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Modelado de las decisiones de politica monetaria
en un marco discreto: el caso de México, 2004-2012
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Resumen
Se pretende explicar cémo la politica monetaria del Banco de México (Banxico) reacciona ante
la informacién proveniente tanto de variables macroeconémicas relevantes como de rendi-
mientos de los Certificados de la Tesoreria (Cetes) y variables de financiamiento por la banca
comercial, en pro de la estabilidad de precios. Para ello, se desarrolla un modelo probit multi-
nomial ordenado, el cual calcula las probabilidades de tres posibles movimientos en la tasa de
interés objetivo [que la tasa de interés se incremente 25 puntos base [pb] o mas, se mantenga o
que disminuya 25 pb o mas]; los saltos se calculan mediante rezagos de la variable dependiente.
Por dltimo, se realiza una simulacién de las variables dependientes por medio de graficas de
probabilidad para México en 2004-2012.
Palabras clave: politica monetaria, comportamiento del banco central, modelo probit multi-
nomial ordenado.
Clasificacion jer: E52, E58, C18.

INTRODUCCION

En esta investigacion se identifican las principales variables macroeconémicas
y financieras que determinan la probabilidad de que se presenten movimientos
en la tasa de interés objetivo del Banco de México (Banxico). Lo anterior es
relevante para los agentes econémicos (empresas, familias y gobierno), porque
al saber como reacciona la politica monetatia ante nueva informacién todos los
agentes tendran mayores elementos para sus decisiones de produccion, consu-
mo, ahorro y gasto.

Manuscrito recibido en noviembre de 2011; aceptado en agosto de 2012.

* Escuela Superior de Economia del Instituto Politécnico Nacional, México, <tellezelizabeth_2015@
yahoo.com> y <fvenegas1111@yahoo.com.mx>, respectivamente. Se agradecen los comentarios de
los arbitros. Las opiniones presentadas en la presente investigaciéon son exclusivamente responsabi-
lidad de los autores y no necesariamente reflejan el punto de vista del Banco de México (Banxico).
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Asimismo, por medio del modelo probit multinomial ordenado se busca
evidencia empirica para conocer cémo reacciona la politica monetaria, lo cual
es una innovacién de la forma de especificar un modelo partiendo de la regla
de politica monetaria (algunos trabajos relacionados con las reglas de politica
monetaria son los de McCallum, 1988; Taylor, 1993; Judd y Rudebusch, 1998;
Dueker, 1999; Orphanides, 2007; Orphanides y Williams, 2002; Woodford,
2003; Hu y Phillips, 2004, entre otros).

A raiz de la especificacion de la regla de politica monetaria en Taylor (1993),
presentada para Estados Unidos (EE.UU.), un amplio nimero de investiga-
ciones tebricas y empiricas sobre reglas de politica monetaria han reemplazado
la brecha de producto por la brecha de desempleo (la desviacion de la tasa
de desempleo de su tasa natural). No obstante, se tiene evidencia de algunos
problemas de estimacion en las brechas de producto, desempleo e inflacion, por-
que consideran informacién desconocida. Tomando en cuenta lo anterior, se
propone una version del modelo probit, y en lugar de trabajar sobre los niveles
se toman las diferencias (véase Orphanides y Williams, 2002), lo cual propor-
ciona una ventaja de especificaciéon porque no se tiene la mediciéon errénea
de cantidades derivada del uso de brechas (medicién errénea en el sentido de
incorporar incertidumbre respecto al verdadero valor del producto potencial o
tasas de desempleo natural).

Asi, considerando las limitaciones de la informacion ex post, las variables que
se emplean en este estudio superan plenamente las limitaciones de la estima-
cién en las brechas de producto, desempleo e inflacién porque dichas variables
no contienen componentes estocasticos, son observadas, es decir eliminan la
incertidumbre asociada al calculo de brechas (lo anterior esta tedricamente
probado en Orphanides y Williams, 2002).

Asimismo, Staiger, Stock y Watson (1997) han mostrado que las estimacio-
nes de la tasa natural de desempleo cambian con el tiempo y por lo tanto son
muy imprecisas; asimismo, Orphanides y van Norden (2002) muestran que
las estimaciones del producto potencial son también inexactas, y Laubach y
Williams (2003) estudian que las estimaciones de la tasa natural de interés con-
tiene imprecisiones porque la misma no es observable (es la tasa de interés
real mas un ajuste por la inflacién de largo plazo). Desde la perspectiva de los
disenadores de politica es fundamental contar con una buena aproximaciéon de
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las medidas potenciales,' porque de lo contratio datfan recomendaciones de
politica que podrian afectar los esfuerzos de estabilidad de un banco central,
como argumentan McCallum (1988), Orphanides y Williams (2002; 2007).

La estrategia para tratar el tema de la medicion errénea que se ha propuesto
en la literatura consiste en adoptar las “reglas en diferencias” como directrices
de politica monetaria (por ejemplo, véanse Orphanides y William, 2002; 2007).
Dichas reglas implican que la tasa nominal de los fondos federales se plantea
en respuesta a la inflacién y a los cambios en la actividad econémica en lugar de
los niveles de las series. Tales reglas son inmunes a los errores de medicion de la
tasa natural y son robustas al asegurar que no hay error de conocimiento por
la incertidumbre con respecto a las tasas naturales.

Los resultados obtenidos en las estimaciones del modelo probit multino-
mial ordenado clasico indican que en promedio la probabilidad de mantener
la tasa objetivo durante el periodo de muestra fue de 83.3%. En este sentido,
los resultados encontrados de que el mayor peso de los cambios en la tasa
objetivo se deben a los rezagos de la inflacion, a las expectativas de ésta y a los
cambios en las variables financieras, estan en sintonfa con la evidencia empiri-
ca de una eficiente conduccion de la politica monetaria en pro de la estabilidad
de precios.

La presente investigacion esta organizada como sigue: en primer término se
lleva a cabo una breve revision de la literatura sobre el tema que nos ocupa. A
continuacion se presenta la metodologia y se lleva a cabo una discusion sobre
el modelado de la probabilidad de que se presenten movimientos en la tasa
objetivo del Banco de México (Banxico); en el apartado siguiente se describen
brevemente los instrumentos y procedimientos operativos de la politica mo-
netaria del Banxico; posteriormente, se presenta el modelo probit multinomial
ordenado para el estudio de la politica monetaria a partir de la tasa de interés
de corto plazo. Mas adelante se realiza un analisis empirico de los modelos
probit multinomial ordenado aplicados a la politica monetaria de México. Por
ultimo se incluyen nuestras conclusiones y un apéndice.

! De la presentacién original de la regla de Taylor se observa que cada punto porcentual de error en el
estimado de la tasa natural de interés traslada esto a un punto porcentual de cambio en la tasa objetivo
6ptima; similarmente, un cambio de un punto porcentual errado en el producto potencial permite
medio punto de cambio en el objetivo. En la practica, Deepankar y de Jong (2007) mencionan que la Re-
serva Federal cambia la tasa de fondos federales en magnitudes pequefias (25 6 50 puntos base) ya que
errores de medida en la tasa natural traerfa errores muy grandes en la decisién de politica monetaria.
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REVISION DE LA LITERATURA

En la literatura que estudia la dinamica de los modelos de eleccion discreta
se encuentran tres diferentes formas de caracterizarlos: una corresponde a la
variable latente s6lo en funcién de variables exdgenas estacionarias en cada pe-
riodo; la segunda considera a la variable latente como funcién de las variables
exogenas estacionarias y los rezagos de las mismas y la tercera especificacion
contiene una variable latente que es funcién de variables exdgenas estaciona-
rias y rezagos de la variable de eleccion.

La primera especificacion ha sido ampliamente usada en el estudio discreto
no ordenado, por ejemplo en los modelos secuenciales de decisién de Keane
(1994); en los modelos para estudiar la probabilidad de que un pais se declare
en moratoria por Hajivassiliou y MacFadden (1994), y en la eleccion de un lu-
gar de residencia en Hajivassiliou, McFadden y Ruud (1996), entre otros.

La segunda la ha empleado Dueker (1999) para analizar la inercia de la po-
litica monetaria en un entorno de series de tiempo . En el trabajo de este autor
destacan tres aspectos: primero, la especificacion de su modelo muestra la va-
riable latente en funcion de variables independientes y sus valores rezagados;
segundo, en su especificacion la estacionariedad estricta no es un problema,
dado que la variable elegida es una funcion de la variable latente y los rezagos
son estacionarios, y tercero, su especificacion del modelo no es inmune a los
problemas derivados de la medicién errénea de las series de producto poten-
cial y de las tasas naturales.

La tercera se encuentra en Deepankar y de Jong (2007), quienes sefialan
que este tipo de especificacion no se habia explorado empiricamente.? Ellos
estiman un modelo probit multinomial ordenado a partir de la especificacion
de una regla de politica monetaria para EE.UU. Los datos de su estudio tienen
una frecuencia mensual de 1990-2006. Siguiendo la anterior propuesta, en esta
investigacion se estima un modelo probit multinomial ordenado derivado de la
regla de politica monetatia para México que considera movimientos en t —1 de
la tasa de interés (como saltos) por su importancia en la decision del proximo
movimiento de la tasa objetivo.

2 Aunque Duport, Mirzoev y Conley (2004) ya habian tratado de introducir informacién rezagada de la
variable dependiente que influye en la préxima decisiéon de politica monetaria, los modelos que esti-
man son bivariados (restringido y no restringido).
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Los primeros trabajos que estiman un modelo a partir de la regla de po-
litica monetaria (Taylor, 1993) con cambios en la tasa objetivo de los fondos
federales la consideran variable aleatoria continua, como en Judd y Rudebusch
(1998). Posteriormente, Dueker (1999) intenta extender el analisis empirico de
las anteriores reglas de politica monetaria al conocimiento explicito de la natura-
leza discreta de los cambios en la tasa de fondos federales, ya que en la practica
el Federal Open Market Committee (FoMC) de EE.UU. cambia la tasa objetivo sélo
en cantidades discretas (en multiplos exactos de 25 puntos base [pb] desde
enero de 1990) y no continuamente.

Un estudio que ha analizado el comportamiento del Banco Central estado-
unidense considerando la informacion de la anterior reunién del Fomc es el de
Duport, Mirzoev y Conley (2004). Estos autores estudian si la Reserva Federal
(Fed) hace lo que dice que espera realizar, por medio del analisis del compor-
tamiento del Fomc considerando el posible sesgo de direccion de la politica
monetaria en la proxima reunioén. Los autores incluyen medidas de la actividad
econémica (producto y desempleo) y de la inflacion, las cuales, sin embargo,
no son consistentes en su muestra. En este sentido, a continuacion se muestra
la metodologia y el modelo para calcular la probabilidad de que la tasa objeti-
vo del Banxico reaccione ante informaciéon de variables macroeconémicas y
financieras.

Un trabajo relacionado con el tema para el caso de México se encuentra es
el de Cuevas (2003), quien estima un modelo probit binario que identifica los
determinantes de las decisiones de incrementar la restriccion monetaria por
medio del corto. En su investigacion el autor observa que de mayo de 1996 a
marzo de 2003 era mas probable que la politica restrictiva ocurriera cuando se
incrementaba la brecha de inflacién y las presiones de la demanda.

METODOLOGIA Y MODELADO

Para examinar la probabilidad de que la tasa de interés de corto plazo se mueva
en tres intervalos, ante la informacién de algunas variables macroeconémicas y
financieras en México, se estima un modelo probit multinomial a partir de una
regla de politica monetaria con saltos, dada la evidencia que se observo con
respecto del tipo de la informacion que se utiliza para estimar los movimientos
de la tasa objetivo del Banxico.



28 W Isera Erizasers TELLEZ-LEON Y FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ

Por lo anterior, una de las contribuciones de la presente investigacion es
proponer un modelo probit multinomial ordenado que estime la probabilidad
de que la tasa objetivo disminuya en 25 pb o mas, se mantenga en su nivel y
que se incremente en 25 pb o mas; dicho modelo también incorpora algunos
rendimientos de los Certificados de la Tesorerfa (Cetes) en la estimacion y va-
riables de financiamiento por la banca comercial.

Hay estudios previos sobre el tema que estiman movimientos de la tasa de
interés, pero en su mayorfa consideran a la variable latente (definida en esta in-
vestigacion como los cambios en la tasa objetivo 6ptima) sélo en funcién de
algunas variables exdgenas (como la capacidad instalada y el indice de precios)
o como funcién de dichas variables independientes y los rezagos de las mismas.

Para formar la base de datos que se empleara en la estimacién del modelo
probit multinominal se revisaron los siguientes documentos de politica mone-
taria del Banco de México: los programas de politica monetaria de 2000-2012;
los informes de politica monetaria de 2000-2012; el comunicado sobre la con-
duccién de la politica monetaria del Banxico por medio del Régimen de Saldos
Acumulados y el de Saldos Diarios; el Boltin sobre Instrumentaciéon de la
Politica Monetaria a través de un Objetivo Operacional de Tasa de Interés,
y los informes sobre la inflacién de julio-septiembre de 2007 y abril-junio de
2011. La referida revision se describe brevemente mas adelante.

Considerando lo anterior, se construyé una base de datos mensuales que
contiene variables macroeconémicas de México y EE.UU.,; entre las princi-
pales se encuentran: el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) por
sectores, el Indice Nacional de Precios al consumidor (INPC) por componentes,
la tasa de desocupacion nacional, la produccion industrial por sectores (tanto
de México como de EE.UU), el tipo de cambio, las variables de financia-
miento de la banca comercial en México, el Indice de Precios al Consumidor de
Estados Unidos, la tasa de desempleo y los permisos de construccion de ese
pais, los rendimientos de los Cetes a 1, 28, 91, 182 y 364 dias, los rendimien-
tos de los depésitos en Euroddlares a 1 y 6 meses de la Reserva Federal y la
tasa de interés de ésta. Los datos se obtuvieron del Sistema de Informacion
Econémica del Banco de México con periodicidad mensual de abril de 2004
a junio de 2012, con excepcién de las series de rendimientos obtenidas de
Valuacion Operativa y Referencias de Mercado S.A. de C.V. (VALMER), la tasa
de desocupacion obtenida de la Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo
(ENOE) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y las variables
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de EE.UU. obtenidas de la Reserva Federal, del Departamento de Trabajo y del
Departamento de Comercio.

El modelo probit multinomial ordenado, configurado a partir de una regla
de politica monetaria en diferencias, para México considera tres resultados:
que la tasa disminuya en 25 pb o mas, se mantenga en su nivel y que se incre-
mente en 25 pb o mas tomando la variable dependiente el valor de 0, 1, y 2,
respectivamente. Las variables ex6genas que se incluyen, tanto en el tiempo ¢
como en t — 1, son las tasas de crecimiento de IGAE por sectores, INPC subya-
cente por componentes, desocupacion nacional, y rezagos de la variable depen-
diente (para simular saltos pasados de la tasa de interés de corto plazo), que
claramente influyen en el movimiento de la tasa objetivo del Banxico en el
tiempo £, entre otras variables.

LLa estimacion de los parametros de los modelos probit se obtiene empleando
el método de maxima verosimilitud, véase Greene (2008). Las condiciones de
primer orden para la funcién de verosimilitud obtenida son no lineales, por
lo que se requiere de métodos numéricos (en esta investigacion se emple6 el de
Quadratic Hill Climbing) para hallar el valor de los estimadores que maximizan
la funcién de verosimilitud.

INSTRUMENTOS Y PROCEDIMIENTOS OPERATIVOS
DE POLITICA MONETARIA

LLa conduccioén de la politica monetaria considera relevante que los movimien-
tos en la tasa de interés de corto plazo se transmitan a las de mayor término
porque estas ultimas son las que principalmente influyen en las decisiones de
produccion, consumo y ahorro de las empresas y las unidades familiares. Por ello
el Banxico ha mejorado la regulacion del mercado de bonos gubernamentales.’

La grafica 1 contiene valiosa informacién sobre la economia en el sentido
de que cuando ésta esta creciendo moderadamente en el marco de una infla-
cién controlada y sus expectativas se encuentran en niveles bajos se espera que
la tasa de interés de corto plazo esté en niveles congruentemente bajos y la de
largo plazo presente niveles comparativamente altos.

3 Tos bonos con vencimiento mayor a un afio por primera vez se emitieron en 2000 y los bonos a 30
afios en octubre de 2006.
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GrArica 1
Tasas de interés de los bonos cupén cero (Cetes)
a diferentes plazos, 2004-2012*
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Nota: */ Se presentan los promedios de las observaciones.
Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de México.

Con base en el analisis anterior y en el capitulo técnico del Informe sobre la infla-
¢zon de abril a junio de 2011, se sostiene que las expectativas de inflacion estan
ancladas y que los cambios de postura de politica monetaria a lo largo del ciclo
econémico se reflejan en la pendiente de la estructura temporal de las tasas de
interés; se observa que el Banxico ha mostrado un compromiso por mantener
la estabilidad de precios y macroeconémica.

A continuacién se presentan brevemente los instrumentos y procedimientos
operativos del Banxico para alcanzar su objetivo prioritario.

En un inicio, el Régimen de Saldos Acumulados (vigente del 13-09-1995 al 09-
04-2003) y el Régimen de Saldos Diarios (vigente del 10-04-2003 al 20-01-2008)
fueron una politica monetaria de sefiales del banco central; recibié este nombre
porque el saldo objetivo de las cuentas corrientes de la banca era empleado por
el Banxico como un indicador de sus intenciones de politica monetaria.

En esencia, el mecanismo consistia en que las tasas a las que se remunera-
ban los excedentes en las cuentas corrientes o se cobraban los sobregiros de-
bian ser de cero y de dos veces la tasa objetivo para el fondeo bancario a plazo
de un dfa, respectivamente. En especifico, la forma de operar de un corto o un
objetivo de saldos negativo sefialarfa la intencion del banco central de propor-
cionar a la banca los recursos demandados, pero si los bancos tenian sobregiros
el mecanismo de cobro inducia un hecho: el banco central no proporcionaria
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la totalidad de los recursos a tasas de mercado, lo cual provocaba un alza en las
tasas de interés, ya que para evitar el pago de la la tasa del sobregiro, las institu-
ciones tratarian de obtener esos recutrsos en el mercado de dinero, aun cuando
ello les implicara cubrir intereses mas altos. Lo anterior significarfa un retiro de
liquidez del sistema. Un largo (o expansion) tiene una forma de operar inversa,
lo que se traduce en un efecto de mayor liquidez.

El 10 de abril de 2003 el Banxico sustituy6 el régimen de saldos acumula-
dos* por el de saldos diatios. Por ello, el 9 de abril de 2003 el objetivo de saldos
acumulados para el periodo de 28 dias (¢corto) correspondia a 700 millones de
pesos entre 28 dias a partir de esta fecha, lo cual darfa un monto de 25 millo-
nes de pesos diarios. Con el anuncio de49 cortos durante el régimen de saldos
diarios, este monto permanecio inalterado hasta el 20 de febrero de 2004, pero
después se incrementé en cuatro millones de pesos, con aumentos graduales
hasta el 23 de marzo de 2005, cuando el objetivo de saldos diarios quedé en
79 millones de pesos.

Los boletines del Banxico comenzaron a sefialar preocupacion por la direc-
ci6én de la tasa de interés de corto plazo;” en el publicado el 23 de abril de 2004
se menciona que “no serfa deseable que se relajaran las condiciones internas’;
en el siguiente boletin (del 27 abril de 2004) se sefalaba: “se ha observado una
marcada reduccién de la tasa de fondeo de corto plazo [...]. En vista de ello, el
Banco de México ha decidido incrementar el corzo, a partir de hoy, a 37 millones
de pesos”. Fue a partir del 26 de agosto de 2005 cuando en los comunicados
se empez0 a senalar explicitamente el nivel de las tasas de interés que el Banxico
consideraba congruente con el nivel de corto prevaleciente. La cita hasta el bo-
letin del 21 de abril de 2006 fue “relajamiento no mayor a 25 puntos base” y
no se dio otra cita sobre la tasa de interés hasta el 27 de abril y el 26 de octubre
de 2007 cuando se sefial6: “se restringe en 25 puntos base”. Se observa que la
politica monetaria podria considerarse como neutral o contractiva a partir de
julio de 2001, excepto de enero-agosto de 2009 (cuando la tasa objetivo dismi-
nuy6 0.5% en promedio).

Este régimen comenzé el 13 de septiembre de 1995 con 25 millones de pesos (un /argos). Durante el
periodo de este régimen, del 13 de septiembre de 1995 al 28 de marzo de 2003, se anunciaron 11 Zargos,
en algunas ocasiones dos por mes o hasta seis por mes (por ejemplo, en noviembre de 1995), mientras
que los corfos informados fueron 32.

5 Alatasa a la cual se prestan los bancos entre si se le conoce como tasa de fondeo bancario y cumple
el mismo papel que la tasa de interés a la que presta el banco central. Este tiene directamente como

objetivo operacional, desde enero de 2008, la tasa de fondeo bancario a plazgo de un dia.
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A partir del 21 de enero de 2008 el objetivo operacional de saldos diarios
fue sustituido por un objetivo sobre las tasas de fondeo bancario a un dia. Con
este proposito operacional, el Banxico inyecta o retira directamente la liquidez
faltante o sobrante del sistema mediante operaciones de mercado abierto (su-
bastas de liquidez).®

En nuestro modelo probit multinomial ordenado de la regla de politica
monetaria se utilizan los cambios en la tasa de fondeo interbancario promedio
mensual para crear una variable categorica, que puede tomar tres valores: 0, 1

y 2, siguiendo la metodologia de Dueker (1999).
EL MODELO PROBIT MULTINOMIAL ORDENADO

Se estima un modelo probit multinomial ordenado a partir de un tipo de regla
de politica monetaria discreta, propuesta por Dueker (1999).

Motivacion para el uso de los modelos probit

Dentro de la familia de los modelos de variable dependiente limitada, los que
con mayor frecuencia se estiman son los logit y probit por sus propiedades
estadisticas; por ello una pregunta valida serfa: spor qué estimar un probit y
no un logit, si cualitativamente producirfan resultados similares?. Sin embargo,
se tiende a emplear mas el modelo probit que el logit debido a que el primero
tiene una variable latente en la cual se esta interesado. Otra razon para estimar
un probit es que el error de la variable dependiente truncada es generado por
una distribucién normal. Cabe sefialar que la variante del modelo probit en
multivariable no se usa con frecuencia porque tiende a mostrar problemas de
convergencia.’

Una forma de generalizar el modelo probit binario es permitir mas de dos
resultados discretos, lo cual se presenta en [1]:

¢ Informacién tomada del anexo 3 del Informe sobre la inflacion de julio-septiembre de 2007 del Banxico.

7 Es importante recordar que el probit multinomial es diferente del modelo probit multivariante; éste
se utiliza para modelar los resultados de correlacion binaria y permite estimar los resultados de varios
binatios correlacionados en forma conjunta. Por su parte, que el modelo probit multinomial es una
generalizacién del modelo probit, ya que permite més de dos resultados discretos, es decit, es un modelo
que se utiliza para predecir las probabilidades de los diferentes resultados posibles de una variable
dependiente, dado un conjunto de variables independientes.
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[0 si v, <k, |
1 si ky<y, <k
y= | > 1]
“q Si y: 2 kq—l

donde: 1, es la variable de eleccidon discreta que puede tomar alouno de los
t que p g

q valores posibles {0,1,2,...,(g — 1)}, y, es una variable latente continua y k,

ky,... k,; son parametros que afectan el comportamiento de eleccién en el
1 q-1 q

umbral. En la siguiente seccion se presenta la especificacion del modelo probit

multinomial ordenado que considera tres casos en el movimiento de la tasa de

interés de corto plazo.

El modelo probit multinomial para el estudio de la politica
monetaria por medio de la tasa de interés de corto plazo

El modelo probit multinomial ordenado considerado en este trabajo tomara
especificacion a partir de una regla de politica monetaria de México; es un mo-
delo de elecciéon dinamica porque considera a las variables a través del tiempo,
lo que puede representarse como sigue:

0 si vy, <k,
yi=11 si k <y, <k 2]
2 siy, >k

Asimismo, la funcién de verosimilitud para el modelo probit multinomial orde-
nado con tres respuestas esta dado por:

®(k, —x,B) si y,=0 )
FBly)=1@(k,~xB)-D(k,~xB) si y =1 ,L(B)=Hf(Blyf) 3]
[1—d>(k1—x;[5)] si y,=2 _
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Para capturar la naturaleza dinamica del comportamiento de eleccion se per-

mite que la variable latente 1, dependa linealmente de un conjunto de regre-
sores estacionarios X; y z; 1 (esto captura la dependencia directa de la eleccion
corriente sobre las elecciones del pasado) y de los choques estacionarios en
cada periodo u;, de tal manera que:

y: = xtB +pz,, U, [4]

donde x; es una mattiz de (I X T) de regresores estacionarios, § un vector de pa-
rametros (I X 1), ¥, y z,_; son vectores de (T X 1) y p un parimetro por estimar.
Sea funa funcion f: R"—R, se define z,; en la siguiente relacion funcional:

Ziq= f (yt—ll Yioseoos yt_n) [3]

Por ejemplo, z, 1= I(y,4, = 0.25), I(y,4, > -0.25) < z,; <I(y,; < 0.25) 0 z,,4
= I(y,; < -0.25), donde I(-) denota la funcién indicador; obsérvese que z; 4
puede tomar s6lo un numero finito de valores.?

Para analizar las propiedades de estacionariedad de este modelo, se define
un nuevo término de error como:

g, =xB+u, [0]

Notese que €; es estacionario porque es la suma de dos variables estacionarias,

x,B y u;. El modelo de eleccién ordenada multinomial dindmica puede ahora
representarse como:

0 si pz,_, +¢g <k,
y,=q1 si ky<pz_ +¢€ <k [7]
2 sipz,_ +g 2k

donde el choque en cada periodo €, se supone que tiene una funcién de distri-
bucién acumulada F(-). Sin pérdida de generalidad, los parimetros umbrales
no conocidos k; han sido elegidos para satisfacer:

8 Esto se debe a que z;1 es una funcién de un nimero finito de rezagos de la variable de eleccion, la cual
puede por s{ misma tomar sélo un nimero finito de valores cada periodo.
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ki<ki,i=012,...(7-1) 8]

El modelo de eleccién ordenada multinomial dinamico representado en [7] es
una especificacion relativamente nueva en la literatura econométrica, similar a
la introducida por Deepankar y de Jong (2007). La relevancia de este modelo
consiste en que permite incorporar una variable latente y; que depende de una
funcién arbitraria (pero conocida) de los rezagos de la variable dependiente.
Esto conduce a cambios en la especificacion econométrica, ya que la variable
latente es una funcién de rezagos de la variable dependiente, lo cual hace que
esta ultima sea una funcién no lineal de sus propios rezagos.

La dependencia no lineal de la variable dependiente sobre sus propios reza-
gos sugiere la existencia de una solucion estacionaria estricta del modelo. Ade-
mas, el estimador éMLE es consistente y asintéticamente normal (los detalles de
estas pruebas se encuentran en el apéndice).

Especificacion del modelo probit multinomial
ordenado a partir de la regla de politica monetaria

La regla de politica monetaria de Taylor (1993) ha sido la base para una gran
cantidad de investigaciones sobre la funcién de reaccion que modela la forma
en que los bancos centrales mueven la tasa de interés, como instrumento de
politica monetaria, en respuesta a las condiciones cambiantes de la macroeco-
nomia. Taylor sugirié que el estado de la macroeconomia de EE.UU. podria
ser capturado razonablemente por la brecha entre: 1) la inflacién actual y una
tasa de inflacién objetivo, y 2) la brecha entre el producto real y el potencial;
su formulacién original es:

fi=m, 45 +0.5(m, -1 )+0.5(y, - ") [9]

donde f; es la tasa de interés del banco central, r,* es la tasa natural de interés
(real), T, es la tasa de inflacion, T* es la tasa de inflacién objetivo del Banco
Central, Y, es el logaritmo del producto interno bruto real (PiB) y i es el loga-
ritmo del P18 potencial. La anterior regla de politica monetaria (en tiempo con-
tinuo) fue modificada por Dueker (1999), quien present6é un modelo derivado
de la regla de politica monetaria, pero en un ambiente discreto.
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Dueker (1999), partiendo de la especificacion de Taylor, propuso que las
variables explicativas son la inflacién, la brecha de producto y un intercepto. Si
a lo anterior se anade, dada la evidencia de suavizamiento de la tasa de interés,’
un rezago de la variable latente y cambios rezagados en la variable latente, se
tiene la siguiente especificacion:

fz* = pf;ilnl + )‘o + klnt + }\‘Zyt + SAf:I +€, [10]

La variable observable (Af)) estd relacionada con la variable latente () de la
siguiente forma:

Af, esta enla categoria j si (f,* —f:l) € (cj_l,cj), [] = 1,...,3] [11]

En la literatura la especificacion de la regla de politica monetaria [10] se llama
version discreta de una regla monetaria en diferencias, que generalizan tanto Dueker
(1999) como Orphanides y Williams (2002). En este sentido se trabajard en un
marco de eleccion discreta que considera los problemas de tasa de medicion
errénea en las brechas o tasas naturales.

Ahora bien, con base en la especificacion de la regla de politica monetaria
de eleccion discreta de Deepankar y de Jong (2007), los cambios en la tasa obje-
tivo 6ptima del banco central son la variable latente. Al igual que en la literatura
estandar de los modelos de eleccion discreta para la tasa de interés, se tratara
a los cambios de la tasa de interés de corto plazo como la variable latente o
no observable. Los cambios discretos observados estan determinados por el
signo y la magnitud de la variable latente. Para llegar a la especificacion del mo-
delo probit multinomial que se pretende estimar para México se parte de la
especificacion modificada de la regla de Taylor presentada por Orphanides y
Williams (2002):

fr=r+m 40, (n,-n")+0, (u,—u’) [12]

donde la desviacion de la tasa de desempleo de su tasa natural es empleada como
la brecha de producto. En la ecuacién [12] £, es la tasa objetivo nominal 6ptima,

® El factor de inercia est4 estrechamente relacionado con el rendimiento que Banxico toma en cuenta al
conducir su politica monetaria. Ademds, la persistencia tiene el objetivo de suavizar la tasa de interés.
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1"y u* son las tasas naturales de interés y desempleo, respectivamente,'” T, es la
tasa de inflacion y u; es la de desempleo. Tomando la primera diferencia de
la ecuacion [12] tenemos:

A =(1-0,)Ar, +6,Au, + (A -6,Au’) [13]

donde A se refiere a la primera diferencia, ze., Ax; = x; — X, ;. Siguiendo a Gordon
(1997) e Ireland (1999) se trataran a las variables naturales como la diferencia
estacionaria. Por tanto, se tiene que, ze.:

Ar—0 A =, [14]

donde &; es un proceso estocastico estacionario. Después de sustituir [14] en
la ecuacion [13], se obtiene:

A =(1-6,)An, +6,Au, +¢, [15]

La ecuacion [15] es la base que rige la evolucién de la tasa objetivo éptima.
Para tomar en cuenta la politica de inercia'' se permite que en un periodo ante-
rior la variable de eleccién determine la variable latente actual. Para formalizar
esta dependencia se incluyen tres variables dummies en la ecuacion:

dyy = I(Afi, <-0.25)
dy, = [(<0.25 < Af,, < 0.25) 6]
d3i = I(Aﬁ—l > 0.25)

Las variables dummies capturan el efecto de las elecciones pasadas en la variable
latente (y, pot lo tanto, en la eleccion de politica monetaria actual): d; se refiere
a los cambios negativos menores o iguales a 0.25, d, representa los cambios
dentro de —0.25 y 0.25 y d; considera los cambios positivos mayores o iguales

' Ta tasa natural de desempleo y la tasa de interés son la tasa de desocupacion y la tasa de interés real,
las cuales son compatibles con la tasa de inflacién estable.

1 T as contribuciones teoricas en este tema han demostrado que la inclusién de la politica de inercia, en
los modelos, puede mejorar la estabilizacion de los Bancos Centrales, véase por ejemplo, Rotemberg y
Woodford (1999).
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a 0.25. Todos los cambios se refieren a los que se llevaron a cabo en el periodo
anterior. Con variables dummies incluidas se obtiene la especificacion de la va-
riable latente de nuestro modelo como sigue:

Aff* = (1 - en ) ATC[ + euAuz + Yldlt + YZdZt + Y3d3f + ef [1 7]

donde €, es 7.z.d. normal con media cero y desviacion estandar unitaria. Se defi-
ne una variable dependiente (DF,) como una variable categérica ordenada que
considera los valores 0, 1 y 2 que toma V. Esta variable se define en términos
de las magnitudes y los signos de los cambios en la tasa objetivo observados
como sigue:

DF, = 1(-0.25 < Af,; < 0.25) + 2 * I(Af,, > 0.25) 18]

El modelo que se estima en esta investigacion pertenece a la familia de elec-
cién ordenada multinomial, una versiéon del modelo presentado en [7], donde
la variable categérica observable DF; y la variable latente no observable estan
relacionadas de la siguiente forma:

0 si Af <k,
DE =11 si k,<"f, <k [19]
2 si”f, 2k

donde ko y k; son pardmetros umbrales no conocidos, pero constantes, los cua-
les pueden estimarse. Es necesario estimar los siguientes parametros: 0,, 0,, V1,
Y2 ¥ V5. Obsérvese que [17], [18] y [19] juntas definen una nueva alternativa de la
regla de Taylor, que captura de mejor forma como el banco central decide su po-
litica monetaria, con decisiones en tiempo discreto, mediante la tasa objetivo.

Datos

Se construy6 una base de datos mensuales que contiene variables (macroeco-
némicas y financieras) de México y EE.UU. Para México, la base contiene las
variables macroeconémicas siguientes: el IGAE por sectores, el INPC general y
subyacente, la tasa de desocupaciéon nacional, la produccion industrial por sec-
tores y el tipo de cambio; en el caso de las variables de Estados Unidos, en la
base se encuentran: la produccién industrial por sectores, el Indice de Precios
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al Consumidor, la tasa de desempleo y los permisos de construccion. Para el
caso de las variables financieras, se consideraron: variables de financiamiento
de la banca comercial en México, los rendimientos de los Cetes a 1, 28,91, 182
y 364 dias, la tasa de referencia de la Fed, asi como los rendimientos de los
depositos en Euroddlares a 1 y 6 meses de la Fed. La notacion de las variables
empleadas en los modelos se encuentra en el cuadro 1.

Cuabro 1
Notacion de las variables empleadas en los modelos

Notacién Variable Unidades
i_iOBJETIVO Tasa de interés objetivo del modelo probit multinomial %
IOBJETIVO_0 Estimacion de la variable dependiente si y,= 0 %
IOBJETIVO_1 Estimacion de la variable dependiente si y,= 1 %
IOBJETIVO_2 Estimacion de la variable dependiente si i, = 2 %
AINPC Inflacion general %
AINPC(-1) Inflacion general rezagada un periodo %
AINPC(-2) Inflacion general rezagada dos periodos %
AINPC(-3) Inflacion general rezagada tres periodos %
AINPCSUB(-1) Inflacién subyacente rezagada un periodo %
AIGAE Crecimiento del 1GAE %
AIGAE(-1) Crecimiento del 1GAE rezagado un periodo %
AIGAE(-2) Crecimiento del 1GAE rezagado dos periodos %
AIGAE(3) Crecimiento del 1GAE rezagado tres periodos %
AIGAESER(-4) Crecimiento del 1GAE de servicios rezagado cuatro periodos %
AMUNAC Cambio en la tasa de desempleo nacional %
AMUNAC(-1) Car'nblo en la tasa de desempleo nacional rezagada un %
periodo
AMUNAC(-2) Carpblo en la tasa de desempleo nacional rezagada dos %
periodos
AMUNAC(-3) Carpblo en la tasa de desempleo nacional rezagada tres %
periodos
AMUNAC(-4) Car'nblo en la tasa de desempleo nacional rezagada cuatro %
periodos
APMIN Crecimiento de la producciéon industrial minera %
APMIN(-1) Crec1m.1ento de la produccién industrial minera rezagada %
un periodo
APMIN(-2) Crecimiento de la produccién industrial minera rezagada o
dos periodos ?
Crecimiento del financiamiento a sectores no bancarios del
ABCR(-1) pais, otorgado por bancos residentes en el pais delabanca o

comercial, a carteras particulares empresas y personas fisicas
con actividad empresarial
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Cuapbro 1, continuacion...

Notacion Variable Unidades
Crecimiento del financiamiento total de la banca comercial, o
AFTBC . o . p Yo
Financiamiento a sectores no bancarios del pais
Crecimiento del financiamiento total de la banca comercial,
AFTBC(-4) Financiamiento a sectores no bancarios del pais, rezagado %
cuatro periodos
Crecimiento del financiamiento a sectores no bancarios
ABDBR del pais, por la banca de desarrollo, a carteras particulares o
empresas y personas fisicas con actividad empresarial, ?
otorgado por bancos residentes en el pais
Crecimiento del financiamiento a sectores no bancarios
ABD del pais, por la banca de desarrollo, a carteras particulares %

AREND28(-1)
REND91
AREND91(-3)

AREND182(-1)
AREND364
AREND364(-3)

ATCN
ATCN(-1)
AIPCUSA(-5)
APMANUSA(-1)

AMUSA(=6)

APERCONS-USA(-1)

APIUSA

ADEP1EURODL(-2)

ADEP1EURODL(6)

AFED

AFED(-3)

empresas y personas fisicas con actividad empresarial

Cambio en el rendimiento de los Cetes a 28 dias, rezagado

. %
un periodo
Rendimiento de los Cetes a 91 dias %
Cambio en el rendimiento de los Cetes a 91 dias, rezagado o
tres periodos ’
Cambio en el rendimiento de los Cetes a 182 dias, rezagado o
un periodo ?
Cambio en el rendimiento de los Cetes a 364 dias %
Cambio en el rendimiento de los Cetes a 364 dias, rezagado o
tres periodos ’
Cambio en el Tipo de cambio nominal %
Cambio en el Tipo de cambio nominal rezagado un pe- o
riodo ’
Inflaciéon de EE.UU., rezagada cinco periodos %
Crecimiento de la produccién manufacturera de EE.UU., %
rezagada un periodo
Cambio en la tasa de desempleo de EE.UU., rezagada seis %
periodos
Crecimiento de los permisos de construcciéon en EE.UU., %
rezagada un periodo
Crecimiento de la produccién industrial de EE.UU. %
Cambio en los rendimientos de los depdsitos en Eurodo- %
lares a 1 mes (Reserva Federal) anualizada
Cambio en los rendimientos de los depdsitos en Eurodo- %
lares a 6 meses (Reserva Federal) anualizada
Cambio en la tasa de fondos federales (Reserva Federal) %

anualizada

Cambio en la tasa de fondos federales, rezagada tres pe- %
riodos anualizada
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Los datos se obtuvieron del Sistema de Informacién Econdémica del Banco
de México con periodicidad mensual de abril de 2004 a junio de 2012.” Con
excepcion de las series de rendimientos obtenidas de VALMER, la tasa de des-
ocupacion obtenida de la ENOE del INEGI y las variables de EE.UU. obtenidas
de la Reserva Federal, del Departamento de Trabajo y del Departamento de
Comercio.

Para formar las categorias de la variable dependiente en el modelo propuesto
se realizé una revision de los comunicados del Banxico, con la finalidad de
observar los cambios en la tasa de interés de corto plazo de ese instituto, ins-
trumento actual de la politica monetaria.

GRAFICA 2
Tasa de fondeo bancario promedio ponderado, 1998-2012

(porcentaje anual)
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de México

Con base en el boletin del 27 de abril de 2004" y la grafica 2 se observa que el
banco central procura el comportamiento de la tasa aproximadamente a partir
de abril de 2004, pero dicha actividad se present6 explicitamente en sus comuni-

12 El periodo de andlisis se eligié porque a partir de abril de 2004 se observé que el Banxico guia direc-
tamente la tasa de fondeo bancario a un difa, variable dependiente de los modelos estimados.

3 En ¢l se sefialaba: “se ha observado una marcada reduccién de la tasa de fondeo de corto plazo [...].
En vista de ello, el Banco de México ha decidido incrementar el corzo, a partir de hoy, a 37 millones de
pesos”.
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cados a partir del 26 de agosto de 2005, ya que se sefialé en los boletines el nivel
de tasa considerado congruente con el nivel de corto existente. El 21 de enero de
2008 se establece la tasa de fondeo bancatio a un dia como instrumento directo
de politica monetaria.

Tomando en cuenta que el comportamiento de la tasa de interés interbanca-
ria a plazo de un dia muestra una gufa a partir de abril de 2004 y considerando
los comentarios implicitos en los boletines del Banxico con respecto a los movi-
mientos de politica monetaria, se estiman los modelos de abril de 2004 a junio
de 2012. Lo anterior se sostiene también por la evidencia empirica desarrollada
por Benavides y Capistran (2009), quienes encuentran que la volatilidad dia-
ria de la tasa de interés de corto plazo en México disminuyd sustancialmente
cuando el Banxico transit6 del régimen de saldos diarios al de tasa de interés
en abril de 2004.

Variable dependiente del modelo probit multinomial ordenado

En el caso del modelo probit multinomial ordenado, los cambios en la tasa de
fondeo interbancario a plazo de un dia se utilizan para crear una categorica va-
riable similar a la Dueker (1999). La variable dependiente considera tres resul-
tados: que la tasa disminuya en 25 pb o mas, se mantenga en su nivel y que se
incremente en 25 pb o mas, tomando la variable dependiente el valorde 0, 1, y
2, respectivamente. Interpretamos que la variable latente es el cambio en la tasa
objetivo 6ptima. En cada periodo esta variable latente estd determinada por
tres conjuntos de variables: los cambios actuales y rezagados de la inflacién;
los cambios actuales y rezagados en el crecimiento de la tasa de desocupacion
y del IGAE, y una funcién conocida de la variable dependiente rezagada. Estos
tres conjuntos de variables, junto con una muestra aleatoria de choques, deter-
minan el valor de la variable latente en cada periodo y esto a su vez determina
el valor que toma la variable de eleccion.

Estadisticas descriptivas de la variable dependiente

En el cuadro 2 se resumen las estadisticas de la variable dependiente, conside-
rando durante el periodo abril de 2004 a junio de 2012 sélo la tasa de fondeo
bancario a plazo de un dfa.
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Cuapro 2
Estadisticas de la variable dependiente

Concepto
DF, Definicién Frecuencia Categoria media
0 Afi<-0.25 15/99 -0.4303
1 -0.25< Af;<0.25 74/99 0.0130
2 Af;20.25 10/99 0.3568

En el cuadro 3 se muestran las estadisticas de la variable dependiente, conside-
rando del periodo abril de 2004 a diciembre de 2007 la tasa de fondeo bancario
y de enero de 2008 a junio de 2012 Ia tasa objetivo del Banxico.

Cuapro 3
Estadisticas de la variable dependiente

Concepto
DF, Definicién Frecuencia Categoria media
0 Af;<-0.25 14/99 -0.4426
1 -0.25< Af,<0.25 75/99 0.0095
2 Afi20.25 10/99 0.3580

Se observa que la media dentro de la categoria cambia poco cuando DF; toma
el valor de 1.

ANALISIS EMPIRICO DEL MODELO PROBIT MULTINOMIAL
ORDENADO APLICADO A LA POLITICA MONETARIA DE MEXICO

El modelo propuesto en esta investigacion, asi como las otras especificacio-
nes de la regla de Taylor, captura la dependencia del comportamiento de los
encargados de politica respecto a los cambios de las tasas de interés por la
inflacién y la tasa de crecimiento de la actividad econémica actual, ademas de
que la propuesta toma en cuenta la politica del banco central (politica inercial
o cambios en t — 1 del movimiento en la tasa objetivo).

A continuacién se presentan los resultados de la estimacién del modelo
probit multinomial derivado de la regla de politica monetaria.
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Resultados de la estimacion del modelo probit ordenado
multinomial de la regla de politica monetaria

Se estimaron tres especificaciones del modelo probit multinomial, a las cuales se
les lamo: modelo clisico, solo toma valores de las variables ex6genas en el tiempo
t; el modelo extendido, incluye rezagos de las variables independientes, y el #odelo
propuesto, considera informacién macroeconémica y financiera conjuntamente.
En el cuadro 4 se observa que el mejor ajuste se presenta en el modelo pro-
puesto con una pseudo R-cuadrada de 81.6%, mientras que el clasico y el exten-
dido tienen una bondad de ajuste de 64.7 y 71.3 por ciento, respectivamente.

Cuapro 4
Pruebas de ajuste del modelo, criterios de informacion
y Log-verosimilitud

Criterios Modelo cldsico Modelo extendido Modelo propuesto
Pseudo R-cuadrada 0.647212 0.713024 0.816479
Log verosimilitud -22.62698 -17.95962 -10.29777
Schwarz 1.435068 1.765308 1.206862
Akaike 0.897410 1.010329 0.658647
Hannan-Quinn 1.114664 1.314639 0.879911

Los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn sefialan que
de los modelos considerados el propuesto es el mejor, ademas de ser el que pre-
senta el valor mas grande en la maximizacion de la funciéon de verosimilitud.
Los resultados de las especificaciones del modelo probit multinomial cla-
sico se observan en el cuadro 5 y sefialan que el Banxico responde en mayor
medida a las expectativas de inflacion generadas tras una expectativa de cam-
bios en la demanda de liquidez, la cual se origina del analisis de los indicadores
de la actividad econémica real (IGAE de México rezagado un periodo).
Especificamente, si la autoridad monetaria observa un choque de demanda
que afecte positivamente la actividad econémica de México la expectativa de
inflacién se incrementa, por lo cual sera mayor la probabilidad de cambios
en la tasa de interés, como lo sefiala el modelo clasico. El modelo extendido
muestra el peso de la informacién de las variables financieras en la decision del
banco central para cambiar su politica monetaria por medio de la tasa de refe-
rencia. En ambos modelos (clasico y extendido) se observa que los movimientos
pasados en la tasa objetivo tienen relativa influencia en la tasa objetivo actual.
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Cuabro 5
Resultados de la estimacion
del modelo probit multinomial ordenado

Pendientes del modelo probit multinomial ordenado clasico y extendido

Modelo cldsico: sin rezagos
de las variables explicativas

con rezagos de las variables explicativas

Modelo extendido:

D1(-2)

D2(-1)

D2(-2)

D3(-1)

AINPC

AINPC(-1)

AINPC(-2)

AINPC(-3)

AIGAE

AIGAE(-1)

AIGAE(-2)

AIGAE(-3)

AMUNAC

AMUNAC(-1)

AMUNAC(-2)

AMUNAC(-3)

AFED

~3.82663*
(1.38032)
2.57917*
(1.02044)
-1.29944
(0.87708)
5.40269*
(1.69586)

4.18068**

(1.78935)
1.17043
(1.37586)
-2.07648
(1.91575)
3.33307
(1.81181)
59.25498
(39.77609)

D1(-3)

D2(-1)

D3(-1)

AINPC(-1)

AINPC(-2)

AINPC(-3)

AIGAE

75.71715%* AIGAE(-2)

(35.18014)
35.30425
(24.86619)
-7.10594
(31.40099)
-3.84323
(6.72081)
10.78394
(8.08550)
-5.13554
(7.20522)
-1.75925
(6.42899)
2.86502
(1.98990)

APMIN

APMIN(-1)

APMIN(-2)

AMUNAC(-1)

AMURBA(-1)

ABCR(-1)

AFTBC

-0.33772 ADEP1EURODL(6)

(1.05525)

AREND28(-1)
3.76777*
(1.56230) AREND91(-3)
9.59079*
(3.33595)

AREND182(-1)
AREND364

1.429503
(2.02534)
-2.71506
(2.24614)
5.45778* k;
(2.71990)
46.63758
(32.91806)
27.91070
(45.28676)
~10.93733
(24.64574)
22.04328
(19.39485)
31.72862
(18.40333)
-8.19341
(11.99681)
7.81740
(6.68446)
—48.72264
(26.89125)
~21.67759
(25.36913)

AREND364(-3)

AFED(-3)

-8.60537*
(3.78499)
14.95904
(15.88361)
~16.10847
(14.95396)
~7.67957
(15.44867)
27.14427%%
(15.56137)
6.69105
(12.61830)
5.38159**
(2.43476)
0.957494
(1.48231)
9.85989*
(3.452697)
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CuapRro 5, continuacion...

Pendientes del modelo probit multinomial ordenado clasico y extendido

Modelo cldsico: sin rezagos Modelo extendido:
de las variables explicativas con rezagos de las variables explicativas
ATCN(-1) 26.43831 ABDBR —23.01087***
(15.78847) (12.38817)
k 0.70854 ATCN -3.42287
(1.48813) (16.17575)
ks 7.02676* ATCN(-1) 18.46478
(2.42799) (13.64192)

Notas: (*) a un nivel de significancia de 1%, (**) 5% y (***) 10%. Los errores estandar se encuentran
entre paréntesis. FTBC se refiere al financiamiento total de la banca comercial, financiamiento a secto-
res no bancarios del pais; BCR representa el financiamiento a sectores no bancarios del pais, otorgado
por bancos residentes en el pais de la banca comercial, a carteras particulares de empresas y personas
fisicas con actividad empresarial, y BDBR considera el financiamiento a sectores no bancarios del pais,
por la banca de desarrollo, a carteras particulares de empresas y personas fisicas con actividad empre-
sarial, otorgado por bancos residentes en el pais.

En resumen, la probabilidad de movimientos en la tasa objetivo, que se observa
en el modelo extendido, dan cuenta de un efecto de las variables financieras y
los rezagos de la Inflaciéon en la decision del banco central porque este con-
sidera especialmente los cambios en la inflaciéon pasada, dado su objetivo, el
cual es mantener el poder adquisitivo de las personas, aunque es deseable que
el Banxico motive el crecimiento con estabilidad de precios como el estatuto
dual de la Reserva Federal. En este sentido, los tesultados encontrados son
consistentes con la evidencia empirica de una eficiente conduccion de la po-
litica monetaria en pro de la estabilidad de precios, porque el mayor peso de
la probabilidad de cambios en la tasa objetivo se debe a los rezagos en la in-
flacion, las expectativas de inflaciéon generadas por el comportamiento de las
variables de la actividad real (las cuales permiten vislumbrar futuros cambios
en la demanda de liquidez) y por los cambios en las variables financieras.

La probabilidad estimada, mediante las especificaciones del modelo probit
multinomial ordenado, de que la tasa disminuya en mas de 25 pb, se mantenga
y se incremente en mas de 25 pb se presenta en el cuadro 7.

A partir del cuadro 7 se observan las probabilidades de salto por tipo de
modelo. En el clasico la probabilidad de que la tasa de interés disminuya mas
de 25 pb es cercana a la frecuencia observada del evento (15.5% contra 14.1%).
No obstante, el modelo propuesto que contiene variables macroeconémicas y
financieras de EE.UU., sefiala que hay 90.9% de probabilidad de que el banco



MODELADO DE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN UN MARCO DISCRETO . 47

central disminuya la tasa de referencia, lo cual refuerza la postura de los analis-
tas que consideran que de darse las condiciones (que se discuten en la seccion
de conclusiones) el Banxico podria disminuir la tasa objetivo.

Cuapro 6
Resultados de la estimacion del modelo propuesto
probit multinomial ordenado

Pendientes del modelo probit multinomial ordenado (modelo propuesto)

d(-5) -0.36134  AIPCUSA(-5) 2.94278** REND91 6.92901**
(-1.30240) (1.87942) (3.10556)
da(-1) 7.77179** APMANUSA(-1)  -7554673 RENDI82(-1) -23.02001
(-3.42597) (58.72583) (19.30147)
d(~1) 16.71125*  AMUSA(-6) 0.47312** ADEP1-EURODL(-2) 4.33513
(6.46269) (0.24184) (3.91807)
AINPC-SUB(-1) 27.13102* APERCONS-USA(-1) 16.24448* FED(-3) -0.64606™**
(10.46517) (8.08490) (0.39542)
AMUNAC(-4)  0.39203** APTUSA 1.30721*
(0.22260) (0.57786) ki 10.35692*
AIGAESER(-4)  8.96931*** AFTBC(~4) 9.06766** (~4.145645)
(4.90741) (4.48235) ks 25.47882*
ATCN(-4) ~0.45517** ABD ~0.41088* (~8.880387)
(0.19230) (0.16619)

Notas: (*) a un nivel de significancia de 1%, (**) 5% y (***) 10%. Los errores estandar se encuentran entre
paréntesis. BD representa el financiamiento a sectores no bancarios del pais, por la banca de desarrollo,
a carteras particulares de empresas y personas fisicas con actividad empresarial.

Cuapro 7
Probabilidad de los saltos por tipo
de modelo probit multinomial ordenado

Modelos y categorias

Tipo de modelo
DF, Definicién
Clasico Extendido Propuesto
0 Af,<-0.25 0.1553 0.1225 0.9187
1 -0.25 < Af,<0.25 0.8333 0.8122 0.0812
2 Af; 20.25 0.0114 0.0653 0.0001

Si la tasa se mantiene, la frecuencia observada en el modelo extendido es de
75.8% contra 83.3% que se estimé mediante el modelo clasico. Cuando la tasa
aumenta mas de 25 pb, la probabilidad del modelo extendido estimada fue de
6.5%, contra la observada de 10.1 por ciento.
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Aunque el modelo clasico y el extendido tienen una mejor aproximacion
a la frecuencia observada en cada una de las categorfas de la variable depen-
diente, porque el Banxico desde el 17 de julio de 2009 ha mantenido la tasa de
referencia en 4.5%, en las condiciones macroeconémicas y financieras actua-
les, que se consideran en el modelo propuesto, se prevé un cambio de politica
monetaria del Banxico.

Enla grafica 3 (a, b y ¢) se muestran las probabilidades estimadas de elegir
cada una de las categorias de la variable dependiente para el modelo clasico, el
extendido (con rezagos) y el propuesto en esta investigacion.

GRAFICA 3
Probabilidades estimadas de cada modelo estimado
para -0.25 < Af,<0.25

3a. Modelo clasico 3b. Modelo extendido

Probabilidad
Probabilidad
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Las graficas 3a y 3b muestran que hay una alta probabilidad de que el Banxico
cambie la tasa objetivo en cantidades pequenas, es decir que si éste decidiera
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cambiar la politica monetaria lo harfa gradualmente y en cantidades prudentes.
La grafica 3c expone la probabilidad de una disminucién o un incremento en la
tasa objetivo del banco central, lo cual indica que hay una alta probabilidad de
que éste disminuya su tasa de referencia por la distribucién empirica que presen-
tan las probabilidades estimadas con respecto al valor umbral, establecido en y,.

En este sentido, los resultados econométricos y la expectativa observada con
la lectura de los informes del Banco de México sefalan que ésta prevé bajar
sus tasas de interés para motivar el crecimiento econémico, porque la inflacién
muestra una tendencia a la baja y la economia presenta signos de desacelera-
cion; sin embargo, ante las ultimas presiones observadas, por la depreciacion
del tipo de cambio sobre la inflacion, es dificil creer que la institucion dismi-
nuira la tasa objetivo.

CONCLUSIONES

La autoridad monetaria tiene un gran dilema con el resultado de los indica-
dores macroeconémicos y las sefiales econémicas mundiales porque son tan
dispare, que la direccion de la politica monetaria podria incluir decisiones en
tres escenarios: disminuir la tasa de interés objetivo, mantenerla o aumentarla.
Actualmente, el Banco de México ha dejado sin cambios la tasa de interés de
referencia en 4.5%, pero profundicemos en las razones por las cuales podria
mover su tasa de referencia.

LLa razon para relajar la politica monetaria actual es generar un impulso al
crecimiento econémico si la expectativa de que se logre éste es inferior a 4%,
pero cuidando que la tasa de interés real sea positiva si la inflacién se encuentra
en un intervalo de 3.0 y 4.0 por ciento. Una politica monetaria acomodaticia
permitirfa préstamos mas accesibles y que el costo de oportunidad entre el
ahorro financiero y la inversion productiva se incline hacia esta ultima, lo cual
podria implicar un aumento en la demanda de bienes y servicios.

Esto generarfa dos efectos positivos: por un lado se dinamizaria el mercado
interno compensando la debilidad del mercado externo; por otro, al disminuir
la tasa de interés se generarfa competitividad cambiaria y se estimularian las
exportaciones, pero esto pudria tener un riesgo inflacionario por la excesiva
depreciacion del tipo de cambio, lo cual tendria un efecto sobre los precios;
por lo tanto hasta que no cambien las condiciones en el mercado cambiario,
dificilmente el banco central reducira las tasas de interés.



50 M Iseva Erizasers TELLEZ-LEON Y FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ

El Banxico podria subir las tasas de interés si se observan aumentos perma-
nentes en los precios que prefiguren presiones inflacionarias y con ello afecten
la meta oficial. Ya que una inflacién descontrolada es un mal econémico, incluso
algunos economistas la consideran peor que tolerar una desaceleraciéon eco-
némica porque mella el poder adquisitivo de las familias, aun mas si las auto-
ridades caen en la trampa monetaria y generan una espiral inflacionaria, pues
los trabajadores suelen perder mucho mas con las inflaciones descontroladas,
como sucedi6é durante los setenta y ochenta, especificamente en 1986 y 1987
cuando la inflacién anual llego a tocar niveles de 105.7 y 159.2 por ciento.

Si el banco central decide mantener su tasa de referencia en 4.5%, es muy
probable que esté al pendiente de las condiciones econémicas y financieras
para reaccionar rapidamente.

Lo anterior es un reflejo de las opciones que puede tomar el banco central
en ciertas circunstancias, dada la incertidumbre que rige la economia mundial.
Dados los resultados obtenidos en el modelo propuesto y en sintonfa con otros
analistas, se prevé que el banco central disminuira sus tasas de interés si se pre-
senta un deterioro en las condiciones econémicas internacionales que afecten
a México, como una mayor desaceleracion por el efecto en términos de co-
mercio ante la crisis de algunos paises en la zona euro o incluso si se llegara a
presentar una recesion en EE.UU,, el Banxico estarfa bajando este mismo afio
su tasa de interés, la cual se ubica en 4.5% desde 2009.'

En el pasado informe trimestral de inflacion, el Banxico mencioné que ac-
tualmente su politica monetaria, mas que controlar las presiones inflacionarias,
podria orientarse hacia el crecimiento econémico, porque su expectativa de
inflacién subyacente para el proximo afio se situa debajo de 3%, lo cual apunta
a que la inflacién general podria bajar atn mas y de encontrarse alrededor del
mismo porcentaje sin duda se abre la posibilidad de una disminucion en la tasa
objetivo. Sin embargo, hoy por hoy, debido al entorno econémico mundial el
Banxico ha decidido mantener su tasa de interés de referencia, lo cual depen-
derd de como evolucionan las expectativas de inflacién y de crecimiento, asi
como de las expectativas que genera el anuncio de la Fed mediante su dltimo
comunicado del Fomc, de que posiblemente mantendra su tasa de fondos fede-
rales en un rango de 0.0 y 0.25 por ciento, hasta 2014.

1 Tuego de la crisis financiera mundial que se desaté por la quiebra de T.ehman Brothers el 15 de sep-
tiembre de 2008, el banco central mexicano inicio una setie de recortes a la tasa de interés interbancaria
a un dfa, que pasé de 8.27% hasta el nivel de 4.5% que se mantiene desde 17 de julio de 2009.
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Dadas las circunstancias macroeconémicas mundiales, por la crisis de algunos
paises de la zona euro, se sugiere, con base en el modelo propuesto, que la es-
trategia a seguir por las autoridades monetarias es incentivar el mercado interno
como una opcién ante una eventual caida en la demanda de las exportaciones
mexicanas, as{ como buscar medidas de mediano y largo plazos que ayuden a
mejorar el poder adquisitivo.

En términos econométricos, la presente investigaciéon aportd una exten-
sién de la literatura en el tratamiento de los modelos probit aplicados al estudio
de la politica monetaria. Con base en la regla de Taylor se configuré un mo-
delo multinomial con variable dependiente que incluye tres casos discretos.
Lo anterior fue motivado por los trabajos de Dueker (1999) y Orphanides y
Williams (2002), quienes modelan la tasa de interés de corto plazo como va-
riable discreta, en lugar de una variable aleatoria continua. En virtud de que
los cambios que los bancos centrales realizan en la tasa objetivo son discretos,
una especificacion discreta parece mas realista. Ademas de que la version pro-
puesta del modelo probit multinomial ordenado se puede considerar dentro
de la clase discreta de la version robusta de wodelos en diferencia propuestos por
Orphanides y Williams (2002), la ventaja es que se tienen en cuenta las tasas
de crecimiento de las variables y por ello no se tienen problemas derivados de
la medicién errénea de cantidades no conocidas, como las tasas naturales y las
brechas de producto y de inflacion.

Ademias, el que la especificacion propuesta pueda capturar los efectos de las
elecciones discretas en las decisiones actuales, por medio del modelo probit
multinomial ordenado, muestra evidencia de pequefas asimetrias en el com-
portamiento del Banxico, en el siguiente sentido: cambios positivos (negativos)
de la tasa objetivo en el periodo anterior conducen a una mayor probabilidad de
cambios negativos (positivos) en el periodo actual, como en Deepankar y de Jong
(2007) para la Fed.

Las innovaciones técnicas incorporadas en esta investigacion responden
a la literatura sobre el tema porque se encuentra evidencia empirica de que
las variables macroeconémicas y financieras ofrecen una mejor especificacion
con base en los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.
Particularmente, se mejora la bondad del ajuste del modelo probit multinomial
ordenado. Asi, dichos modelos aportan mas informacion que permite obtener
conocimiento sobre la probabilidad de que ocurran saltos en la tasa objetivo
por la incorporacion de las percepciones de los participantes en el mercado de
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bonos gubernamentales, asi como la inclusiéon de variables macroeconémicas
que reflejan el ritmo de la actividad econémica.

Asi, la politica monetaria reacciona ante la informacién macroeconémica
y financiera disponible en pro de la estabilidad de precios aunque es deseable
que motive el crecimiento con estabilidad de precios (como el estatuto dual que
tiene la Reserva Federal). Se encontrd que el Banxico responde en mayor medida
a la inflacion rezagada, a los cambios en las variables financieras y a las expec-
tativas de inflacion generadas tras una expectativa de cambios en la demanda
de liquidez, expectativa esta Gltima que se origina en el analisis de los indicado-
res de la actividad econémica real.

Especificamente, si la autoridad monetaria observa un choque de demanda
que afecte positivamente la actividad econémica real de México, la expectativa
de inflacion se incrementa. En este sentido, los resultados encontrados de que
el mayor peso de los cambios en la tasa objetivo se debe a la inflacién rezagada,
a los cambios en las variables financieras y a las expectativas de inflacién son
congruentes con la evidencia empirica de una eficiente conduccién de la poli-
tica monetaria en pro de la estabilidad de precios.

En futuras investigaciones se podrian incorporar otras variables que refle-
jen la interrelacion del sistema financiero con el de EE.UU. Ademas, se podria
incrementar el orden del modelo multinomial, con la finalidad de estimar un
modelo con mas limites de cambio de la politica monetaria. También se po-
drian examinar, en futuras investigaciones, las posibles asimetrias en el com-
portamiento de los bancos centrales.

APENDICE

Propiedades de la especificacion del modelo general probit

El modelo general probit, del cual se estudiaran sus propiedades, es el siguiente:

0 si pz, , +xB+u, <k,
1 si ky<pz,,+xB+u <k

qg-1 si pz_,+xB+u, >k,
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donde z, 1= f(Yr1, Yio---, Yin) ¥ €l error tiene una distribucién normal. Sea el
verdadero vector un pardmetro denotado por: 6y = (By’,po)’, donde Bye R!
y Po€ R. Sea el espacio del parametro denotado por: © con 8 = (B,p)’e O.

Para escribir la funcién condicional de verosimilitud en forma concisa, sea:

P(yn+i = 0) pg+l = (k pzn-H 1 n+i )

P(ynﬂ' = ]) = p7+i (k pzn+1 17 n+i )

[A2)
_q)(kj—1_pzn+i—1 Xooti ) j=1..,9-2

P(ynJri = q_l) p;”{ (kq—Z —PZi xn+1 )

La funci6n de verosimilitud condicional sobre (y,, Y,,..., ¥, ), esta dada por:

._.

q-

InL;(8)=2> 1y = j)np}” [A3]

i=n j=0

El estimador de maxima verosimilitud 0, es el valor de © que maximiza [A3].
Nosotros usamos la siguiente notaciéon: ||x|| denota la norma Euclideana de x €
R, —,

tribucion. Para la consistencia de 0, se requieren los siguientes supuestos:

sefiala convergencia en probabilidad, y —, denota convergencia en dis-

Supuesto A

1) x; es una secuencia estrictamente estacionaria, variables aleatorias mezcladas fuerte-
mente, donde x € R' para [ 20y (E||x|]*) < eo. La distribucién de w,= (x;', y1, Ya,--.,
Yi-n)” N0 estd contenida en algun subespacio lineal de RL

2) | Xy Yeet, Yeor o s Yo~ 1id N(O,1).

3) y; esta dado por [Al].

4) 0 es un elemento del interior de ©, el cual es un conjunto convexo.

Teorema 1: Conforme al supuesto A, 8,z — , 0. Para normalidad asintética,
nosotros necesitamos un supuesto adicional.

Supuesto B
D ue| (xuy1), (X, Yiz), ... ~ iid N(0,1)
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Teorema 2: Conforme al supuesto A y B, T"%(8,,,, — 6,) —, N(I'"), donde I
es la mattiz de informacion dada por: I = E(0/00)(0/00")In L(6).
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