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Este trabajo presenta la evaluacién empirica de como el Banco de México uti-
liz6 el régimen de saldos (“cortos” o “largos”) para lograr disminuir el ritmo
de crecimiento de la inflacién. Se toma como marco teérico el modelo 1s-mp
propuesto por David Romer, el cual es una alternativa al modelo 1s-Lm, cuya
principal diferencia es la incorporacién de la hipotesis de las expectativas ra-
cionales, el uso de reglas de politica y otros microfundamentos, aspectos que
en la idea de Hicks no se encuentran. El periodo de estudio abarca de 1995
a 2004, cuando la autoridad monetaria utiliz6 el “corto” como el principal
instrumento de politica para alcanzar sus objetivos.

El trabajo comienza describiendo el funcionamiento del modelo 1s-mp para
explicar como el banco central conduce su politica monetaria para alcanzar
un nivel inflacionario bajo y estable, posteriormente se aplica el modelo al
caso mexicano incorporando el “corto” para su modelacién econométrica,
en su estimacién se considera la metodologia planteada por Taylor (1979),
la cual consiste en considerar un modelo econométrico dindmico, ademas
se estima un vector autorregresivo para evaluar con el analisis de impulso-
respuesta la estabilidad de la inflacion en el periodo de estudio. Finalmente
se ofrecen algunas conclusiones de tipo general.

I. El modelo 1s-mpr

David Romer (1999) ha desarrollado el modelo 1s-mMp como una alternativa al
viejo modelo 1s-LM para explicar las fluctuaciones de corto plazo, donde se
considera el uso de las expectativas racionales y de las reglas de politica. En
el modelo 1s-MP se sigue considerando la relacion entre la tasa de interés real
y el nivel de producto de equilibrio del mercado de bienes, donde se destaca
que la relacion negativa entre la tasa de interés y el producto se obtiene a tra-
vés de la curva 1s. Como es sabido, dicha curva no puede determinar por si
sola el nivel de la tasa de interés y el producto de equilibrio de cualquier eco-
nomia, sino que es necesario incorporar una segunda relaciéon. Esta segunda
relacion consiste en que la politica monetaria depende de los objetivos del
banco central, donde la tasa de interés de corto plazo funge como el principal
instrumento para poder afectar a la tasa de interés real.
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El banco central conduce su politica monetaria en respuesta a cambios
en el producto: afecta a la tasa de interés real en la misma direccién en que
el producto se mueva y asi poder mantener su equilibrio en el corto y largo
plazos (Romer, 1999). Lo anterior puede ser expresado de forma algebraica
en la siguiente ecuacion:

r=r(Y) (1)

donde r es la tasa de interés y Y es el producto, el término 7(Y) refleja que
la tasa de interés es una funcién creciente del producto. De hecho el banco
central aumenta la tasa de interés cuando el producto aumenta en la medida
en que hay una pendiente positiva entre el producto y la tasa de interés. Esta
curva se llama curva mp (politica monetaria) y se muestra en la Figura 1 junto
con la curva 1s. En la Figura 1 se muestra que el banco central utiliza la tasa
de interés para obtener un determinado nivel de producto que esté acorde
a la inflacién y asi lograr sus objetivos. Sin embargo, el banco central no
siempre podra afectar a la tasa de interés para impactar la demanda de bie-
nes, como es el caso cuando el producto se encuentra por encima de su tasa
natural, propiciando que a nivel de las empresas éstas operen por encima
de sus capacidades y, por consiguiente, el banco central deseard mantener
una inflacién alta, ya que esto elevara la tasa de interés cuando el producto
aumente.

Figura 1
El modelo 1s-mp
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Fuente: elaboracion propia con base en Romer (1999).
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El banco central conduce su politica monetaria mediante dos mecanis-
mos. El primero hace referencia a cémo el instituto controla la tasa de inte-
rés real, pero dado que éste no tiene influencia sobre ella recurrira a ajustar
la oferta monetaria. El segundo mecanismo opera a través de cambios en la
curva MP y en este proceso el banco central no sélo ajusta la tasa de interés en
respuesta a cambios en el producto sino también atiende el comportamiento
de la inflacién. Un incremento de la inflacion obliga al banco central a selec-
cionar una tasa de interés alta y un nivel de producto inferior al que habia
anteriormente, por lo que la curva Mp muestra la relacién entre el producto y
la tasa de interés dada en el periodo t, donde las variaciones en la inflacion
seran la causa de los desplazamientos de la curva a través del tiempo.

II. La oferta agregada (1a) y el comportamiento de la inflacion

La determinacién de la curva de demanda agregada mediante el uso del
modelo 1s-MP, consiste en determinar el nivel de la produccién, la tasa de in-
terés, el tipo de cambio y las exportaciones netas, es decir, a través del equi-
librio simultdneo del mercado de bienes y de dinero. La demanda agregada
constituye la relacién entre la cantidad demandada de produccién y el nivel
de precios, lo que a su vez indica la cantidad de bienes y servicios que los
agentes comprardn a distintos niveles de precios, sin embargo, la demanda
agregada no puede por si sola determinar el nivel de precios a la cantidad de
produccién de la economia, sino que es necesario incorporar la oferta agre-
gada y asi determinar los niveles de equilibrio del nivel de produccién y de
los precios de equilibrio (Mankiw, 2000; Romer, 1999, 2000).

Con la incorporacién de la oferta agregada se determinan no sélo los
niveles de equilibrio de los precios y el producto en un periodo de tiempo
dado, sino también se facilita una mejor comprensién del comportamiento
de la inflaciéon. Romer (1999) explica que en un periodo de tiempo dado la
inflaciéon puede presentar tres tipos de comportamiento:

i. cuando el producto se encuentra por encima de su tasa natural, la infla-
cion aumenta;

ii. cuando el producto esta por debajo de su tasa natural, la inflacién dismi-
nuye, y

iii. cuando el producto es igual a la tasa natural, la inflacién es constante.
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La definicién que da Romer de la tasa natural del producto es aquel nivel
de produccion que se genera cuando los precios son completamente flexi-
bles y donde el desempleo es igual a la tasa natural. Sin embargo, en el corto
plazo, los precios no son completamente flexibles debido a que el producto
no siempre es igual a la tasa natural, pero tampoco los precios son comple-
tamente rigidos.

El anterior escenario conduce a considerar dos aspectos que son impor-
tantes sobre la oferta agregada. El primero se refiere a la situacién donde la
inflacién se encuentra en un determinado periodo de tiempo, en el cudl no
respondera de manera inmediata ante perturbaciones aleatorias, como es el
caso de un aumento en el gasto pablico que incrementara de forma inmedia-
ta la demanda agregada, y como éste incremento es transitorio haréd que el
producto se sitie por encima de la tasa natural y terminara en un incremento
de la tasa de inflacién; el segundo aspecto se presenta cuando el producto se
encuentra por debajo de la tasa natural; en este punto no necesariamente las
empresas reduciran sus precios (porque disminuirian sus beneficios), mas
bien la inflacién permanecera constante y positiva, esto es, la tendencia infla-
cionaria continta incrementandose (Romer, 1997, 1999).

La incorporacién de la inflacion y el efecto sobre la oferta agregada impli-
can que la formulacién de la politica monetaria sea conducida por el banco
central a través de la tasa de interés y que ésta, a su vez, se encuentre deter-
minada no sélo por el producto sino también por la inflacién, ecuacion (2).

r:r(Y,n) (2)

donde, la funcién r(Y, ) es creciente cuando Yy sraumentan. La ecuacion (2)
expresa una relacion creciente en funcién al producto y a la inflacién, indi-
cando que la tasa de interés reaccionard en la misma direccién que el produc-
to y la inflacién se muevan. En la Figura 2 se muestra la relacion de la tasa de
interés como una regla de politica que depende sélo de la inflacion. La regla
de la tasa de interés que depende de una inflacion dada es justamente una
linea horizontal en el plano producto-tasa de interés (1s-mp), asi como en el
plano producto-inflacién (1a) (véase Figura 3).
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Figura 2
El modelo 1s-mp
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Fuente: elaboracién propia con base en Romer (1999).

Figura 3
Diagrama 1a
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Fuente: elaboraciéon propia con base en Romer (1999).

La mecénica de esta regla implicita considera a la tasa de interés como el
instrumento principal de la politica monetaria (Mp), y funciona de tal manera
que cuando hay evidencia de un incremento en la inflacién el banco central
elevard la tasa de interés y esto hara que la curva mp se desplace hacia arriba.
Este desplazamiento se muestra en el panel I de la Figura 4. Alli se indica
que ante un desplazamiento de la curva mp, la economia se moveré a través
de la curva s y el producto se contraera mostrando, a su vez, la existencia de
una relacién inversa entre la inflacién y el producto. En el panel II se tiene el
efecto de una elevacion de la tasa de interés real sobre la curva de demanda
agregada, mientras en el caso de un incremento de la inflacion el producto se
contraerd en respuesta al incremento de la tasa de interés real.
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Figura 4
El modelo 1s-mP
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Fuente: elaboracion propia con base en Romer (1999).

En la Figura 5 se muestra como se determina la inflacién y el producto a
través del tiempo. Es importante hacer notar que el diagrama Ap-1a puede
ser utilizado bajo el esquema de una economia abierta con tipo de cambio
flexible o fijo, inclusive para el caso de una economia cerrada. La curva de
demanda agregada (D) tiene pendiente negativa, mientras la oferta agrega-
da (14) es completamente horizontal y se mueve dependiendo del nivel del
producto, es decir, si se encuentra por arriba o por debajo del nivel de la tasa
natural (YV).
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Figura 5
Diagrama AD-1A
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Fuente: elaboracién propia con base en Romer (1999).

IIL. El “corto” y el modelo 1s-mp

Romer (1999) plantea que la autoridad puede responder a las fluctuaciones
de corto plazo enfocandose en los factores que determinan la tasa de interés,
el producto, el tipo de cambio y las exportaciones e importaciones, es decir,
analizar como las perturbaciones aleatorias afectan a la demanda agregada
(AD) y a la oferta agregada (as) mediante la auscultacion sobre el comporta-
miento de la inflacién. Parte de la especificacién de una regla de politica al
estilo Taylor (1979 y 1993) para explicar como la autoridad monetaria debe
actuar ante las perturbaciones aleatorias que pudieran afectar significativa-
mente a la economia. El uso de una regla de politica se debe a que ésta in-
cluye las variables que explican de forma mas precisa el comportamiento de
una economia (Taylor, 1993). La especificacion de la regla de politica consiste
en considerar como variables clave al producto y a la inflacion para afectar a
la tasa de interés nominal y ésta, a su vez, afectar a la tasa de interés real de
corto plazo.

La regla que plantea Romer (1999) pude ser representada en la siguiente
expresion:

" 3
T, =a0+ ﬂlnet+ﬂ2(Yt-Yt )+ﬂ3TCt+£, ( )

donde a, es la tasa real (cuando todo lo demas es cero la tasa de interés
nominal es igual a la real), 7, es el blanco inflacionario al finalizar el afio
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(Y, - Y*) es la brecha del producto (el producto observado menos el produc-
to potencial), TC, es el tipo de cambio nominal, ¢, es el componente estocasti-
co que incorpora cualquier cambio exégeno a la tasa de interés. Si cualquier
perturbacién afecta a la tasa de interés nominal de forma rezagada, a la ecua-
cion (3) se le incorpora la tasa de interés de corto plazo rezagada un periodo,
obteniendo la siguiente expresion:

* 4
T, =a0+ :Br”e t+IBZ(Yt_Yt ) +ﬁ3Tct+ﬁ4 rt-1+€’ ( )

donde, B, < 1, es el coeficiente de la tasa de interés nominal del periodo t-1.

La mecénica operativa de esta regla se explica en la situaciéon donde la au-
toridad monetaria prevé factores (o choques) que pueden en un momento
dado afectar a la meta inflacionaria, ya sea por el lado de la demanda o de la
oferta. El banco central incrementard la tasa de interés nominal a través de
las operaciones de mercado abierto o mediante acciones discrecionales sobre
objetivos de las cuentas corrientes de la banca comercial en el banco central
(el “corto”").

1 Para conducir la politica monetaria, Banco de México utilizaba el Régimen de
saldos. Este régimen tenia la finalidad de enviar sefales a los mercados financieros
sobre la postura y objetivos de la politica monetaria, sin que ello determinase la
tasa de interés o del tipo de cambio. El régimen de saldos acumulados establecia un
periodo de cémputo donde los bancos comerciales debifan procurar que la suma de
los saldos diarios de su cuenta corriente en el banco central resultase en un saldo
cero. Este régimen se disefi6 para inducir al sistema bancario a no mantener durante
el periodo de computo saldos positivos ni negativos en sus cuentas, incentivando
a su vez la compensacién entre bancos de los sobrantes y faltantes de recursos a la
tasa de mercado.

Aquellos bancos que mantuvieran saldos positivos en las cuentas del banco cen-
tral no serian remunerados por ello ni se les cobraria interés por los sobregiros que
se registraban al cierre del dia. Pero al cierre del periodo, Banco de México pena-
lizaba los saldos negativos cobrando una tasa de interés equivalente a dos veces
la de los cetes a 28 dias vigente. Lo que esto implicaba era que aquellos bancos
que presentaban un saldo positivo estarian incurriendo en un costo de oportunidad
por no haber invertido estos recursos a una tasa de interés equivalente a la tasa de
fondeo del mercado.

La postura del instituto de generar un saldo negativo provocaba un alza en las
tasas de interés, porque la banca comercial trataba de obtener los recursos en el mer-
cado de dinero. Cabe mencionar que el Banco de México proporcionaba la ligiuidez
suficiente para atender la demanda de billetes y monedas, aun cuando adoptase una
postura de un objetivo de saldo. Por ello el simple anuncio de modificar el objetivo
de saldo (acumulado o diario) tenia més influencia sobre la tasa de interés que la
existencia de un saldo acumulado positivo o negativo.
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La estimacion de la ecuacion (4) se realiza mediante un modelo econo-
métrico dindmico (Johnston y Dinardo, 1997; Greene, 1999). La base de datos
a utilizar es con una frecuencia mensual que abarca desde enero de 1995 a
diciembre de 2004, para la tasa de interés nominal, 7, se toma el rendimiento
de los CETEs a 28 dias; para el blanco inflacionario, 7, se toma la inflacién
anual anunciada por la autoridad en el programa monetario; para Y, se toma
el indice global de la actividad econémica (IGAE), mientras para el producto
potencial se toma la tendencia del producto obtenida mediante el filtro Ho-
drick-Prescott; por dltimo, el tipo de cambio, TC, se encuentra en términos
nominales. Los resultados de la estimacién se muestran en el siguiente cua-
dro:

Cuadro 1

Parametro Coefficiente Std. Error t-Statistic Prob.

I 0.460853 0.089460 5.151482 0.0000

B 1.202879 0.505309 2380482 0.0189

R2 0.920091

Pruebas de Especificacion

I 1199.863 0.0000

2387173 0.009278
0.083944 0999981

F-statistic 4182591 0.000123

Los resultados de la estimacion de la ecuacion (4) muestran que la politica
monetaria del Banco de México se enfoco de 1995 a 2004 a estabilizar la infla-
cion. Se observa también que el instituto afect6 a la tasa de interés mediante
el uso del “corto”, ya que el parametro a, es estadisticamente significativo, es
decir, para afectar a la tasa de interés real primero se afecta a la tasa interés
de corto plazo.

Otro aspecto a sefialar de los resultados es el hecho de que la brecha no
es estadisticamente significativa, y esto implica que el costo de estabilizar
el nivel de precios es inducir a la baja el producto y, consecuentemente, el
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empleo. Como se recordara, Banco de México tiene como prioridad la es-
tabilidad de los precios y no del producto. Sin embargo, en las pruebas de
especificaciéon se muestran la falta de normalidad de los errores y la pre-
sencia de autocorrelacion. La falta de cumplimiento de estas pruebas puede
deberse a la presencia de cambio estructural, ya que la prueba de linealidad
asi lo refleja. Para confirmar lo anterior se graficaron los errores (Figura 6) y,
efectivamente, se observa que el afio 1998 hubo un evento que influy6 en la
conduccién de la politica monetaria en México.

Figura 6
Comportamiento de los errores, México 1995-2005

24+
20

Z_ MAAM’\A/\I) s M A

BT AL s

T

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Fuente: elaboracion propia con base en Romer (1999).

Figura 7
Existencia de Cambio Estructural Existencia de Cambio Estrucrural
(1998) (1998)
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Retomando lo anterior, el cambio estructural se debié a que en 1998 se
present6 la inestabilidad financiera provocada por las crisis de los Tigres
Asiaticos, la rusa y la caida de los precios del petréleo, lo que influy6 sobre
las expectativas inflacionarias de la economia mexicana, por lo que las auto-
ridades a través de su programa monetario de 1999 estipularon hacer con-
verger la inflacion a las mismas tasas de sus principales socios comerciales
(EU y Canada); posteriormente en el 2001 se estableci6 en el informe anual de
politica monetaria de Banco de México el esquema de blancos inflacionarios,
con una meta para 2003 de 3%, = 1% de variabilidad.

Para ver si el modelo cumple la condicién de estabilidad se estima un var
con 8 rezagos, el cual arroja como resultado la Figura 8, donde se observa
que las raices del polinomio caracteristico son menores a uno, lo cual es evi-
dencia de que el modelo al trasformarlo en dindmico tiende a un equilibrio
estable a través del tiempo.

Figura 8
Inverse Roots of AR Characteristic Polynominal
(1995-2004)
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En el cuadro 1 se muestra la existencia de no normalidad en los errores, au-
tocorrelacion, no linealidad en los errores y cambio estructural. Se procede
a realizar otra vez la regresion en dos partes, la primera se realiza para el
periodo de enero de 1996 a agosto de 1998, omitiendo ademas el periodo de
la crisis de 1995, debido a que es en este periodo cuando la politica moneta-
ria estuvo enfocada a administrar la crisis. La segunda parte va de enero de
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1999 a diciembre del 2004. Los meses faltantes de 1998 se refieren al periodo
en que la economia mexicana, como ya se dijo, sufri6 los efectos de la crisis
de los paises asiaticos, la rusa y la caida internacional de los precios del pe-
tréleo.

En el cuadro 2, se muestra los resultados a la primera regresion, en los
cuales se tiene que los parametros estimados (a excepcion de la brecha del
producto) son mejores al tener errores estindar menores en comparaciéon
a los resultados del cuadro 1. En el parametro B, (brecha del producto) se
observa que es estadisticamente no significativo, lo cual indica que en este
periodo la politica monetaria se enfoc6 a la estabilidad de precios y controlar
la fluctuacion del tipo de cambio ya que el pardmetro {3, es estadisticamente
significativo. En el cuadro 2 se muestra que el modelo estimado no presenta
problemas de especificacién como el anterior.

Cuadro 2

Parametro Coefficiente Std. Error t-Statistic Prob.

B | 0546103 0.154371 3.537592 0.0015
B | 1653869 0.455115 3.633961 0.0012

0.924639

Pruebas de Especificaciéon

- | 0.270626 0.873443
0.817813 0.632440
2072533 0.170186

F-statistic 1.376014 0.274032
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Figura 9
No Hay Cambio Estructural No Hay Cambio Estructural
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Figura 10

Inverse Roots of AR Characteristic Polynominal
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Sin embargo, al estimar el modelo a través de un var con siete rezagos (para
el periodo de 1996 a 1998) se puede observar en la Figura 10 del polinomio
caracteristico la presencia de una raiz mayor a la unidad, lo que implica que
la economia mexicana en este periodo fue inestable debido a la alta sensibi-
lidad de las variables macro ante cualquier choque no esperado. Los resulta-
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dos de la estimacion para el periodo que va de enero de 1999 a diciembre de
2004 se muestran en el cuadro 3 y se confirma lo siguiente:

1. el “corto” es utilizado como el instrumento principal para lograr la esta-
bilidad de precios;

2. Banco de México le ha dado prioridad a la meta de una inflacién baja y
estable, aunque con ello se sacrifique un mayor ritmo de crecimiento del
PIB;

3. el tipo de cambio ya no es el ancla nominal para lograr la estabilidad de
precios pero la Comisién de Cambios a través del Banco de México con-
trola la fluctuacion del tipo de cambio; y

4. el pardmetro de la tasa de interés rezagada un periodo refleja la condi-
cién de estabilidad del modelo, esto es, que el parametro 3, <1, pero tam-
bién indica que la trayectoria de convergencia a su punto de equilibrio a
través del tiempo es mondtona decreciente.

Cuadro 3
Periodo de Estimacion 1999 a 2004

Parametro Coefficiente Std. Error t-Statistic Prob.

0235974 0.068965 3.421636 0.0011

B, | 0918257 0.262157 3.502701 0.0008

R2 0.960171

Pruebas de Especificacién

F-statistic 1.692396 0.138172

75



nam. 353 = julio-agosto = 2008

76

Figura 11
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En la Figura 11 del cusum se muestra la presencia de cambio estructural, pero
en la siguiente grafica del cusum of Squares, se muestra que no hay cambio
estructural. Una de las razones de la presencia de cambio estructural en la
primer gréfica es que en los afios 2002 y 2004 Banco de México no pudo cum-
plir con la meta inflacionaria de 3%, teniendo un intervalo de + 1%. Por otro
lado, en la Figura 12 de las raices del polinomio caracteristico muestra que el
VAR estimado con nueve rezagos con variables de la ecuacion (3) indica que el
modelo estimado cumple con las condiciones de estabilidad, ademas refleja
que la economia mexicana ha entrado a una trayectoria de estabilidad en el
mediano plazo.

Figura 12
Inverse Roots of AR Characteristic Polynominal
(1999-2004)
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En la Figura (13) de impulso respuesta se confirma lo dicho anteriormen-
te: ante cualquier variacién del nivel de precios el banco central reaccionara
incrementando la tasa de interés con el objeto de mantener la trayectoria de
la inflacién dentro del intervalo de 3% con una variabilidad de + 1%. Tam-
bién se puede apreciar que el banco central se preocupa por el comporta-
miento del tipo de cambio, para que esta variable no repercuta en el nivel de
precios; la autoridad monetaria incrementa la tasa de interés para controlar
la variabilidad del tipo de cambio.

Figura 13
Impulso Respuesta para el modelo 1s-mp
(1995-2004)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Conclusion

Al analizar el modelo 1s-mp de David Romer se puede afirmar que el régi-
men de saldos (el “corto”) que se utilizé después de la crisis de 1995, se
convirtié en el principal instrumento de politica de Banco de México para
lograr disminuir la inflacién. Se puede observar en el periodo de estudio que
esta variable muestra signos de relativa estabilidad, aunque hay signos de
que cualquier perturbacion aleatoria podria impactar negativamente sobre
la meta inflacionaria del banco central. Para que no afectase la meta inflacio-
naria la autoridad recurri6 al “corto”, influyendo sobre la tasa de interés de
corto plazo y provocando una disminucion del ritmo de la actividad econé-
mica. En relacién al tipo de cambio, esta variable se manipula a través de la
tasa de interés para disminuir tanto su variabilidad como su correlaciéon con
el nivel de precios.

En términos generales, se puede concluir que el modelo 1s-mp resulté ser
una alternativa ad-hoc para evaluar la politica monetaria del Banco de Méxi-
co en el periodo de estudio. Cabe mencionar que a partir de 2005 el instituto
ha dejado de utilizar el “corto” como el principal instrumento y lo ha ido
sustituyendo por la tasa de fondeo a un dia. Esto constituye un gran paso
para instaurar en México el mecanismo de tasas de referencia para conducir
la economia, dandole certeza y credibilidad a la politica monetaria del Banco
de México; tal como lo lleva acabo la Reserva Federal de Estados Unidos. La
pregunta ahora es: ;qué resultados arrojaria el modelo de Romer ante una
tasa de referencia?
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Figura 14
Impulso Respuesta para el modelo 1s-mp
(1996:01-1998:08)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Impulso Respuesta para el modelo 1s-mp

Figura 15

(1999-2004)

Response of LR to LPT

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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