.5

-0.983079

2775725

-0.578557

3725184 -233807

-0.920845 -0.55209

-329507.8 -362454.8

-0.637307 -1.058029

191920.3

2331135
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LOG(CET_MEN)* CRISIS

LOG(TIIE_REAL)* CRISIS

LOG(I_REAL)

LOG(T_CAMBIO_REAL)

3431555 1128831

1704179 -0.589075

2190250 -127421.2

1.886732 -0.081963

-0.500384

4215035 2865579 5882783

-1.066825 -0.451205 -1.753735

R CUADRADA 0.462501 0.435694 0.611213 -0.340496 -0.11096 0.617381 0.373237 0.22508 0.872153 0.389974 0.188274 0.828473 0.858244 0.870364 0.862549 0.772427 0.803956 0.857024 0.890708 0.885723 0.9129
DURBIN-WATSON 0.634437 0.701734 0.320347 0.728199 0.767845 0.321543 0.813827 0.891087 0.773099 0.819251 0.853309 0.773156 0.899388 0.955384 0.720671 1.116193 1.163191 0.856456 0.845369 0.820264 0.946883
ESTADISTICO F - - - - - - - - - - - - - - -
OBSERVACIONES 84 84 84 84 84 75 84 84 75 84 84 75 84 84 75 84 84 75 84 84 79
AKAIKE CRITERION - - - - - - - - - - - - - - - - -
Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI
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