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Resumen:

El objetivo de este trabajo es averiguar los cambios experimentados en el modus operandi del
Banco de M¢jico cuando éste ha adoptado sus decisiones de politica monetaria bajo
diferentes regimenes. El analisis es llevado a cabo bajo el esquema de los principios teoricos
de las reglas de tipo de interés, usando la funcién de reaccion de politica monetaria en un
sentido interpretativo. Deducimos un conjunto de principios de actuacion 16gicos de acuerdo
con la estrategia desarrollada por este banco central para cada periodo de tiempo, y a
continuacion hacemos una serie de consideraciones sobre los posibles componentes de la
funcion de reaccion referente a cada régimen de politica monetaria. En consecuencia,
estimamos varias funciones de reaccion de politica monetaria para diferentes periodos con la
finalidad de detectar qué variables ha tenido en cuenta el Banco de Méjico al modificar éste
los tipos de interés, concluyendo, fundamentalmente, que desde 1996 hasta 2000 el tipo de
cambio jugd un papel prominente, mientras que desde 2001 a 2010 este banco central se
ajusto a los principios del inflation targeting.
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Abstract:

The aim of this paper is to uncover the changes in the modus operandi of the Bank of Mexico
when it has decided its monetary policy under different regimes. The analysis is carried out
under the framework of the theoretical principles of interest rate rules, using the monetary
policy reaction function in an interpretative sense. We deduce a set of logically advisable
guidelines for the strategy actually developed by this central bank for each period, and then
we make a set of considerations on the possible components of the reaction function related
to each monetary policy regime. After that, we estimate several monetary policy reaction
functions for different periods in order to detect which variables the Bank of Mexico has born
into account on deciding the movements in the interest rates, concluding that since 1996 to
2000 the exchange rate played a prominent role, but since 2001 to 2010 this central bank
followed the inflation targeting principles.
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1. Introduccién

En las ultimas décadas la politica monetaria ha experimentado cambios sustanciales,
un claro ejemplo de ello lo tenemos en su régimen de ejecucion. Muchos paises, tanto
industrializados como emergentes, han cambiado de un régimen de objetivos monetarios o de
tipo de cambio a otro de inflation targeting (IT). Por razones obvias los procesos de transicion
de las economias industrializadas han sido investigados mas intensamente, por lo que
profundizar en el caso de M¢jico nos va aportar unas nuevas perspectivas al poder analizar y
comparar los cambios experimentados a lo largo de varios periodos en el caso de una
economia emergente. De esta manera podremos comprender mejor los cambios en la
estrategia de politica monetaria al pasar de un régimen a otro, y el diferente papel que juegan
las variables que inducen las decisiones del banco central. En la medida en que otras
economias emergentes probablemente cambiaran su régimen de politica monetaria hacia IT,
los resultados de este trabajo contribuirdn a comprender mejor a priori dichos procesos.

Nuestro estudio es desarrollado bajo el esquema de los principios tedricos de las
reglas de tipos de interés, pero en un sentido interpretativo, es decir, ajustando algunas
funciones de reaccion del banco central que nos permitan comprender las razones en que se
ha basado este al adoptar sus decisiones y los cambios de estrategia de politica monetaria a lo
largo del periodo analizado. En funcién de la evolucion del régimen de politica monetaria en
Mg¢jico, distinguimos dos periodos: 1996-2000 y 2001-10; y una vez estimadas las funciones
de reaccion del banco central comprobamos que durante el primer periodo, 1996-2000, el tipo
de cambio ejercid una influencia considerable en las decisiones del Banco de Méjico (BM)
sobre el tipo de interés, mientras que en el segundo el grado de influencia de esta variable
disminuy6 notablemente, en consonancia con los principios basicos el IT, a favor de las
variables usuales en la funcidon de reaccion: la tasa de inflacion y la tasa de variacion de la

actividad econOmica.



El trabajo estd organizado de la forma siguientes, tras una breve exposicion de la
evolucion del régimen de politica monetaria en M¢jico, en la secciébn 3 tratamos la
modelizacion de la funcion de reaccidon de politica monetaria dando cabida en ella a la
variable tipo de cambio, en la seccion 4 exponemos los resultados de la estimacion de

diversas especificaciones, y en la 5 ofrecemos algunas conclusiones.

2. Breve evolucion del régimen de politica monetaria en Mgjico.

A finales de 1994 M¢éjico abandon¢ el régimen de tipo de cambio fijo y adoptdé uno
flexible. En este proceso de cambio la economia mejicana sufridé una importante crisis
financiera a lo largo de 1995, con una gran pérdida de credibilidad de las instituciones
monetarias y financieras, lo cual hizo atin mas dificil para el BM hacer de la politica
monetaria el ancla nominal de la economia. La caracteristica mads importante fue la intensa
devaluacion en la crisis Tequila y la consiguiente elevada tasa de inflacion. A partir de
entonces, el BM trat6 de ganar credibilidad a través de mayor transparencia y una inequivoca
decision de reducir la tasa de inflacion. E1 BM anuncié como objetivo intermedio un techo
para el crecimiento de la base monetaria en 1995, con lo que este objetivo monetario
transitoriamente sustituy6 al tipo de cambio. La experiencia durd poco a la vista de sus
escasos resultados en términos de reduccion de las expectativas de inflacion. Al mismo
tiempo, para poder influir en los tipos de interés el BM modific los criterios de requisitos de
reservas del sistema bancario, dando lugar a lo que ha venido siendo conocido como “el
corto”.

A partir de 1996 el BM empieza a hacer publico un objetivo de inflacion anual, que
deberia empezar a tener consecuencias no solo para la politica monetaria, sino también para
la politica fiscal y los acuerdos salariales. Ademas, se sigue insistiendo en la necesidad de

que la evolucion de la base monetaria sea compatible con la reduccion de la inflacion. Esto



ultimo se plantea conjuntamente con compromisos concretos respecto a la acumulacion de
reservas internacionales y a la variacion neta del crédito interno, de manera que el BM llevara
a cabo las operaciones de esterilizacion necesarias. La ejecucion se llevara a cabo a través de
las subastas diarias con el sistema bancario. Por otra parte, el BM establece una clausula de
flexibilidad en todo su planteamiento de politica monetaria para hacer frente a cualquier
circunstancia imprevista que aconseje un cambio de politica. En este sentido, las oscilaciones
que pueda experimentar el tipo de cambio del peso se constituyen en un factor muy
importante. Ademads, tendra en cuenta la evolucion salarial en relacion la productividad, y
también posibles ajustes de precios publicos.

En 1999 se anuncid publicamente que se iba a adoptar plenamente un régimen de IT,
en la misma linea en la que lo estaban practicando ya bastantes economias desarrolladas. El
BM anuncia el compromiso de reduccion de la inflacion, de manera que para el afio 2003 ésta
se sitlie en un nivel “internacional normal”, y en 2000 se empiezan a publicar “informes de
inflacion”. De forma que, como Torres (2003) sefiala, en 2001 se puede considerar que en
2001 el IT esta plenamente implementado en Méjico.

En relacion con todo lo anterior, surgen importantes cuestiones: ;qué papel ha jugado
el tipo de cambio del peso en todo este proceso? ;ha tenido en cuenta el BM la evolucion de
esta variable, incluso en el periodo reciente en el que oficialmente se ha declarado seguir un
régimen de IT?

Es un hecho que en las economias emergentes que experimentan un elevado traspaso
del tipo de cambio a la inflacion existe lo que se ha denominado “miedo a flotar” (fear of
floating),' lo que conduce a un régimen de flotacion sucia que, evidentemente, puede

condicionar las decisiones de politica monetaria. Un conjunto de autores de alguna forma han

! Ver, entre otros Calvo y Reinhart (2002).



cuestionado si verdaderamente, en el caso de M¢jico, ha habido “miedo a flotar”, o incluso si
verdaderamente ha habido IT.?

Nosotros en este trabajo vamos a tratar de arrojar algo mas de luz sobre estas
cuestiones a través de la estimacion de la funcion de reaccion de politica monetaria del BM
para diferentes periodos: 1996-2000 y 2001-10. A la vista de los resultados, podremos

concluir algo respecto al rol que ha jugado en tipo de cambio.

3. Modelizando la funcion de reaccion de politica monetaria.

Nuestra premisa basica es suponer que el BM ha tenido como objetivo principal la
estabilizacion de la economia, y que ha tratado de lograrlo siguiendo unas pautas sistematicas
a lo largo de diversos periodos. Estos periodos han sido condicionados por los diferentes
regimenes de politica monetaria adoptados. Si podemos encontrar algunas funciones de
reaccion que ajusten suficientemente bien las decisiones adoptadas, entonces,
verdaderamente estaremos ante un comportamiento sistematico o reglado por parte del BM,
en caso contrario sus decisiones serian discrecionales y habrian estado condicionadas por una
multiplicidad de objetivos. Si el BM ha recibido el mandato de estabilizar la economia, lo
logico sera esperar que ocurra lo primero en la medida en que cabe esperar un
comportamiento racional por parte del BM, pues, ademas, de esta manera las decisiones
adoptadas serian mas eficaces al ser mas transparente la estrategia de politica monetaria para
los agentes econdomicos. Esta hipdtesis no excluye la posibilidad de que circunstancialmente
aparezcan desviaciones que nos llevarian a lo que se conoce como ‘restricted discretion’. En
la medida en que ciertamente encontremos un comportamiento sistematico para cada periodo,
podremos deducir los razonamientos basicos que han servido de guia para la toma decisiones

por parte del BM a partir de las variables y de los coeficientes de reaccion significativos en la

2 Ver, por ejemplo, Ball y Reyes (2004), o mas recientemente Mantey (2011).



funcién de reaccion estimada, de esta forma podremos comparar y analizar los cambios
experimentados en las diversas estrategias de politica monetaria seguidas por el BM a lo
largo de diferentes subperiodos, para finalmente poder extraer una serie de conclusiones
respecto a la transicion de unos regimenes de politica monetaria a otros.

Como punto de partida, siguiendo los principios taylorianos de las reglas de tipos de
interés, contaremos con la tasa de inflacion y la tasa de actividad econdmica como variables
explicativas fundamentales en la funcién de reaccidon, pero como es usual utilizaremos un
enfoque mas amplio y flexible en la linea de Clarida et al. (1999, 2000) donde los autores

formulan una version forward-looking de la regla propuesta por Taylor. Concretamente:
i =i+ BLE(T,, |Q) -7 1+y[E( [Q)-y/] [1]

donde i es el tipo de interés de equilibrio, 7, es el cambio porcentual en el nivel general de

t+n

precios entre los periodos ¢ y t+n (expresado en tasas anuales), e y,es la tasa de crecimiento
de la produccion real. La variable i* es el tipo de interés fijado por el banco central, 7~ es el
objetivo de inflacién e y, se obtiene a partir de la tasa de crecimiento tendencial del output.

Q es el conjunto de informacién disponible por el banco central en el momento de decidir
sobre el tipo de interés, y E es el operador de expectativas. Las interpretaciones de la politica
seguida por el banco central, por tanto, vendran dadas por el nivel de significacion y la
magnitud y signo de los coeficientes de reaccion Sy y.

El planteamiento seguido hasta ahora, en el que hemos prescindido de cualquier otra
variable explicativa excepto las desviaciones de la inflacion y el output gap es lo que se
conoce como enfoque “plain vanilla”, y describe bien el esquema IT ortodoxo practicado en
las economias avanzadas®. Sobre este esquema basico, como lo habitual es que el banco
central quiera evitar una excesiva volatilidad en el tipo de interés nominal, siguiendo el

enfoque adoptado en otros trabajos, como puede verse, entre otros, en Garcia-Iglesias (2007),

3 Ver, por ejemplo, Svensson (2000) para un analisis modelizado de la formulacion de la politica.



Garcia y Pateiro (2009), o Garcia, Pateiro y Salcines (2011), se puede introducir un término

de ajuste parcial:
i,=(0=-p)i +pi  +v, [2]
donde i* es el tipo de interés resultante de [1], y v, es una perturbacion aleatoria exégena que

se supone que estd independiente e idénticamente distribuida.

Sin embargo, en el caso de la economia que vamos a analizar necesitamos incluir
variables adicionales en la especificacion bésica [1], o incluso una reespecificacion del
modelo base, y con esta finalidad se tendrdn en cuenta varias alternativas. Incluyendo el

ajuste parcial y eliminando las variables no observadas tendremos:

i =(0=-p) i+ Blr,, —7 0+ 7 e — v+ 0lz,, L+ pi, +&, [3]
donde & =—(1-p){B- (7., —El7,,, |QD+7 (Vs = E[y, |QD +0(z,., — El2,,,|QD} +0, es
una combinacioén lineal de los errores de prediccion de la inflacion, del output, de la variable

z y de la perturbacion v, . El pardmetro p, o coeficiente de ajuste parcial, puede adoptar

valores entre cero y uno. A través de la variable z se podrian incorporar otras posibles
variables explicativas, como por ejemplo el tipo de cambio, la oferta monetaria, las reservas
exteriores, un indicador de la evolucion del crédito, o el saldo de la cuenta corriente.

Por cuestiones metodologicas podria ser conveniente estimar la funcidon de reaccion
sin ajuste parcial, para asi poder averiguar mas nitidamente como contribuye cada variable
explicativa en las decisiones del banco central, en cuyo caso la ecuacion a estimar es:

I, = lT+:B[ﬂ-t+n _”t*+n]+ 7[yt+k _y*] +¢[Zt+j]+gt [3’]
es decir, p=0. En este caso serd mas dificil encontrar buenos ajustes, pero llevaremos a cabo
un analisis diferente del de otros trabajos como el de Torres (2003).

En nuestro caso, la variable z va a estar protagonizada por el tipo de cambio del peso

con relacion al dolar. No obstante, como se ha sefalado, esta variable puede haber jugado



roles muy diferentes en distintos periodos de tiempo. En el caso de economias abiertas, hace
tiempo que se ha venido analizando la importancia que el tipo de cambio puede tener en
términos de politica monetaria, especialmente cuando el traspaso (pass through) hacia los
precios es elevado. Ademas, es posible que algunos bancos centrales reaccionen ante
modificaciones en el tipo de cambio mas bien pensando en el objetivo de estabilidad
financiera que en el de la estabilidad de precios.

En el caso de M¢jico, en las ultimas décadas, parece evidente la importancia que ha
tenido el tipo de cambio, pues durante unos afos esta variable ha jugado un papel clave como
ancla para la politica, e incluso aunque formalmente se haya adoptado un régimen de IT suele
haber una reluctancia a dejar flotar la moneda libremente.* En este sentido, Calvo y Reinhart
(2002) atribuyen este temor a dejar la moneda en flotacion (fear of floating) a la alta prima de
riesgo que hay que pagar debido a la escasa credibilidad institucional y de la politica
econdmica.’

La evidencia general sobre la conveniencia o no de incluir el tipo de cambio en la
funcion de reaccion es mixta. Una via de investigacion para saber si se justifica su inclusion
ha sido la de las vulnerabilidades financieras. Morén y Winkelried (2005), Cavoli y Rajan
(2006) y Garcia, R. y S. (2011) sugieren que es preferible incluir esta variable en el caso de
las economias financieramente vulnerables. Los autores del ultimo trabajo citado llegan a la
conclusion que, para una economia emergente vulnerable financieramente, son importantes
las ventajas de un alto grado de alisamiento (smoothing) en el tipo de cambio, en
comparacion con el caso de las economias avanzadas financieramente robustas, reflejando asi
en buena medida los efectos perversos de los movimientos en el tipo de cambio sobre la
demanda. Sin embargo, Batini et al. (2007) encuentran que para el caso de una economia

altamente dolarizada no se deberia dar ponderacion alguna al tipo de cambio, pues, al estar

* Ver por ejemplo, Leiderman et al. (2006), y Aizenman y Hutchison (2008). Aunque, en principio el IT es
incompatible con la persecucion de un objetivo de tipo de cambio.
> Ver también Agenor (2002), Ball y Reyes (2004 y 2008), y Edwards, 2006.



debilitado el canal de transmision en relacion con el tipo de cambio, nada deberia limitar la
flexibilidad de éste para facilitar la consecucion del objetivo de inflacion.

Otros autores analizan la cuestion teniendo en cuenta las implicaciones de otras
caracteristicas estructurales de las economias emergentes. Ravenna y Natalucci (2008)
sugieren que un significativo alisamiento del tipo de cambio tiene consecuencias
macroecondémicas adversas cuando hay sustanciales efectos Balassa-Samuelson. Mientras
que McCallum (2006) concluye que tener en cuenta el tipo de cambio dentro de un régimen
de IT puede ser beneficioso en una economia muy abierta, como es por ejemplo el caso de la
de Singapur.

Otra linea de investigacion se centra en las implicaciones de la incertidumbre
referente a los mecanismos de transmision en la economia, y que puede ser especialmente
relevante para las economias emergentes. Asi, Leitemo y Soderstom (2005) analizan la
eleccion de una regla de politica cuando hay incertidumbre acerca del verdadero modelo de
determinacion del tipo de cambio, y concluyen que una funcion de reaccion estdndar es
ligeramente mas robusta que una que incluya el tipo de cambio. Sin embargo,
Wollmershduser (2006) llega a la conclusion opuesta después de examinar un amplio
espectro de reglas y de tipos de incertidumbre en el tipo de cambio.

Considerando todo lo expuesto, al igual que han hecho otros autores, pensamos que
estd justificado incluir explicitamente las modificaciones en el tipo de cambio en la funcién
de reaccion de politica monetaria, en lugar de considerarlos indirectamente a través de sus
efectos en el output gap y en la inflacion prevista. La forma de incorporar esta variable en la
funcién de reaccion es similar a la del output gap: no hay objetivo para el tipo de cambio. No

obstante se podria establecer algiin tipo de ponderacion para reducir su volatilidad.®

8 Ver por ejemplo: Ball (2000), Batini et al. (2001), y Taylor (2001).



La modelizacion de la funcion de reaccion que usan Garcia, R. y S. (2011) es la
siguiente:

i == i+ B7, — 7+ Ve =+ @lz, —nz B+ pi, + e,
donde, z; en este caso equivale a la desviacion del tipo de cambio en el periodo t respecto a su
valor de equilibrio a largo plazo.

Esta especificacion deberia permitir atenuar la volatilidad en el nivel del tipo de
cambio en relacion con su valor de equilibrio a largo plazo, la volatilidad en las
modificaciones en el tipo de cambio, o ambas. Si n1=0 el banco central sistematicamente
atentia las desviaciones del nivel de tipo de cambio respecto a su valor de equilibrio a largo
plazo, sabiendo que este valor de equilibrio puede experimentar una tendencia al alza o a la
baja a lo largo del tiempo, algo que puede ocurrir en una economia emergente en la que estén
sucediendo significativos cambios estructurales. Por el contrario, si n=1, el banco central
atenua las modificaciones en el tipo de cambio real. De forma mas general, si 0<n<lI, el
banco central establece algiin tipo de ponderacion en atenuar los cambios rapidos en el tipo
de cambio asi como en limitar el desalineamiento del tipo de cambio respecto a su valor de
equilibrio. No obstante, para evitar el problema que pueden suponer las alteraciones del tipo
de cambio de equilibrio, se puede optar por tener en cuenta directamente la tasa de variacion
anual del tipo de cambio.

Alternativamente, segliin estos autores, se podria replantear la funcion de reaccion de
politica monetaria de forma que el instrumento operativo del banco central pase a ser el tipo
de cambio en lugar del tipo de interés, con lo que la funcidén de reaccion del banco central
pasaria a ser:

z,=(=p) i+ Bl7, —7 N+ 7 D~V + p2,, + 0,

O en la version de Parrado (2004):

AZt :(l_p){{+ﬂ[”t+n _”;+n]+7/[yt+k —y*]+¢[ZHj]}+IDAZF] +0,
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En este trabajo, optaremos por introducir directamente la tasa de variacion porcentual
anual directamente en la funcién de reacciéon de politica monetaria [3]. En el siguiente
apartado, para llevar a cabo el andlisis empirico, elaboraremos diversas variantes de la

funcion de reaccion a partir de esta modelizacion basica.

4. Resultados.

Como se ha senalado, el objetivo principal de esta investigacion es detectar los
cambios que ha podido experimentar la funcidon de reaccion de politica monetaria al cambiar
desde un régimen basado en el tipo de cambio a otro de IT, para el caso concreto de la
economia mejicana desde 1996 a 2010. La hipdtesis basica es que hasta la adopcion plena de
un régimen de IT la variable tipo de cambio ha podido jugar algin protagonismo en las
decisiones del Banco de Méjico, pero una vez adoptado el IT, suponemos que a partir de
2001:1, dicho protagonismo debe haberse reducido, probablemente a favor del objetivo de
inflacion. La posicion en la que haya quedado el tipo de cambio en este segundo periodo no
estd clara, a priori. El BM podria haberla tenido en cuenta, por ejemplo subiendo el tipo de
interés ante una depreciacion del peso para evitar los efectos inflacionistas.

En el planteamiento del trabajo hemos considerado dos subperiodos: el primero de
1996:1 a 2000:12, y un segundo periodo desde 2001:1 hasta 2010:12. Todo ello, como
decimos, tratando de detectar como ha cambiado la funcion de reaccion de politica monetaria
seguida por el BM al comparar un periodo con otro.

Para el tipo de interés nominal hemos tenido en cuenta la TIIE, es decir, la tasa de
interés interbancaria de equilibrio en promedio mensual. La variable tasa de inflacion es
obtenida a partir de la tasa de variacion anual del INPC (indice Nacional de Precios al
Consumidor); también hemos tenido en cuenta en las estimaciones la serie de las

desviaciones de la tasa de inflacion observada respecto al objetivo de inflacion. La serie de la
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tasa de variacion de la actividad econdmica es obtenida a partir de la tasa de variacion anual
del IGAE (Indicador Global de la Actividad Econdémica) estacionalmente ajustada. Por
ultimo, para la variable z usamos una serie referente al tipo de cambio, y la obtenemos como
la tasa de variacion anual del tipo de cambio (pesos por $). Las fuentes de datos son el BM y
el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, y se puede ver su evolucién en la tabla [1].

Tabla 1: Series de interés, inflacion, actividad econdmica y tipo de cambio
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Hemos llevado a cabo las estimaciones usando la metodologia habitual: el Método de
los Momentos Generalizado.” En las estimaciones, en cuanto al numero de retardos en las
variables instrumentales, se ha tenido en cuenta el valor de dichas variables en los tres meses
precedentes, es decir, 3 retardos. No obstante, también se ha seguido la sugerencia de Favero
(2004) en cuanto a usar 11 retardos cuando se trabaja con frecuencia mensual.

Se han considerado cuatro especificaciones diferentes a partir de [3]:

7 Ver, entre otros muchos, Garcia-Iglesias (2007), Garcia y Pateiro (2009), y Garcia, Pateiro y Salcines (2011).

12



i=(=-p) i+ plr., 7.0+ 7V —y1+elz, I +pi +e
para cada uno de ambos periodos hemos realizado estimaciones incluyendo o no la variable
tipo de cambio en la funcion de reaccion, y considerando o no el término de ajuste parcial:

A) En la primera de las especificaciones solamente aparecen como variables
explicativas la tasa de inflacion y la tasa de variacion de la actividad econdmica, sin
smoothing para tratar de recoger mas directamente el papel que juegan las variables y su
capacidad explicativa sobre las decisiones del banco central respecto al tipo de interés. Con lo
que la especificacion queda como sigue:

=i+ Blr, — a4y Ve — ¥+,

También hemos realizado, para ambos periodos, las estimaciones usando las
desviaciones respecto al objetivo de inflacion, tanto para esta especificacion A, como para
todas las demas (B, C, D).

B) Hemos vuelto a hacer todas estas estimaciones con smoothing:

i =(=p) i+ flr,, 7+ 7 Ve — VD +pi +e,

C) A continuaciéon hemos estimado para los periodos citados una funcién de reaccion
que, ademas de las variables anteriores, incluye la tasa de variacion del tipo de cambio en el
papel de la variable z, para tratar de captar el protagonismo que haya podido tener el tipo de
cambio en los diferentes periodos. En un primer caso sin smoothing:

i, =i+ p[7,, — 7,0+ 7 [V -y +elz, 1+e

D) Por ultimo he incorporado el smoothing a la funcion anterior:

i == i+ B7, — 74y e =1+ 0Lz, B+ pi, + &,

En todos los casos hemos supuesto que la tasa de crecimiento tendencial de la
actividad economica (IGAE), y*, es constante, puesto que hemos comprobado que la media

es estable: 3%, y no procede realizar una estimacion con el filtro de Hodrick-Prescott.
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Nuestro analisis ha sido muy flexible, y los subindices temporales n, &, j pueden adoptar
valores positivos o0 negativos. Esto es, dejamos abierta la posibilidad de que el banco central
adopte un planteamiento forward looking (valores positivos) o backward looking (valores
negativos). En dichas tablas se indica en nimero de retardos en las variables instrumentales
usadas, que, en general, son aquellas que intervienen en la funcién de reacciéon mds una
constante.

Con la especificacion equivalente a la A) no se ha encontrado ninglin ajuste
significativo, ni para el periodo que va desde 1996:1 a 2000:12, ni para el que va desde
2001:1 hasta 2010:12.* Por lo que, en conclusién, una funcion de reaccion sencilla que solo
tenga en cuenta la tasa de inflacion y la tasa de actividad econdmica, sin incluir un término de
ajuste parcial, no es capaz de explicar las decisiones de politica monetaria del BM en ninguno
de ambos periodos. Esta conclusidon se mantiene si tenemos en cuenta un objetivo de
inflacién variable y usamos la serie de desviaciones de la inflacion observada respecto al
objetivo.

Al incorporar el smoothing en la especificacion B) las estimaciones tienden a ser
mejores, no obstante, para 1996:01-2000:12 el R? ajustado sigue siendo mas bien bajo: en
torno a 0.7 6 0.75. Sin embargo, la calidad de los ajustes mejora notablemente para 2001-10,
como puede observarse en la tabla 1.

Tabla 1: Estimacion de la funcion de reaccidon segun especificacion B, 2001-10

Variable inflacion Retardosenlos | n k S y p R” ajust
instrumentos
Observada 11 -1 |2 0.78 0.94 | 094
“ 3 0 0 2.25 0.75 092 | 0.95
« 3 -1 -1 | 175 0.63 0.92 |0.95
Desviacion del objetivo 11 0 0 7 1.75 0.96 | 0.94

¥ También hemos analizado el subperiodo 2001:1 a 2008:12, excluyendo por tanto los afios de crisis econémica,
y los resultados, en general, han sido equivalentes a los expuestos para el periodo desde 2001:1 hasta 2010:12.
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“ 11 -1 -1 |39 0.52 0.977 | 0.94

En esta tabla y en todas las demads, salvo indicacion en contra, los pardmetros
estimados son significativos al 5%, y el contraste de validez de los instrumentos usados
segun el PValor del estadistico J, llevado a cabo con el test de Sargan, es aceptable.

De lo anterior se deduce la especificacion B no explica las decisiones del BM en el
periodo 1996-2000, pero si las de 2001-10; siguiendo los principios habituales de las reglas
taylorianas.

Al tener en cuenta en la funcién de reaccion de politica monetaria la variable tasa de
variacion porcentual anual del tipo de cambio, en la especificacion tipo C, es decir, sin ajuste
parcial, observamos que en el periodo 1996-2000 el R” ajustado aumenta notablemente, como
puede verse en la Tabla 2, tanto en las estimaciones con la serie de tasa de inflacion
observada, como en aquellas llevadas a cabo con las desviaciones respecto al objetivo,
especialmente con la primera. De lo que se deduce que esta nueva variable, en la medida en
que incrementa la capacidad explicativa de la funcidon de reaccion y su coeficiente es
importante y significativamente diferente de cero, fue tenida en cuenta por el BM al adoptar
sus decisiones. Ademas, las estimaciones con la variable desviaciones de la inflacion respecto
al objetivo suelen tener un menor R? ajustado que aquellas con la serie de inflacién observada.

Tabla 2: Estimacion de la funcion de reaccion seglin especificacion C, 1996-2000

Variable inflacion Retardosen |n |k |] S y 0 R” ajust
los
instrumentos
Observada 11 -1 -1 |-1 |03 -0.75 | 0.54 0.76
Desviacion del « -1 |-1 |-1 |04 -0.3 0.5 0.68
objetivo
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Por el contrario, para 2001-10, con esta especificacion C el R* ajustado se mantiene
muy bajo, y los coeficientes cercanos a cero. De lo que se puede deducir que la variable tipo
de cambio dejo de influir en las decisiones del BM en este tltimo periodo.

Por ultimo, con la especificaciéon D), de nuevo al incorporar un término de ajuste
parcial, en general, el R” ajustado aumenta. Como se puede ver en la tabla 3, la variable
representativa del tipo de cambio sigue manteniendo su protagonismo en el periodo 1996-00.
En algunos casos los signos de los coeficientes de reaccion respecto a la inflacién y a la
actividad econdmica no son los esperados, pero en esos casos o bien el coeficiente no es
significativo, o bien el valor de dicho coeficiente es cercano a cero.

Tabla 3: Estimacion de la funcion de reaccidon segun especificacion D, 1996-2000

Variable inflacion Retardos n k |j B y 7 ) R?
en instrum ajust
Observada 11 0 [0 |0 -0.26 0.9 0.65 0.69 | 0.82
“ 3 -1 |-11]-1 |0.17 -0.34%** 0.4 0.65 | 0.81
Desviacion del 11 -1 |1-11]-1 |-0.18 0.24 0.76 0.55 | 0.83

objetivo

“ 3 -1 | -1 | -1 |0.05%* -0.27** 0.64 0.56 | 0.83
“ 3 0 (0 |0 -0.65%* | -0.5%* 0.56 0.66 | 0.84

** No significativa al 10%.

Para el periodo 2001-10, como se ve en la tabla 4, el R” ajustado sigue siendo alto,
pero la influencia del tipo de cambio se difumina.

Tabla 4: Estimacion de la funcion de reaccidon segun especificacion D, 2001-2010

Variable inflacion Retardos n |k [|]j S y 7 p R?
en instrum ajust
Observada 3 0 10 |0 3.2 1.72 0.24 0.92 0.95
« «“ -1 -1 -1 |22% 1.4 0.18 0.918 | 0.95
Desviacion del 11 -1 -1 (-1 |3.76 0.33 0.03 0.924 | 0.94
objetivo
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* Significativa al 10%

Con esta especificacion D parece confirmarse (al igual que con B) que para este
periodo, 2001-10, el BM ha reaccionado teniendo en cuenta fundamentalmente el
comportamiento de la inflacién y la actividad econdmica, especialmente las desviaciones
respecto al objetivo de inflacion, mientras que la variable tipo de cambio pierde su influencia,

lo cual es perfectamente consistente con un régimen de inflation targeting.

5.- Conclusiones.

La transparencia es un ingrediente fundamental para que la politica monetaria sea
eficaz, a partir de este principio, en este trabajo tratamos de arrojar luz sobre los cambios
experimentados en el régimen de politica monetaria en Méjico en el periodo que va desde
1996 hasta 2010. A lo largo de todo este tiempo se transitd desde el régimen de tipo de
cambio fijo que existia con anterioridad, a un sistema intermedio, para acabar a partir de 2001,
oficialmente, en un régimen de IT plenamente implementado.

Un conjunto de autores ha cuestionado cudl ha sido el verdadero esquema de decision
sobre el tipo de interés por parte del BM. Como suele suceder, los resultados son variados:
desde aquellos que sefialan que lo que ha predominado ha sido un régimen de flotacion sucia,
debido al “miedo a flotar” por el importante grado de traspaso desde el tipo de cambio a la
inflacidn; a aquellos que indican que verdaderamente se ha acabado implementando el IT.

Con nuestro trabajo encontramos que el BM en la etapa 1996-2000 redujo
notablemente la inflacidn, y la variable tasa de variacion del tipo de cambio tuvo un papel
destacado en la funcidon de reaccion; mientras que en 2001-10, con una tasa de inflacion
estabilizada en valores cercanos al objetivo, las variables clave en la funcion de reaccion de
politica monetaria fueron las habituales: la tasa de inflacion y la tasa de variacion de la
actividad econdmica, en tanto que la importancia de la variacién del tipo de cambio

desapareci6. Esto, conjuntamente con otros aspectos, como la explicitacion de objetivos de
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inflacion creibles y verificables, la publicacion de inflation reports, y la transparencia y
rendicion de cuentas por parte del BM, entre otros, nos lleva a concluir que, finalmente, este
banco central ha decidido con arreglo a los requisitos basicos del IT.

En cuanto a los valores y signo de los coeficientes de reaccion estimados para las
distintas especificaciones, salvo alguna excepcion comentada anteriormente, son los que
logicamente cabria esperar con arreglo a los principios de las reglas de tipos de interés.
Cuantitativamente, podemos destacar el alto valor que, relativamente, alcanza el coeficiente

de reaccion respecto al tipo de cambio en el periodo 1996-2000.
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