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RESUMEN

En los ultimos afos el Banco de México ha seguido una politica monetaria
de objetivos de inflacion. Con la metodologia de Bernanke y Mihov (1998)
se construye un modelo de SVAR con datos mensuales para identificar
choches especificos de politica monetaria consistentes con los procedi-
mientos operativos seguidos por la autoridad monetaria. Los efectos de la
politica monetaria sobre la inflacion y otros agregados macroeconémicos
se miden a través de cambios en la tasa de interés a corto plazo. Los resul-
tados muestran que el régimen de tasa de fondeo bancario proporciona una
buena aproximacién al proceso por el cual la autoridad monetaria com-
pensa las perturbaciones monetarias, disminuye la demanda de dinero y
mantiene la estabilidad del nivel de precios.

Palabras clave: politica monetaria, modelo autorregresivo estructural,
funciones impulso-respuesta.
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ABSTRACT

In recent years, the Bank of Mexico follows a policy of stable prices and
inflation. Following the work by Bernanke and Mihov (1998) we construct
a SVAR system with monthly data to determine how effective different
monetary policy regimens have been achieving this goal. The impact of
monetary policy on inflation and other macroeconomic aggregates is mea-
sures through changes in the short run interest. The findings show that the
funds rate regime provides a good approximation to the process by which
the monetary authority offsets the monetary shocks, money demand de-
creases and maintains the stability of the price level.

Keywords: monetary policy, structural autoregressive model, impulse-
response functions.

Clasificacion JEL: E42, E52.
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1. INTRODUCCION

El estudio de la politica monetaria ha seguido fundamentalmente dos enfo-
ques, el primero basado en reglas de politica monetaria o funcién de reac-
cion del banco central ante la ocurrencia de choques macroecondémicos y
el segundo basado en identificar los canales a través de los cudles dicha
politica afecta el entorno macroeconémico (Schwartz y Torres, 2000).

Sin embargo, los efectos de la politica monetaria y sus canales de
transmision son objeto de una continua revision y de la cual atin no se ha
obtenido un consenso claro.' Al respecto, la evidencia encontrada demues-
tra que la tasa de interés es el instrumento mas utilizado para transmitir
los efectos de politica monetaria sobre la actividad econémica; y aunque
tedricos como Bernanke y Blinder (1992) han argumentado que este canal
no es suficiente para explicar la transmision monetaria, estudios realizados
por Taylor (1999), Christiano y Eichenbaum (1992), Clarida, Gali, y Gert-
ler (1999) aportan evidencia empirica y coinciden en sefialar que entre los
canales de transmision monetaria, el canal de la tasa de interés es practica-
mente el mas significativo.

Para la economia mexicana Schwartz y Torres (2000), Gaytan y
Gonzalez (2006) sugieren la existencia de cuatro canales de transmision de
la politica monetaria: canal de tasas de interés, canal del crédito, canal tipo
de cambio y canal precio de otros activos. Sus resultados también sugieren
que el canal de la tasa de interés es el mas significativo.

Desde los trabajos pioneros de Sims (1980), Blanchard y Watson
(1984), Johansen (1988) y posteriormente los estudios empiricos de Ber-
nanke y Blinder (1992), Sims (1992), Bernanke y Mihov (1998), entre

1 Eneste sentido Castrillo, Mora y Torres (2010) reflexionan sobre el uso de los mode-
los VAR para el estudio de la politica monetaria
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otros, los modelos de vectores autorregresivos (VAR) han sido amplia-
mente utilizados para evaluar la causalidad, sensibilidad y respuesta de
cambios en la politica monetaria sobre variables macroecondmicas. Ello
porque los modelos VAR permiten explorar las relaciones entre variables
economicas a través del tiempo con pocos supuestos acerca de la estructu-
ra y causalidad subyacente de las variables en el modelo.

Para la economia mexicana, Schwartz y Torres (2000), Diaz de
Leén y Greenham (2001), Baqueiro y Sanchez (2001), Martinez, Sanchez
y Werner (2001) y Gaytan y Gonzalez (2006), entre otros, han utilizado
la técnica de VAR para estudiar la transmision de la politica monetaria en
el pais. De manera general, los autores sugieren que la politica monetaria
seguida por el Banco de México ha tenido un componente activo en la re-
duccion de las expectativas de inflacion y estabilidad en las tasas de interés.

No obstante, existe una critica subyacente en el uso de los modelos
VAR. En este sentido, Cooley y LeRoy (1985) y Kim y Roubini (2000)
argumentan que dichos modelos se consideran ad hoc en el sentido de
no incorporar relaciones causales tedricamente fundamentadas. De igual
modo, McCallum (1999) argumenta que para el estudio de la transmision
monetaria deben imponerse restricciones de caracter estructural en las
ecuaciones del modelo. Una variante de los modelos VAR tradicionales
son los modelos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) desarro-
llados por Shapiro y Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989), mismos
que fueron aplicados por Bernanke y Mihov (1998) a la evaluacién de los
impactos de politica monetaria.

Los modelos SVAR contemplan dos condiciones importantes en
su especificacion, a saber, restricciones de corto o largo plazo y relaciones
causales con fundamento en teoria econdmica. Asi, este enfoque de estu-

dio aplicado al andlisis de la politica monetaria —y que aqui se utilizard
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para el caso de México— ofrece tres claras ventajas. La primera es que
parte de funciones de reaccion o reglas de politica monetaria del banco
central, lo cual permite realizar comparaciones para distintos esquemas
de aplicacion de la politica monetaria. La segunda es que las funciones de
reaccion derivadas del SVAR resultan consistentes con la estimacion de
pardmetros que describen el procedimiento operativo del banco central y
el mercado de reservas monetarias prestables. La tercera es que permite
realizar el ejercicio para distintos periodos de la muestra a fin de capturar
los cambios en los procedimientos operativos del banco central.”

El trabajo se organiza como sigue. La seccion dos presenta una
breve revision de la literatura sobre la conduccion reciente de la politica
monetaria en México; la tres 3 detalla la metodologia SVAR de Bernanke
y Mihov (1998) y las restricciones para la identificacion de las cinco fun-
ciones de reaccion de politica monetaria a estudiar; la seccion cuatro des-
cribe las fuentes de informacion, tratamiento de los datos y los resultados
para cada régimen monetario en el caso mexicano; por ultimo, en la sec-

cidn cinco se presentan las conclusiones.

2. POLITICA MONETARIA EN MEXICO:
EXPERIENCIA RECIENTE

Para la primera mitad de los afios noventa la economia mexicana parecid
haber dejado atras el proceso inflacionario que caracterizd su economia
durante la mayor parte de los ochenta. Sin embargo, la inesperada deva-

luacion del peso en diciembre de 1994 no so6lo accion6 un nuevo impetu a

2 Especificamente, estos cambios hacen referencia al cambio de régimen de saldos
monetarios acumulados (SMA) también llamado como “corto” a tasa de fondeo bancario
instrumentada a partir del afio 2008.
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la inflacion, sino que generd también una situacion de renovado riesgo de
dominancia fiscal (Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia, 2007).’

Una importante consecuencia de estos eventos fue pasar de un ré-
gimen de tipo de cambio fijo o semifijo, a un tipo de cambio flexible que
en los siguientes afios convergié gradualmente a un marco de politica mo-
netaria basado en principios de objetivos de inflacidn y transparencia en su
instrumentacion (Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia, 2007). Como apun-
tan Martinez, Sdnchez y Werner (2001) y Ramos—Francia y Torres (2005),
a partir de 1993, afio en que el Banco de México adquiere su autonomia,
el banco central cambia hacia una postura cuyo objetivo prioritario es ga-
rantizar la estabiliad en el poder adquisitivo de la moneda y control mas
directo de las tasas de inflacion y las tasas de interés.”

De igual modo, el banco central reconoce que “la actuacion de la
politica monetaria es necesaria para reducir la inflacién pero no es sufi-
ciente, deben ser también enfocados en este objetivo otros aspectos como
el comercial, salarial, fiscal y cambiario” (Banxico, 1997: 170). En otras
palabras, la politica monetaria considera otros ambitos, como son la apli-

cacion de una politica fiscal restrictiva, control sobre la estabilidad del

3 Por ejemplo, en términos del financiamiento neto del banco central al sector publico,
éste se redujo continuamente de 7.63% del PIB en 1988 a —2.47% en 1993, Messmacher
y Werner (2002)

4 Entre las funciones de la institucién auténoma se subrayan procurar la estabilidad en
el nivel de precios, un buen funcionamiento del sistema de pagos, garantizar el crecimien-
to de los agregados macroecondémicos y su compatibilidad con el crecimiento econémico
(Banxico,1994). Como apunta Franco: “Los beneficios del esquema de objetivos de infla-
cion no solamente se ven reflejados en la estabilidad de precios y la reduccion de los costos
asociados a este proceso, sino también se logra mayor transparencia y entendimiento de la
politica monetaria. Entre las caracteristicas de este régimen monetaria tenemos: a) el reco-
nocimiento de la estabilidad de precios como objetivo de la politica monetaria; b) el anuncio
de objetivos de inflacion de mediano plazo; c¢) una autoridad monetaria autonoma; d) la
estrategia de comunicacion respecto de los objetivos, planes y decisiones de la autoridad
monetaria; ¢) el analisis de las fuentes de presiones inflacionarias y el uso de instrumentos
apropiados para medirlos para evaluarla tendencia futura de los precios” (2007: 32).
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tipo de cambio y politica monetaria restrictiva de corto plazo a través del
régimen de saldos monetarios acumulados.

Con el afan de corregir desviaciones en la base monetaria y contri-
buir al logro del objetivo inflacionario, el banco central adopt6 a finales de
1995 el régimen denominado objetivo de saldos monetarios acumulados.
Como se recordara, en la practica un saldo monetario negativo o “corto”
se traducia en una sefial de aumento en las tasas de interés de corto plazo
y en una disminucién en las expectativas de inflacion.’

Con este instrumento el banco central es capaz de afectar las ta-
sas de interés mediante la induccidon —a través de operaciones de mercado
abierto— de un sobregiro en las cuentas de uno o varios bancos comercia-
les, este procedimiento de operacion es similar a la estrategia de reservas
monetarias no prestadas —non-borrowed reserves— de la economia nor-
teamericana (Ramos—Francia y Torres, 2005).°

Otro cambio relevante es la tendencia hacia una politica de in-
flation targeting, que inicia a partir de 1997 cuando el banco central
hace publico los objetivos de inflacion para el ano siguiente. Como
punto de partida, en 1999 el Banco de México establece un objetivo de
inflacion a mediano plazo hasta lograr convergencia con las tasas de
inflacion de los socios comerciales. Formalmente el esquema de obje-
tivos de inflacion es adoptado a principios de 2001, en 2002 se define
como meta de inflacion de largo plazo una tasa de inflacion anual de

3% a partir de 2003, Sidaoui y Ramos-Francia (2008).”

5 Véase Schwartz y Torres (2000). Al respecto, Sanchez et al. (2012) sefialan que hacia
finales de 1995, aun cuando se reconocia que en México la relacion entre la cantidad de
billetes y monedas en circulacion y la inflacion era inestable, el banco central empez6 a
controlar el crecimiento de la base monetaria para evitar excesos de liquidez y reducir las
expectativas de inflacion.

6 De acuerdo con esta linea, a partir de 1998 se observa una mayor intervencion sobre las
tasas de interés y, por tanto, un mayor control sobre el efecto de los movimientos especu-
lativos o choques externos sobre el tipo de cambio y la inflacion y una menor importancia
de los agregados monetarios

7 Al respecto, en el afio 2000 se tomaron medidas relacionadas con: a) definir la infla-
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Entre los trabajos que abordan la eficacia de este marco operati-
vo, Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia (2007) encuentran que la inflacion
pasa de ser una serie no estacionaria a una serie estacionaria I(0) hasta
finales de 2000 o principios de 2001, resultado que coincide con la adop-
cién formal del esquema operativo. Pese a que el analisis de Chiquiar,
Noriega y Ramos-Francia (2007) sigue un enfoque puramente estadistico,
estos resultados son analogos a los de Ramos—Francia y Torres (2006),
quienes observan que la economia ha convergido hacia un entorno de baja
inflacion, donde la dindmica de inflacion de corto plazo presenta cambios
significativos.

Una vez que la economia ha alcanzado cierto grado de estabilidad en
los mercados financieros y tasas de inflacion en niveles bajos, el banco cen-
tral abandona el régimen de saldos monetarios acumulados y a principios de
2008 adopta como instrumento operacional la tasa de interés interbancaria a
un dia o tasa de fondeo bancario, régimen que mantiene hasta la fecha.”

En cuanto a los efectos del saldo monetario acumulado sobre las
tasas de interés, Diaz de Leon y Greenham (2001) observan que de 1998
a 2000 el “corto” tuvo un efecto significativo en las tasas de interés en sus
diferentes plazos, con un mayor efecto en las de corto plazo. Asimismo,
sugieren que la politica monetaria tuvo un componente gradual y perma-

nente en las expectativas de inflacion. Por su parte, Torres (2002) observa

cioén subyacente, b) fortalecer la estrategia de comunicacion mediante la publicacion de
informes trimestrales sobre la inflacion, ¢) una meta de inflacion explicita de 3% a finales
de 2003, esta tasa de inflacion considera un intervalo de variabilidad de mas menos un
punto porcentual (Sidaoui y Ramos-Francia, 2008).

8 Como apunta Banxico en su informe: “Transmitir las sefiales de politica monetaria
exclusivamente a través del “corto” es menos apropiado. Con una inflacion estable, es
necesario ser mas especifico sobre el nivel deseado de la tasa de interés. Por tal motivo,
y con el fin de reforzar la instrumentacion de su politica monetaria, el Banco de México
llevo a cabo una serie de medidas encaminadas a adoptar un objetivo operacional de tasas
de interés” (2007: 3).
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una relacion negativa entre la cantidad de dinero y la tasa de interés de
1996 a 2001, resultados que sugieren que cambios en la postura de politica
monetaria pueden tener efectos sobre el sector real de la economia.

Respecto a los trabajos que emplean la técnica de vectores autorre-
gresivos (VAR) en México, una de las primeras aportaciones es el trabajo
de Schwartz y Torres (2000) para el periodo 1992-1996. De su analisis de
funciones impulso-respuesta encuentran que choques transitorios en la tasa
de interés afectan de manera negativa a la produccion industrial. Greenham
(1997) estudia el mismo periodo y observa que después de un aumento en
la tasa de interés la produccion industrial registra menor actividad.

En esta misma linea, Martinez, Sanchez y Werner (2001) utilizan
un modelo VAR para los afios de 1997 a 2000 y encuentran que el sal-
do monetario acumulado contribuyé de manera significativa al proceso
de desinflacion, especialmente a partir de 1998, cuando la tasa de interés
real ex—ante habia reaccionado de manera expedita a las desviaciones de la
inflacion esperada con respecto a la inflacion objetivo. Ademas, observan
que un aumento en la tasa de interés real ex—ante tiene un efecto negativo
sobre la produccion.

En relacion con el estudio de los mecanismos de transmisiéon mo-
netaria o proceso por el cual cambios en la politica monetaria afectan a la

demanda agregada,” Schwartz y Torres (2000) estudian los siguientes ca-

9  El mecanismo de transmision consta de dos pasos esenciales. En primer lugar, un
aumento de los saldos reales provoca un desequilibrio en las carteras, es decir, al tipo de
interés y nivel de renta existentes, el publico tiene mas dinero del que desea, lo que lleva
a los tenedores de carteras a intentar reducir sus tenencias de dinero comprando otros
activos y alterar asi los precios y rendimiento de los activos, esto es, afecta los tipos de
interés. En la segunda fase el proceso de transmision se produce cuando la variacion del
tipo de interés afecta a la demanda agregada (Barreiro, Labeaga y Mochén, 1999). Los
cambios en los instrumentos de politica monetaria son una respuesta a choques externos e
internos que pueden afectar el logro de objetivos de politica monetaria. Estos mecanismos
afectan diferentes variables y mercados, en varias velocidades e intensidades. La identifi-
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nales de transmision para la economia mexicana: canal de tasas de interés,
canal del crédito, canal tipo de cambio y canal precio de otros activos. De
su analisis de funciones impulso—respuesta de un modelo VAR encuentran
que la tasa de interés es practicamente el canal mas importante para expli-
car la transmision de la politica monetaria. No obstante, un primer hallaz-
go de Schwartz y Torres (2000) es sefialar la relevancia que desempenan
las expectativas de los agentes econdmicos en la transmision de la politica
monetaria, en particular, las expectativas de inflacion y el riesgo pais.

Sobre esta misma linea, Sidaoui y Ramos—Francia (2008) subrayan
que un factor relevante en la formacion de expectativas de inflacion es la
transparencia en el manejo de la politica monetaria, ya que garantiza a los
agentes un mejor entendimiento de la reaccion de la banca central ante epi-
sodios de presion inflacionaria. Mientras que anteriormente las expectativas
de inflacion afectaban significativamente las fluctuaciones en el tipo de cam-
bio, la adopcion de un esquema de libre flotacion y aumento en la credibi-
lidad de la politica monetaria han dado como resultado un mejor equilibrio
entre estabilidad en los niveles de precios y produccion.

Respecto a los efectos de las perturbaciones al tipo de cambio so-
bre los precios, Capistran, Ibarra y Ramos—Francia (2011) estiman el efec-
to pass—through del tipo de cambio sobre diferentes indices de precios
para el periodo de 1997:01 a 2010:12. Derivado del analisis de funciones
impulso—respuesta de un modelo VAR observan que en México el efecto
pass—through es practicamente completo sobre los precios de importacio-

nes, con una tendencia a reducirse a través de la cadena productiva. No

cacion de estos canales de transmision es importante, ya que determinan el conjunto mas
eficaz de los instrumentos de politica monetaria y restricciones que los bancos centrales
enfrentan en la toma de decisiones (Loayza y Schmidt—Hebbel, 2002). El funcionamiento
de estos canales es distinto entre los paises debido a diferencias en los procesos de aper-
tura comercial, desarrollo del sistema financiero, historial inflacionario y restriccion de
instrumentos para su instrumentacion, etc., Sidaoui y Ramos—Francia (2008).
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obstante, encuentran que el efecto pass—through parece disminuir sustan-
cialmente a partir del afio 2001, fecha que coincide con la entrada en vigor
del esquema de objetivos de inflacion.

En resumen, a partir de 1995 es notoria una postura restrictiva en
la conduccién de la politica monetaria, donde primeramente se utiliza el
“corto” para el envio de sefales de endurecimiento de la postura moneta-
ria, que se consolida con la utilizacion de la tasa de fondeo bancario como
el principal instrumento de politica del banco central para el control de
las tasas de interés de mercado y el nivel de precios. Al respecto, Sidaoui
y Ramos-Francia (2008) subrayan dos hechos relevantes de este proceso;
primero, reduccion en los niveles de volatilidad en las tasas de inflacion y
segundo, la inflacién tiene un componente claramente estacionario que es
condicion necesaria para un buen funcionamiento del esquema de politica

de metas de inflacion.

3. MODELO SVAR CON RESTRICCIONES DE CORTO PLAZO

A continuacion se especifica la metodologia SVAR de Bernanke y Mihov
(1998) para analizar los efectos de choques de politica monetaria sobre la
produccion real y el nivel de precios. De manera particular, el mecanismo
de transmision monetaria a estudiar es el siguiente: en principio, un cho-
que en los saldos monetarios provoca cambios en la tasa de fondeo banca-
rio, posteriormente variaciones en la tasa de fondeo afectan la produccion
global y por ultimo el nivel de precios.

De manera anédloga a los autores Amisano y Giannini (1997) parti-
mos de un modelo SVAR que relaciona dos grupos de variables macroeco-

némicas. En primer lugar definimos (M) como un vector de instrumentos
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de politica que contiene informacidn sobre la conduccion de la politica mo-
netaria y donde los indicadores a considerar son: tasa de fondeo bancario
(FB), reservas monetarias totales (RT) y reservas monetarias no prestables
(RNPt).10 En este caso, M, = [FB, RT, RNP]’ es un vector de dimension
(3x1). La relacién anterior parte del supuesto de exogeneidad en los instru-
mentos de politica monetaria del banco central.

En segundo orden, (Y) es un vector de variables macroecondémicas
“no controlables” que son afectadas por la conduccién monetaria, a saber,
actividad economica, precios al consumidor y precios de mercancias.'' El
indice global de actividad economica (/IGAE)) se utiliza como variable pro-
xy del producto global; los precios al consumidor se capturan via el indice
nacional de precios al consumidor (/NPC) y los precios de las mercancias
via el indice general de precios de mercancias (PM). Asi, tenemos que ¥,
=[IGAE, INPC, PM ]’ es un vector de dimension (3x1).

La dependencia entre ambos grupos de variables es capturada por
una matriz A simétrica de relaciones contemporaneas y C(L) una matriz
simétrica de orden finito que captura la informacion para los distintos re-
zagos del modelo. Por su parte, » = (;’) es un vector de términos de innova-
cién o de ruido blanco, los cuales se interpretan como choques no antici-
pados en el modelo'’ y donde sus respectivos mecanismos de propagacion
son capturados por la matriz simétrica B. Dado que B es una matriz no

diagonal, una innovacion en determinada variable puede afectar de mane-

10 Con base en la propuesta de Chowdhury y Schabert (2008), se utiliza la base moneta-
ria como variable proxy de las reservas monetarias no prestables (RNPt). Para las reservas
prestables (RTt) se utiliza la definicion del Banco de México. En la seccion 4.1 se detallan
las fuentes de informacion.

11 En inglés, Bernanke y Mihov (1998) se refieren a este vector como el vector de "non-
policy variables".

12 En otras palabras, v, es un proceso de ruido blanco si cumple las siguientes propieda-
des: a) £ [v, |=0 Vt, b) var [v, J=ov’ Vt, ¢) cov vy, 1=0Vt#£1.
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ra contemporanea a una o mas variables en el sistema. El modelo SVAR

descrito arriba se representa como sigue:

A e Jon{ 2k (1)

El modelo VAR en su forma reducida se obtiene pre—multiplicando

.. . . -1
(1) por la matriz inversa de relaciones contemporaneas (A4 ):

(A)/{Ittj B AilC(L)[I\lZ:l] +[’L‘I§YA] (2)

En el sistema (2) u, representa el vector de innovaciones en su for-
ma reducida. Concretamente, u! v u representan los choques exdgenos de
variables “no controlables” y en variables de politica monetaria, respectiva-
mente. Las restricciones de corto plazo son impuestas sobre las ecuaciones
que relacionan los términos de innovacion en su forma reducida y el vector
de choques estructurales v,. Al seguir el esquema de Amisano y Giannini
(1997) obtenemos: "

i) 0

O de manera simplificada:

y “4)
u, =A Bo,

13 Se parte del supuesto que los elementos del vector u, son ortonormales, es decir, pre-
sentan las siguientes propiedades: no autocorrelacion, varianza unitaria y valor esperado
cero. Esta forma de identificacion es a la que Liitkepohl (2005) denomina modelo AB,
en la que se formula un sistema de ecuaciones para los residuales del VAR en su forma
reducida, en lugar de ser formulado directamente para las variables observadas.
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donde 4 y B representan matrices simétricas de orden (KxK) de pa-
rametros en el modelo; u es un vector de innovaciones en forma reducida y
de orden (K*1), donde u,~ NID (0,%); y Elu, utr]z 0, paratoda s#t,y
=E (ut,ut' ) es la matriz de varianza-covarianza. Por otra parte, v,es un vector
de choques estructurales ortogonales de orden (K /) donde v~NID (0.1,) y
E[v v]=1, paratodas# 1. De (4) podemos derivar la relacion entre la matriz
de varianza-covarianza del término de error u, (observables) y la matriz de

varianza—covarianza de choques estructurales v, (no observables):

2 =E(uu;) = E(A_letv;B’A_ll)

- A"'BE(w;o))B A" = AT BIxBA' = A'BB A" )

La identificacion del modelo se obtiene mediante la imposicion de
restricciones en las matrices A y B. En (5) tenemos que £ =(4a*BB'4™) es
una matriz simétrica no diagonal y definida positiva con K (K + 1)/2 mo-
mentos independientes, donde K es el nimero de variables enddgenas en el
modelo; y a su vez, es el nimero total de parametros en el modelo de las
matrices A y B. La condicion de orden para la identificacion requiere de al
menos 2K* -K(K + 1)/2 restricciones para identificar los elementos de las
matrices A y B."

Dado que B es una matriz con K elementos en la diagonal prin-
cipal, el numero total de parametros libres de informacion se deriva de
la condicion K (K +1)/2 - K = K(K -1)/2 que es precisamente el madximo

nimero de coeficientes que pueden ser estimados en la matriz A4.

14 La anterior condicion hace que el numero de ecuaciones sea igual al nimero de in-
cognitas en el sistema. Véase Favero (2001).
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El siguiente paso consiste en describir las ecuaciones que relacio-
nan los términos de innovaciones en su forma reducida (2}') de la ecua-
cion (3). De acuerdo con la metodologia de Bernanke y Mihov (1998),
partimos de un modelo de mercado de reservas prestables que reproduce la
funcion de reaccion del banco central. Las ecuaciones (6) a la (9) represen-
tan las relaciones entre los residuales del modelo VAR en su forma reduci-
da y las innovaciones o choques aleatorios del modelo VAR estructural.”

ugT = -aufB +oP (6)

RT _ _ RP RNP

ug =u +tu (7)
L RP :'B(uFB _,,DES )+ B )
uRNP _ DD 4 BB | oS ©)

Las ecuaciones (6) y (7) son las ecuaciones de demanda (uf") y
oferta (x57) de reservas monetarias expresadas en términos de innovacio-
nes. Al seguir los lineamientos de una funciéon de demanda, las innova-
ciones de demanda de reservas se relacionan negativamente con las inno-
vaciones sobre la tasa de fondeo bancario (u'”) o costo de oportunidad de
mantener el dinero, mas un término de perturbacion de demanda (v°).

A su vez, la innovaciones en la oferta reservas monetaria totales
(uf")considera dos componentes, innovaciones en las reservas moneta-
rias prestables (#""), donde se encuentra el sistema financiero como los

préstamos interbancarios, € innovaciones en las reservas monetarias no

15 En otras palabras, estas ecuaciones representan las condiciones necesarias impuestas
a los elementos en las A y B para la identificacion del modelo VAR estructural. .
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prestables (") o monto que el banco central controla a través de opera-
ciones de mercado abierto. Los cambios en estos dos componentes de (u5")
son capturados por las ecuaciones (8) y (9). La ecuacion (8) indica que las
reservas prestables (") dependen del diferencial entre el costo de adqui-
rir las reservas, es decir, de la diferencia entre la tasa de fondeo bancario
(™) y la remuneracion que el sistema financiero ofrece a los préstamos
interbancarios en la ventanilla de descuento (x”*°), més un término de per-
turbacion estructural (v°). Por sencillez, se parte del supuesto de que los
movimientos en la ventanilla de descuento son perfectamente anticipados,
es decir, (1”7=0). Estas relaciones se presentan en la siguiente grafica. '°

Grifica 1
Modelo de reservas monetarias prestables
r
RTo
I.FB
I-DES
RTp
{OMA) (SF)
RNP RP RT

Nota: (OMA) corresponde a las operaciones de mercado abierto y (SF) a sistema financiero.
Fuente: Elaboracion propia basado en Bernanke y Mihov (1998).

16 El modelo de reservas monetarias prestables establece que un aumento en la tasa de
interés (en este caso la tasa de fondeo bancario) eleva la cantidad que se esta dispuesto a
prestar; por tanto, la curva de oferta de fondos prestables (en este caso la oferta de reservas
monetarias prestables) tiene pendiente positiva. Por el contrario, una disminucion en la
tasa interés (o tasa de fondeo bancario) disminuye la cantidad que se esta dispuesto a pedir
prestado, por tanto, la curva de demanda de fondos prestables (o demanda de reservas mo-
netarias) tiene pendiente positiva. Los coeficientes (3>0) y (a<0) capturan esta relacion.
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Finalmente, la ecuacion (9) propone que las innovaciones de las
reservas monetarias no prestables (") responden ante choques en el de-
manda de reservas monetarias totales (v") y choques en las reservas mo-
netarias prestables (v*), donde la magnitud respectiva de los impactos esta
dada por los coeficientes (¢”) y (¢”), respectivamente. Por ejemplo, si el
banco central no tuviera capacidad de respuesta o no monitoreara el fun-
cionamiento del mercado de reservas, los coeficientes (¢”) y (¢”) tomarian
valor de cero para cada caso. De este modo, las reservas monetarias no
prestables (") dependen de una combinacion de los diferentes choques
del mercado y del choque de politica monetaria (v°), el cual estamos inte-
resados en identificar.

En equilibrio se cumple que (u57) = (x&7), por lo que al resolver las
ecuaciones del modelo en términos de las reservas totales, tasa de fondeo
bancario y reservas no prestables obtenemos el sistema SVAR en su forma

estructural (u, = A'let) Expresado en forma matricial:

uRT C[—ﬁ(PD a+f ﬁ(l—(pD)/a+ﬁ -Bla+p oP
u, =| u® |=A7'By, = —1—(pP/c1+ﬁ 1—(pD/a+,B -Tlja+p P (10)
uRNP gDB qDD 1 US

En la matriz anterior los choques de politica monetaria pueden re-
presentarse como una combinacion especifica de las innovaciones estruc-
turales de la demanda de reservas totales (v"), de la tasa de fondeo banca-
rio (v*) y de las reservas no prestables (v).

Adicionalmente, la especificacion del SVAR también considera los
siguientes supuestos: a) el banco central tiene informaciéon contemporanea
de los valores de las variables “no controlables”, lo que implica que las
variables de politica monetaria deben ser ordenadas al tltimo en el siste-

ma; b) las variables macroecondmicas no reaccionan de forma simultanea
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ante cambios en las variables monetarias, no obstante, la retroalimentacion
simultanea en sentido inverso es valida y c¢) se supone ortogonalidad en las
perturbaciones estructurales del modelo.

Si combinamos las ecuaciones de la matriz en ecuacion (10) que
reflejan el comportamiento del banco central (M) y su relacion con las
variables macroeconomicas “no controlables” (¥)) que son afectadas por

la conduccion monetaria obtenemos el sistema definido en la ecuacion (4):

1.0 0 00 0
4, 1 0 00 0 %;f;f
Au, = ., a, 1 00 0 ”tINRI;C
a41 a42 a43 Lo * ';%NP
Ay A» 0, 1 -1 | "y (1)
A, A, ad, 0 1 0 ‘
1000 00
0100 00 }’ﬁ
o010 0 0% B
o000 1 0 of.Ln |7
0000 1 0%
000 ¢ ¢ 1)

El sistema anterior tiene dos aspectos a considerar. Primero, las
ecuaciones de las primeras tres filas corresponden a las variables “no con-
trolables”. Notese que para este grupo la ortogonalizacion de las innova-

. . . .., 17
ciones sigue una estructura recursiva de descomposicion de Cholesky.

17 La descomposicion de Cholesky consiste en eliminar la correlacion contemporanea
entre las innovaciones (u ) del sistema. El método consiste en transformar el vector (u,) en
un vector (v) de la matriz de covarianzas X, donde X=var(u, ). Esta descomposicion nos

ISSN 0188-266X - Revista de Economia - Vol. XXXI - Num. 83

68



Choques de politica monetaria en México:
aplicacion de un modelo SVAR con restricciones de corto plazo (1995-2012)

De este resultado tenemos que (" ) para (i=1,2,3) representa los choques
en variables “no controlables”. Con lo anterior, y al ver la correspondencia

entre los elementos de Au, y Bv, tenemos que:

IGAE NP
U = Uy (11.1)
1PM IGAE NP
T N (11.2)
INPC IGAE IPM NP
u, = _(a31ut +asu, )"‘ Usy

(11.3)

La ecuacion (11.1) es una funcién de la produccion real en la eco-
nomia (u'“*"); donde las innovaciones en la produccion se explican tnica-
mente por choques en las variables “no controlables” (v"). La ecuacion
(11.2) representa la funcion del indice de precios de las mercancias ("),
donde las innovaciones en los precios responden a innovaciones en el pro-
ducto global ('“"") més un choque de variables “no controlables” %)
Como apunta Torres (2002), la inflacion y el producto son las variables
macroecondmicas que mejor describen el desempefio general de la econo-
mia —descripcion conjunta de la demanda y la oferta agregada.

Por ultimo (11.3), es la funcion del indice de precios al consumi-
dor (™), donde se muestra que éste responde a innovaciones en la pro-
duccién (1'“"), innovaciones en los precios de las mercancias (x”"), mas
choques en variables “no controlables” (v3). El hecho de incluir el nivel
de produccién en ambas ecuaciones de precios implica que aumentos no
anticipados en el nivel de la actividad economica, ceteris paribus, reducen

la inflacién y viceversa (Cuevas, 2009).

genera una matriz inferior (G) tal que GG’=X. Como consecuencia G"ZG']'=1K_
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El segundo aspecto a considerar en el sistema expresado en (11)
es que, igual que en Bernanke y Mihov (1998), las restantes tres ecua-
ciones del sistema requieren de ciertas restricciones para la identificacion
completa del modelo. Dado que tenemos (K=6) variables, AB = 2K’ =
72 es el nimero total de pardmetros y ) = K(K + 1)/2 = 21es el numero
parametros independientes en A. Por tanto, la condicion de identificacion
requiere de, al menos, AB -} = 51 restricciones. Al ser B una matriz con
K=6 elementos en la diagonal principal, encontramos que K(K + 1)/2 - K
=15, que es el nimero maximo de coeficientes a estimar.

Notese que [(A4B=72)- (3. =21)=51]>[(X=21)+(B=29)=50].
Por tanto, para obtener un sistema perfectamente identificado es necesario
fijar al menos un parametro en la matriz B. Antes de imponer restricciones
deben contemplarse dos condiciones fundamentales: primero, identifica-
cion exacta del sistema y segundo, la estructura de correlaciones contempo-
raneas debe ser consistente con el manejo operativo de la politica monetaria
por parte del banco central. Con base en las propuestas de identificacion de
Bernanke y Mihov (1998) es posible utilizar el sistema en (11) para derivar

, . . ., 18
los regimenes monetarios que se presentan a continuacion.

3.1. Régimen de tasa de fondeo bancario (FB):

Bernanke y Binder (1992)

Si el banco central fija como meta operativa la tasa de fondeo bancario,
la institucion monetaria neutraliza completamente los choques de merca-
do ocurridos en la demanda de reservas totales(u57)y reservas prestables

"), tal que (¢"=1) y (¢"=-1). El choque de politica monetaria se obtiene

18 Algunos de estos regimenes monetarios ya han sido abordados por la literatura
empirica, ver Bernanke y Blinder (1992), Sims (1992), Christiano y Eichenbaum (1992),
Strongin (1995), entre otros.
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a partir de v’= - (a+f) u"”. En este caso, la funcion de reaccion del banco

central es proporcional a las innovaciones en la tasa de fondeo bancario.

En la practica, este escenario es consistente con el disefio actual de la po-

litica monetaria del Banco de México. Las ecuaciones estructurales a de-

terminar son, por tanto:

f? =—lafo+ plf
T =P +fo +

uFVP 2P 4 of of

3.2. Régimen de reservas no prestables (RNP):
Christiano y Eichenbaum (1992)

(12.a)

(12.b)

(12.0)

Esta identificacion supone que el choque de politica monetaria responde tini-

. . RNP:
camente a cambios ocurridos en las reservas no prestables (¢~ ). En este

. D_ B_ .y .y ;S
caso los pardmetros @ =0y ¢ =0, y la funcion de reaccion seria v'=u

ui® = (e +por - (a+ oy - (a+plof
uf" = (Bfoc+ oy +(efoc+ lof +(ofor + plof
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3.3. Régimen de reservas monetarias totales (R7/RNP):

Strongin (1995)

Este régimen supone que a =0y ¢”=0; en otras palabras, la demanda

de reservas totales (uf") es independiente de choques en la tasa de fon-

deo bancario ("”) y el banco central no tiene respuesta a choques en las

reservas prestables («*). Para este régimen la regla de politica depende

de innovaciones en la demanda de reservas totales (#57) y reservas no
D RT NP

prestables ("), donde estas Gltimas son ortogonales. v'=-¢"u"" + u

expresa dicha funcion.

B = (1-¢® [pyoP - (1/B)oi - (1/B)of (14.2)

ulkT =P (14.b)

uFNP —quvP +vtS (14.c)

3.4. Régimen de reservas monetarias prestables (RP)

La cantidad de reservas monetarias prestables (RP) es otro instrumento
potencial de politica monetaria, dada las siguientes restricciones ¢ = 1
y ¢"=0/P. Es decir, se parte del supuesto que el banco central neutraliza
los choques ocurridos en la demanda de reservas totales. En este caso, la
funcion de reaccion de politica seria seria v'= -(1+a /) @""- u*"").

=(1-P [ByoP (/B ~(/p)oF (15.2)

ulkT =P (15.b)
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quP :(pDvP+vtS (15.¢)

3.5. Identificacion exacta (JI) régimen
Por altimo, si precisamos o = 0, derivamos un sistema perfectamente iden-
tificado —como recordaremos, el modelo base est4 sobre-identificado por
una restriccion—. Esta especificacion supone que la demanda de reservas
totales (u57)es inelastica a cambios en la tasa de fondeo bancario (1) en
el corto plazo. El interés de estimar un modelo con identificacion exacta es
contrastar sus resultados versus regimenes monetarios alternativos.

El cuadro 1 resume los regimenes monetarios a estimar, el valor
asignado en los coeficientes para la identificacion del modelo en cada ré-
gimen, asi como su signo esperado. La tultima columna (v°) expresa la

funcion de reaccion de politica monetaria correspondiente.

Cuadro 1
Regimenes monetarios y funcion de reaccion de politica monetaria
. . Signo . .
Regimen Signo D Signo B Signo s
monetario B esperado (@) erzr:i?)- @) esperado @) esperado V)
FB libre + libre - 1 -1
—(o+ MFB
RNP libre + libre - 0 0 (@+h)
MRNP
RT/RNP libre + 0 libre + 0
D RT RNP
-9 U tu
RP libre + libre - libre +
-(1+a) ")
) libre + 0 libre + libre -

Fuente: Elaboracion propia con base en Bernanke y Mihov (1998).

En este cuadro la interpretacion de los coeficientes es la siguien-
te: (B) mide la respuesta de las reservas monetarias prestables (") ante
innovaciones en la tasa de fondeo bancario. Se espera que (f>0), en otras

palabras, aumentos en las reservas prestables se asocian con choques po-
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sitivos en la tasa de fondeo bancario. A su vez (o) mide la respuesta de la
demanda de reservas totales (") ante choques en la tasa de fondeo banca-
rio; en este caso un choque positivo en la tasa de fondeo reduce la demanda
de reservas totales, por tanto (a<0).

En relacién con los parametros (¢”) y (¢”) se espera que de acuerdo
con cada proceso operativo el banco central anule los choques de mercado
ocurridos en la demanda de reservas monetarias totales (u57) y reservas
monetarias prestables («""). El signo esperado seria (¢"<1) y (¢°<-1), res-
pectivamente, para los regimenes donde los coeficientes se definen como

pardmetros endogenos.

4. ESTIMACIONES DEL MODELO SVAR

4.1. Analisis de integracion de las series

La estimacion del modelo autorregresivo estructural SVAR de la ecuacion
(11) se realiza con informacion mensual de enero de 1995 a diciembre de
2012, lo que implica que se tienen 216 observaciones en total. Las series
de interés son:

1) Tasa de fondeo bancario (FB): corresponde a la tasa promedio
ponderada de las operaciones realizadas en directo y en reporto al plazo de
un dia, comprende pagarés bancarios, aceptaciones bancarias y certifica-
dos del depdsito que hayan sido liquidados. Fuente: Banco de México.

2) Reservas monetarias totales (RT)): corresponde al total de recur-
sos del Banco de México, esta compuesto principalmente por las reservas
internacionales, los créditos a instituciones publicas y privadas, valores
de gobiernos extranjeros de alta liquidez y solvencia y la participacion
en instituciones financieras multinacionales (FMI,BM, BID, etc.). Fuente:

Banco de México.
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3) Reservas monetarias no prestables (RNP): con base en la pro-
puesta de Chowdhury y Schabert (2008) se utiliza como variable proxy la
base monetaria. Como sugiere Cuevas (2009), el Banco de México ejerce un
control mas eficiente sobre esta variable que sobre cualquiera de los agrega-
dos monetarios. Por sus usos, la base monetaria se define como la suma de
billetes y monedas en circulacion mas el saldo neto acreedor de las cuentas
corrientes que el Banco de México lleva a las instituciones de crédito. Fuen-
te: Banco de México.

4) Indice global de actividad econémica (IGAE ): se utiliza como
proxy del producto global con periodicidad mensual. El IGAE se expre-
sa mediante un indice de volumen fisico (2003=100). El IGAE incorpora
informacion preliminar y no incluye la totalidad de las actividades que
integran el PIB trimestral, por lo que debe considerarse como un indicador
de tendencia o direccion de la economia mexicana en el corto plazo. Para
las estimaciones se trabaja con la serie desestacionalizada. Fuente: INEGI.

5) Indice nacional de precios al consumidor (INPC): representa
la tasa de inflacion medida a través del indice de precios al consumidor.
Fuente: INEGI.

6) Indice general de precios de mercancias (PM): mide la varia-
cion de los precios de canastas de bienes y servicios representativas de la
produccion en la economia nacional. Fuente: INEGI.

Antes de pasar a la estimacion del modelo SVAR es necesario de-
terminar el orden de integracion de las series, el cuadro 2 presenta los
resultados de las pruebas de raices unitarias para las variables utilizadas,
mediante los estadisticos de Phillips-Perron (1988) (PP) y Dickey-Fuller
Aumentada (1981) (DFA)."”

19 Adicionalmente se realizaron un conjunto de pruebas de Durbin-Watson sobre la
regresion de cointegracion (DWRC), con las series expresadas en niveles. Al respecto se
encontrd que el estadistico d de Durbin-Watson DW es mayor que los valores criticos de
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Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria (1995:01-2012:12)
Phillips Perron (PP) Augmented Dickey-Fuller (DFA) Orden
Serie (Ho: raiz unitaria) (Ho: raiz unitaria) de in-
tegra-
z(rho) 1% 5% 10 % Estadistico t Const.  Tend. cién
IGAE, -51.31  Hwk -4.002  -3.435  -3.135  -4.623 RH* Si Si I(1)
IPM, -6.97 *¥* -4.002  -3.435  -3.135  -3.530 ** No Si I(1)
INPC, -12.19  *** -4.002 -3435 -3.135 -3.930 ** No Si I(1)
FB, -40.71  HwE -4.004  -3.435  -3.135 -3.949 Rk Si Si I(1)
RT, -26.15  HE* -4.002  -3.435  -3.135  -3.668 ** Si Si I(1)
RP -12.97  FE* -4.002 -3435 -3.135  -2.299 ckx* Si Si 1(1)

t

Nota: Indica rechazo de hipoétesis nula: (¥) a 10%, (**) a 5% y (***) a 1% de significancia.
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banxico.

Los resultados de las pruebas (PP) y (ADF) confirman que las se-
ries (IGAE), (PM), (INPC) y (FB) son estacionarias en primeras diferen-
cias. Para el caso de las series (RT), (RP), también se encuentra que el

orden de integracion de las series es I(1).

4.2. Parametros estructurales SVAR de los regimenes monetarios

En correspondencia con los cambios institucionales en la conduccion de la
politica monetaria en México, el ejercicio se realiza para tres periodos; el
primero, para el total de la muestra de enero de 1995 a diciembre de 2012;
el segundo, para el periodo de régimen de objetivo de saldos monetarios
acumulados de enero de 1995 a enero de 2008 y el tercero, de enero de

2008 a diciembre de 2012, cuando el banco central abandona el régimen de

Engle y Granger. De ahi que la hipdtesis nula (Ho: no cointegracion) se rechaza.
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saldo acumulado y adopta como instrumento operacional la tasa de interés
interbancaria a un dia o tasa de fondeo bancario.”

Como se propone en Bernanke y Mihov (1998), la estimacion del
sistema definido en (11) segtn el régimen monetario se estima en dos eta-
pas. Primero se obtienen los residuos del SVAR mediante minimos cua-
drados ordinarios (MCO) y posteriormente, a partir de la matriz de cova-
rianzas de los residuos de la forma reducida, se procede a recuperar los
pardmetros estructurales para cada modelo a través de un procedimiento
de méaxima versosimilitud, con toda la informacion disponible (FIML:
Full Information Maximum Likelihood).”'

El cuadro 3 muestra los resultados para cada ejercicio. La prime-
ra columna indica el periodo correspondiente y la segunda el régimen de
politica monetaria. Enseguida se indican los coeficientes estimados y sus
errores estandar (ES) respectivos; por ultimo, (OIR) corresponde a la prue-
ba ji-cuadrada de identificacion correcta del modelo, donde la hipdtesis
nula indica que las restricciones son validas. Los valores en negritas indi-

can los casos donde no se rechaza la hipotesis nula a 5% de significancia.

20 Si bien es cierto que Gaytan y Gonzalez (2006) observan un cambio estructural en el
mecanismo de transmision monetaria en enero de 2001, afio que coincide con la adopcion
formal del esquema de objetivos de inflacion, un analisis de cambio estructural para el
periodo de estudio a partir de la metodologia de Clemente y Montafiez (1998) indica que
las variables de series indice de precios de las mercancias (IPM) e indice de precios al con-
sumidor (INPC) observan cambio estructural en noviembre y octubre de 2008, respectiva-
mente. De ahi que el ejercicio se realice para los periodos propuestos. El anexo 1 presenta
las pruebas de cambio estructural para las series indice de precios de las mercancias (IPM)
¢ indice de precios al consumidor (INPC).

21 Véase Amisano y Giannini (1997). Para la estimacion del SVAR se sigue el codigo de
programacion en RAT’s de Doan (2008). Para los ejercicios empiricos se trabaja con una
estructura de un rezago para cada periodo siguiendo los HQIC: criterio de informacion
de Hannan and Quinn. SBIC: criterio de informacién bayesiano de Schwarzs. El anexo
2 reporta la informacion estructura de rezagos del modelo SVAR.
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La interpretacion de los resultados se presenta en el siguiente or-
den. En primer lugar se describen los valores obtenidos para los coeficien-
tes (B), (o), (¢°) y (¢°) en forma individual, se hace énfasis en los casos
donde se consideran enddgenos, y en segundo lugar se detallan los resulta-

dos individuales para los regimenes monetarios identificados.
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En relacion con coeficiente (), que mide la respuesta de las reservas
prestables a choques en la tasa de fondeo bancario, encontramos que se
cumple (>0) para los cinco modelos considerados. En otras palabras, cho-
ques positivos en la tasa de fondeo bancario tienden a incrementar el nivel
de reservas prestables (") en la economia. Asimismo, también se encuentra
que choques positivos en la tasa de fondeo bancario () contraen la deman-
da por reservas totales (uz57), como era de esperarse, es decir, se encuentra
que (a<0) para los modelos en cuestion, excepto para el régimen de (RNP).

Notese que para el subperiodo (2008:01-2012:12) la tasa de fondeo
bancario presenta una mayor elasticidad en relacion con el primer sub-perio-
do (1995:01-2008:01), lo cual resulta consistente con el cambio de régimen
de saldos monetarios acumulados a una tasa de fondeo bancario a partir de
2008. En cuanto a los coeficientes restantes, encontramos que también se
satisface (¢">1) y (¢"<1) para los regimenes donde se definen como end6-
genos, evidencia que apunta hacia el control restrictivo del banco central y
respuesta de la politica monetaria ante diferentes choques inflacionarios.

En relacion con los regimenes monetarios se observan varios re-
sultados interesantes. Por ejemplo, encontramos que los coeficientes son
robustos y presentan implicaciones cualitativas similares, ademas, en la
mayoria de los ejercicios se satisfacen las condiciones de sobre-identi-
ficacion, esto indica evidencia de que las restricciones de identificacion
adicionales son validas.

Para las reglas de politica monetaria del banco central, si se parte
de la hipotesis que el banco central monitorea continuamente la evolucion
del mercado de reservas, como supone el régimen de tasa de fondeo banca-
rio (FB) y en menor medida el régimen de reservas prestables (RP) —coefi-
cientes (¢°=1, ¢"=—1) y (¢"=1, ¢"=a/B)— respectivamente, se encuentra

que la tasa de fondeo bancario reduce significativamente los choques ocu-
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rridos en el mercado de reservas monetarias. Estos resultados sugieren que
la variable con la que interviene el banco central en el mercado de reservas
prestables es la tasa de fondeo bancario.”

Para el régimen de reservas monetarias totales (R7/RNP), los coefi-
cientes también resultan estadisticamente significativos y con el signo es-
perado. Esta evidencia refrenda la capacidad de la autoridad para contro-
lar mediante operaciones de mercado abierto los choques ocurridos en la
oferta de reservas no prestables (") y en la demanda de reservas totales
(uﬁr) en la economia. Un resultado importante de este ejercicio es la mag-
nitud del parametro (P) para el segundo subperiodo, donde encontramos
que la tasa de fondeo bancario aumenta lo suficiente para reducir la de-
manda por dinero, en comparacion con el primer subperiodo.

Por ultimo, los resultados del modelo de identificacion exacta (JI)
confirman la capacidad de la autoridad monetaria para controlar discrecio-
nalmente la tasa de fondeo bancario en el corto plazo. En este caso —segun
los parametros estimados— la autoridad monetaria mueve discrecionalmen-
te la tasa de fondeo bancario y deja que las reservas prestables se ajusten a
los choques ocurridos en la demanda de reservas. Notese que los resultados
de ese ejercicio son consistentes con los regimenes monetarios identifica-

dos, principalmente, con el régimen de tasa de fondeo bancario (FB).

4.3. Funciones de impulso-respuesta modelo SVAR
Aqui se presentan los resultados de las funciones estructurales de respues-
ta al impulso para cada uno de los cinco regimenes monetarios. Dado el

contexto de estudio, estas funciones proporcionan una medida cuantitativa
22 Notese que para los regimenes monetarios en cuestion se obtiene (b>0) y estadistica-
mente significativo.
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de los efectos dindmicos de los cambios de politica monetaria sobre el
entorno macroeconémico. Como apuntan Bernanke y Mihov (1998), los
choques de politica monetaria deben considerarse como mediciones relati-
vamente “limpias”, en el sentido de que cada régimen monetario parte de
condiciones especificas para la identificacion de las funciones de respuesta
del banco central.

Con fines comparativos, el ejercicio supone un choque de politica
monetaria expansiva medida a través de una reduccion en la tasa de fondeo
bancario de 25 puntos base para el periodo 1995:01 - 2012:12. Los calcu-
los se realizan para un horizonte temporal de 24 meses y con un intervalo
de confianza a 95% en las bandas de error estandar. Las funciones estruc-
turales expresan la respuesta dinamica de la produccion global, del indice
de precios al consumidor y de la tasa de fondeo para cada modelo.”

Las gréficas del panel izquierdo indican la respuesta derivada del
modelo de identificacion exacta (JI) y, a su vez, las graficas del panel dere-
cho muestran las funciones estructurales de respuesta al impulso para los
cuatro modelos identificados: fondeo bancario (FB), reservas no prestables
(RNP), reservas totales (RT/RNP) y reservas prestables (RP).

23 Solo se consideran estadisticamente significativas los valores de respuesta al impulso
cuyo intervalo de confianza excluye al cero en algin punto dentro del horizonte.

ISSN 0188-266X - Revista de Economia - Vol. XXXI - Num. 83

82



Choques de politica monetaria en México:
aplicacion de un modelo SVAR con restricciones de corto plazo (1995-2012)

Grafica 2
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Nota: Intervalo de confianza a 95 por ciento.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y del INEGI.

La graficas de la primera fila muestran la respuesta del producto
global, medida a partir del indice global de actividad econémica (IGAE).
Dado que este indicador no incluye la totalidad de actividades que integran
el PIB trimestral, este indice se interpreta como un indicador de tendencia
de la produccion de la economia en el corto plazo. Para el modelo (JI) en-
contramos que un choque expansivo de politica monetaria tiene un efecto

positivo y significativo en el IGAE. Dicha respuesta alcanza su maximo,
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que oscila entre 10 y 15 puntos base, hasta 24 meses después del choque.
Respecto a los modelos de los regimenes monetarios identificados, una po-
litica monetaria expansiva aumenta el indicador de producto global relati-
vamente rapido hasta los primeros siete meses, periodo en el que los cuatro
modelos encuentran su maximo. Sin embargo, nétese que después de este
aumento sustancial el efecto en el producto global disminuye gradualmen-
te hasta regresar a su tendencia de largo plazo alrededor del veinteavo mes.
Otro resultado interesante es la magnitud del choque observado en cada
régimen. Por ejemplo, para los regimenes de reservas prestables (RP) y
reservas totales (RNP/RT), el maximo es de 30 puntos en el indicador,
mientras que los regimenes de reservas no prestables (RNP) y tasa de
fondeo bancario (FB) alcanzan maximos de alrededor de 20 y 10 puntos
base, respectivamente. Estos resultados son consistentes con la evidencia de
Schwartz y Torres (2000) para el periodo de 1996 a 2000, donde observan
que un aumento en la tasa de interés nominal es lo suficientemente grande
para propiciar una reduccion cercana a 0.3% en el PIB después de tres me-
ses, lo que podria sugerir que a través del canal de la tasa de interés, una poli-
tica monetaria mas restrictiva genera una reduccion en la demanda agregada.
En lo que corresponde a la respuesta del nivel de precios, ndtese
que para los cinco regimenes monetarios, la politica monetaria expansiva
se traduce en presiones inflacionarias, independientemente del régimen ana-
lizado. Para el modelo de identificacion exacta (JI) se observa que el cho-
que monetario ocasiona presiones inflacionarias alrededor del octavo meses
después de ocurrido el choque y, al cabo de dos afos, el efecto final es un
aumento de cerca de 0.10 puntos porcentuales por encima de su tendencia.
En contraste, se observa que los modelos identificados tienen una
respuesta inmediata al choque monetario. Por ejemplo, los regimenes de

reservas prestables (RP), reservas totales (RNP/RT) (RP) y reservas no
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prestables (RNP), advierten presiones inflacionarias a partir del segundo
mes de ocurrido el choque monetario. A su vez, encontramos que el régi-
men de tasa de fondeo bancario (FB) es el modelo que mejor neutraliza el
choque monetario expansivo. En este caso, la respuesta dinamica del indi-
ce de precios es un aumento gradual hasta el noveno mes y posteriormente
se presenta la reduccion en las presiones inflacionarias.

Por ultimo, las gréaficas restantes muestran la respuesta dindmica de
la tasa de fondeo bancario a una reduccion de 25 puntos base en la misma.
En lo que respecta al modelo de identificacion exacta (JI) se observa un
retorno gradual de la tasa de fondeo bancario hacia su nivel de tendencia
hasta el doceavo mes de ocurrido el choque. Por el contrario, para los re-
gimenes monetarios (RNP/RT), (RP), (RNP) y (FB) no s6lo se observa un
retorno de la tasa de fondo hacia su nivel de tendencia en el tercer mes,
sino también un aumento de la misma a fin de reducir las presiones infla-
cionarias derivadas del exceso de demanda de dinero.

De manera general, encontramos que la expansion monetaria no an-
ticipada suscita, de inicio, un descenso en la tasa de fondeo bancario, acom-
pafiada de un aumento en el nivel de tendencia de los indicadores de la pro-
duccion global y del nivel de precios. Notese que la magnitud de respuesta
es diferente de acuerdo con el régimen monetario identificado y, como era de
esperarse, el régimen de tasa de fondeo bancario (FB) es el modelo con una

menor respuesta en la produccion e inflacion ante choques monetarios.

5. CONCLUSIONES

En afios recientes el Banco de México ha enfocado su politica monetaria

principalmente al cumplimiento de metas de inflacion y la procuracion de
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la estabilidad en precios. La autoridad monetaria ha realizado importantes
cambios en la instrumentacion monetaria; primero entre los afios 1995 y
2007 al operar bajo el esquema de saldos monetarios acumulados y a par-
tir de 2008 con un esquema operacional de tasa de fondeo, régimen que
mantiene hasta la fecha.

Al respecto, el trabajo aborda dos aspectos fundamentales de la
politica monetaria. En primer lugar, se examina si la politica monetaria
seguida por la autoridad monetaria ha sido exitosa para controlar choques
ocurridos en el mercado de dinero y sus efectos en la produccion y nivel
de precios. En segundo, se identifica un conjunto de variables que, al com-
binarse, ofrecen una buena aproximacion al proceso o régimen, por el cual
el banco central compensa los choques monetarios.

Derivado de la metodologia SVAR se encuentra que la magnitud
de respuesta de la autoridad monetaria depende del régimen monetario
operativo seguido. Por ejemplo, si partimos de la hip6tesis de que el banco
central monitorea continuamente la evolucion del mercado de reservas,
como sucede en la practica, tenemos que el régimen operativo de tasas de
fondeo bancario es el més eficiente, tanto en la reduccion de demanda por
dinero, como en el control del nivel de precios.

No obstante estos resultados, es conveniente reconocer que la eco-
nomia mexicana se asemeja mas a una economia pequefia y abierta y, por
tanto, que estd expuesta a la volatilidad de los mercados financieros inter-
nacionales que afectan las tasas de interés locales. En dicho contexto, es de
esperar que las autoridades monetarias tomen en cuenta para sus decisio-
nes el entorno internacional, por ejemplo, a través de un seguimiento del
tipo de cambio. En otros términos, la dindmica de la economia doméstica
en un ambiente de libre movilidad, tanto de capitales como de bienes y ser-

vicios, obliga a considerar posibles reacciones de la autoridad monetaria

ISSN 0188-266X - Revista de Economia - Vol. XXXI - Num. 83

86



Choques de politica monetaria en México:
aplicacion de un modelo SVAR con restricciones de corto plazo (1995-2012)

a choques de naturaleza externa de forma explicita, algo que no es posible
dentro del marco expuesto en el presente trabajo. Por ello, una extension
natural de lo aqui sefalado debe dirigirse al desarrollo y estimacion de
modelos que acomoden explicitamente para el caso mexicano las interac-

ciones contemporaneas entre tasas de interés y tipo de cambio.
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ANEXOS
ANEXO 1. PRUEBAS DE CAMBIO ESTRUCTURAL

Clemente-Montafiés-Reyes single AO test for unit root Clemente-Montafiés-Reyes single AO test for unit root
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Nota: Las series se expresan en primeras diferencias, donde: D.PGDPM y D.PSCCOM corresponde
a las series indice de precios de las mercancias (IPM) e indice de precios al consumidor (INPC),
respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y del INEGI.
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aplicacion de un modelo SVAR con restricciones de corto plazo (1995-2012)

ANEXO 2. ESTRUCTURA DE REZAGOS DEL MODELO SVAR

Periodo RegZ;‘; LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -2581.05 55155.6 108694  10.8694  10.8694

1 248221 19768 25 0000 269332  10.1525 10.3158*  10.5564*

1993101 2 245512 5419 25 0001 264022 10.1322 104588  10.9399
e 3 241582 78603 25 0000 230037  9.9933 104833 11.2049
4 238367 64292% 25 0000 215045% 9.92392% 105773  11.5394

0 -1782.36 205834 102265 10227  10.2265

199501 1 -1681.58 20156 25 0.000 104789 9.18839  9.39598*  9.69928*
a 2 -165457 54008 25 0001 102073 9.16094  9.57611 10.1827
2008:01 3 2163076 47.633 25 0.004 104053  9.17715  9.79992 10.7098
4 160004 61.442% 25 0000 9675.19% 9.09878%  9.92913 11.1423

0 -1782.36 205834 102265 102265 102265

200801 1 -1681.58 20156 25 0.000 104789 9.18839  9.39598*  9.69928*
a 2 -165457 54008 25 0001 102073 9.16094  9.57611 10.1827
2012:12 3 163076 47.633 25 0004 104053 9.17715 979992  10.7098
4 -1600.04 61.442* 25 0000 9675.19% 9.09878*  9.92913 11.1423

Nota: FPE: error de prondstico de prediccion (Forecast Prediction Error), AIC: criterio de infor-
macion de Akaike, HQIC: criterio de informacion de Hannan and Quinn, SBIC: criterio de infor-
macion bayesiano de Schwarz’s.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y del INEGI.
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