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RESUMEN

Este documento analiza la
evolucion y analisis de la politica de
blancos de inflacién en México y Brasil
en el periodo 1994 a 2020 y presenta
evidencia que los Bancos Centrales
de ambos paises han intervenido
continuamente en los mercados
cambiarios para mantener fijo el tipo
de cambio nominal y lograr el objetivo
de inflacion deseado. Sin embargo, la
misma ha tenido efecto en las finanzas
publicas y variables econdmicas clave
en ambas economias, por ejemplo,
una mayor apreciacion del tipo de
cambio real manteniendo la volatilidad
de esta ultima variable constante, para
tal efecto se utiliza los modelos de
series de tiempo: Sarima y Egarch,
con parametros autorregresivos vy
dummy de tendencia. Los resultados
demuestran, A su vez en economias
en vias de desarrollo como ser México
y Brasil, la intervencion esterilizada
en el mercado cambiario para tener
un control sobre la direccion que
vaya a seguir el tipo de cambio y
asi lograr el objetivo de inflacidn
tiene otras connotaciones asociadas
principalmente con la presencia de
elevados costos fiscales y econdmicos.

Palabras  clave: Pronéstico vy
Simulacién, Modelos de Series de
Tiempo, Inflacién.

ABSTRACT

This document analyzes the
evolution and analysis of the inflation
targeting policy in Mexico and Brazil,
in the period 1994 to 2020 and
presents evidence that the Central
Banks of Mexico and Brazil have
continuously intervened in the foreign
exchange markets to keep the nominal
exchange rate fixed and achieve the
desired inflation target. However, this
has had an effect on public finances
and key economic variables in both
economies, for example, a greater
appreciation of the real exchange rate
while keeping the volatility of the latter
variable constant. For this purpose,
the time series models Sarima and
Egarch are used, with autoregressive
parameters and trend dummy. The
results show, in turn, in developing
economies such as Mexico and Brazil,
sterilized intervention in the foreign
exchange market to have control
over the direction that the exchange
rate will follow and thus achieve the
inflation target has other connotations
associated mainly with the presence of
high fiscal and economic costs.

Keywords: Forecasting and Simulation,
Time Series Models, Inflation.

Clasificacién JEL: E47, C22, E31
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Introduccion

El régimen de objetivos de inflacion
(ROI) tiene su cimiento tedrico en el
Nuevo Consenso Monetarista (NCM),
que representa el principal eje de la
politica monetaria de la mayoria de los
Bancos Centrales. En este esquema,
la estabilidad de precios es la meta
principal por lograr por parte de la
politica monetaria, ya que se considera
que ésta es la mejor aportacidon que
la politica monetaria puede ejercer
para el crecimiento econémico. En la
estrategia del objetivo de inflacion, la
autoridad monetaria orienta su politica
monetaria, con el fin de alcanzar un
objetivo de inflacién preestablecido.
Si la inflacion proyectada se desvia de
la inflacién objetivo, el Banco Central
aplica una politica monetaria de tal
manera que la inflacion retorne a ese
objetivo.

Dado que se utiliza la politica
monetaria para el logro del objetivo
de inflacidon, fluctuaciones de las
tasas de interés pueden ejercer una
presién importante sobre el mercado
cambiario, y dadas las caracteristicas
de las economias latinoamericanas en
vias de desarrollo, la mayoria de las
autoridades monetarias no toleraran
que el tipo de cambio nominal fluctue
de manera significativa. Por tanto,
las intervenciones para contener
la volatilidad del tipo de cambio
0 su respectivo nivel suelen ser la
norma de algunos paises mediante
la posibilidad de que el banco central
compre o venda activos extranjeros,

siempre y cuando dicha estrategia de
politica monetaria tenga por objeto
amortiguar las perturbaciones del
primer momento estadistico del tipo
de cambio en algunos paises o de
manera paralela mantener controlado
su segundo momento estadistico,
que a su vez no estén justificados
por las variables fundamentales de la
economia.

Sin embargo, la adopcién de un
régimen de objetivos de inflacidn,
ROI, por parte de México y Brasil
implica a menudo una politica
monetaria acompafiada de altas tasas
de interés, sobreacumulacion de
reservas internacionales y continua
intervencion en los  mercados
cambiarios por parte de ambos Bancos
Centrales (BC). Asimismo, una politica
monetaria basada en objetivos de
inflacidon requiere inicialmente de un
tipo de cambio flotante; no obstante,
en ambos se cumple el denominado
miedo a flotar por lo que se interviene
en el mercado de divisas.

Por su parte el cumplimiento
del objetivo de inflacién en paises
en desarrollo como México y Brasil,
viene ligado a mantener anclado el
tipo de cambio nominal y, por tanto,
una continua intervencién esterilizada
en los mercados cambiarios con la
finalidad de mantener estable esta
variable.

De acuerdo con esta perspectiva, el
objetivo general de esta investigacion
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es analizar el mecanismo monetario
que les permiti6 a los bancos
centrales de Meéxico (BANXICO) vy
Brasil (BCB), cumplir con el objetivo
de inflacién establecido. Haciendo
énfasis en la relaciéon entre el tipo de
cambio real, la estabilidad monetaria,
la intervencién en los mercados
cambiarios, la evolucién de las reservas
internacionales y la deuda interna en
Meéxico y Brasil, asi como sus efectos
en la economia. Ademas, identificando
cuantitativamente si la volatilidad del
tipo de cambio real ha permanecido
controlada.

En esa linea, la aplicabilidad y
el “éxito” del esquema de objetivos
de inflacibn en Meéxico y Brasil
depende en gran medida de una
continua  intervencién en  los
mercados cambiarios por parte de
sus autoridades monetarias, fruto de
una sobreacumulaciéon de reservas
internacionales y emisidon de titulos
publicos. Logrando de esta manera, la
estabilidad del tipo de cambio nominal,
pero no puede evadir la continua
apreciacioén del tipo de cambio real.

Consideramos como hipadtesis de la
investigacion que los Bancos Centrales
de paises en vias de desarrollo como
Meéxico y Brasil han intervenido en los
mercados cambiarios para mantener
fijo el tipo de cambio nominal para
controlar lainflacion. Sin embargo, esta
politica implica que las autoridades
monetarias de México y Brasil
tengan que establecer un intervalo

de variacion para el tipo de cambio
nominal y asi evitar fluctuaciones en
esta variable. No obstante, la misma no
ha podido evitar la mayor apreciacion
del tipo de cambio real, manteniendo
la volatilidad estable de esta ultima
variable.

El presente documento de
investigacidén, se estructurd en tres
acapites:

En el primer acapite se examina el
marco tedrico de objetivos de inflacidn.
Para ello, el capitulo se subdivide en
tres apartados importantes.

El primero es el modelo tedrico
de objetivos de inflacion, sus
fundamentos tedricos y las condiciones
iniciales del mismo, en el segundo
apartado se analizan y describen las
limitaciones y ambigliedades tedricas
del modelo de objetivos de inflacidn
y en el tercer apartado se analizan las
inconsistencias practicas de aplicar el
modelo de objetivos de inflacidn en
economias emergentes.

En el segundo acapite el objetivo
es exponer la adopciéon del modelo
de objetivos de inflacion en México
y Brasil. En un primer apartado se
expone la politica monetaria de
México y sus metas a través del
tiempo y posteriormente la adopcién
el esquema de objetivos de inflacidn.

En el tercer acapite, se realiza el
anadlisis econométrico para probar
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la hipdtesis de investigacion vy
posteriormente mostrar los resultados
empiricos, se desarrollan dos familias
de modelos econométricos. La
primera familia de modelos son los
SARIMAX que basicamente muestra
la relacién en niveles de la primera
diferencia en la parte regular vy
estacional del tipo de cambio real
de Meéxico y Brasil en funcién de
componentes autorregresivos y de
medias moéviles en la parte regular
y estacional, a su vez se aflade como
variables explicativas dummies de
intervencion y dummies de tendencia,
las primeras para capturar choques
exégenos a la economias de México y
Brasil y las segundas para demostrar
de manera inicial que en el periodo de
aplicacién de objetivos de inflacion en
ambos paises, la misma no ha podido
evitar la mayor apreciacion del tipo
de cambio real. El objetivo de esta
primera familia de modelos es verificar
si a través del tiempo el tipo de cambio
real ha sufrido cambios en su primer
momento y/o segundo momento
estadistico bajo la aplicacion del
régimen de objetivos de inflacién. La
segunda familia de modelos EGARCH
permite verificar de manera precisa si
en el periodo de objetivos de inflacién,
la misma se ha caracterizado por una
mayor apreciacion del tipo de cambio
real y controlando la volatilidad de
ésta, fruto de una mayor intervencién
de las autoridades monetarias en el
mercado cambiario para el logro de la
meta de inflacién.

Acapite I. Modelo
macroecondémico de objetivos
de inflacion

1.1. El Modelo Teérico de
Objetivos de Inflacion

El modelo tedrico de objetivos de
inflacién ROI, siguiendo la linea de
(Perrotini, 2007; 2008) la estructura
del modelo, estd compuesta de tres
ecuaciones relacionadas entre si,
que representan la dindmica de la
demanda agregada (Curva IS), la
inflacién (corresponde a la hipétesis
de la NAIRU*) y la tasa de interés real
(Regla de Taylor, que es la funcién de
reaccion de la banca central):

y=n,N, € Curva IS (1.1)

n=m_+@, (y-y, )+§, Curva de Phillips (1.2)

rt=r*+L|JnT[r+l.|)yyr Regla de Taylor (1.3)

Donde:

y,: es la demanda agregada o el nivel
de ingreso observado en el periodo t.
r: es la tasa de interés real.

n,: es el componente auténomo de la
demanda agregada (que no depende
del ingreso).

4 La Hipotesis NAIRU, se refiere a la tasa de
desempleo no aceleradora de la inflacidn,
que esta relacionada con una tasa de
inflacion baja y estable (véanse Ball et
al. 1988; Akerlof et al. 1996; Mishkin, F.
y Schmidt-Hebbel 2001; Arestis y Sawyer
2003; Svensson 1997, 1999y 2001).
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y.: es el nivel de ingreso obtenido o
deseado (de equilibrio o “natural”).
m.: es la tasa de inflacion observada.

m . es la tasa de inflacién observada
desfasada en un periodo.
y=y—y.:eslabrecha del producto.

m =1 -1 : es la brecha de la inflacién,
donde 1t es el objetivo de inflacion
deseado.

r*: es la tasa natural de interés, § vy
€, son los términos de perturbacion
que a su vez para una buena
especificacion se acepta que cumple
con las propiedades de esfericidad
de los términos de error, asi como los
supuestos de ruido blanco.

En el sistema de ecuaciones
simultaneas, en donde cada una de
las relaciones funcionales representa
ecuaciones de comportamiento, la
Curva de Phillips CP nos da a conocer
el impacto de las expectativas de los
agentes econdmicos sobre la tasa de
inflacién, debido a que representa
una relacién de oferta agregada
que tiene la forma de esa curva
aumentada por expectativas: las
expectativas del publico con respecto
a las fluctuaciones futuras de la brecha
de producto y tienen impacto y
desplazan la posicién de la CP. En esa
linea, en la ecuacion CP y_ se asocia
con la dinamica de la tasa de inflacidn,
motivo por la cual en la regla de Taylor
la tasa de interés dptimay los objetivos
de inflacion éptimos se ajustan de
acuerdo con la y_esperada: la politica
monetaria trata de estabilizar y_con el
objetivo de maximizar el ingreso. Asi,

la oferta agregada esta en funcién de
las expectativas de inflacion (Sargent
y Wallace, 1975; Woodford, 2003),
debido a que en esta teoria son un
elemento fundamental en la relacién
de equilibrio entre la inflacion y la
actividad real: si las expectativas son
racionales se acepta que los precios
son 6ptimos y el dinero cumple con el
supuesto de neutralidad, mientras que
con expectativas adaptativas la politica
monetaria 6ptima, acepta efectos
reales en el corto plazo.

Para el caso de una economia
abierta segun (Perrotini, 2007), se
debe tomar en cuenta una ecuacién
mas que determina al tipo de cambio
(e) donde existe una relacion directa
entre la tasa de interés real y el tipo de
cambio:
e=nr+§, >0  Tipo de Cambio (1.4)

Y es un pardmetro pendiente
que mide la relacidn entre el tipo de
cambio y la tasa de interés real y &, es
un término de perturbacion; si n=1
entonces el tipo de cambio satisface
a la llamada condicién de paridad de
tasas de interés descubierta PTID y
ademds se aceptaria que existe una
relacion equiproporcional entre la
tasa de interés y el tipo de cambio,
la paridad entre la tasa de interés
nacional (i) y la internacional (i*). Si se
toman en cuenta las expectativas de
tipo de cambio, la relacién entre éste
y la PTID es de la siguiente forma:
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e—E(e,,) = it=i*+e, (1.5)

Ball (1999) y Svensson (2000), entre
otros, afirman que en una economia
abierta que tiene liberalizacién
financiera la condicién PTID se
cumple. Sin embargo, este supuesto
es debatible y se presta a disentir,
en razon de que las tasas de interés
nacional e internacional difieren
sistematicamente en  proporcién
directa a una prima de riesgo (£)°. Por
lo tanto, si £ > 0 el tipo de cambio no

responderd a la condicién PTID.

El modelo da a conocer la regla
monetaria que debe seguir el Banco
Central BC para alcanzar objetivo
de inflacion deseado, que segun
los autores del Nuevo Consenso
Macroeconémico NCM, es la mejor
y Unica contribucién que la politica
monetaria puede hacer al crecimiento
econdmico en el largo plazo. El sistema
se explica de la siguiente forma: si se
produce un aumento de la brecha
del producto, aumenta la tasa de
inflacién, y con ella aumenta también
la brecha de inflacion. En esa linea,
con base en la regla de Taylor, el BC
debe incrementar la tasa de interés
r. Conforme aumenta r,_la inflacion
disminuye, 1y y, tenderan hacia m,

5 Debido a que existe esa prima de riesgo,
la determinacién del tipo de cambio
viene dado de la siguiente forma:
e=y (i*+6+§-i+1°) donde 1 es la inflacién
esperada, 6 denotalatasade depreciacion
esperada y ye es el parametro que mide
la flexibilidad del tipo de cambio.

y yT respectivamente y, por tanto,
las brechas de inflacién y producto
tienden a cero, m=0 y y=0. Asi, al
cerrarse las dos brechas, rt=r*, es
decir, la tasa de interés real actual se
igualara con la tasa “natural” (o de
equilibrio) de interés. Y en este punto,
la economia alcanza la estabilidad de
precios.

A su vez, el nuevo paradigma
monetario reconoce que el BC sélo
puede tener total manejo sobre las
tasas de interés nominal de corto plazo
sobre la base monetaria H. El arbitraje
(la competencia) se encarga de alinear
las tasas de interés reales de otros
mercados con lanominal de corto plazo
(Woodford, 2003). Al anclar la tasa
nominal de corto plazo, de inmediato
se fija también la tasa de interés real
rtmediante la diferencia i, restando
las expectativas de inflacién a la tasa
de interés nominal. De tal forma, que
se asegura la convergencia entre r,y
r* y asi, con tasas de interés reales de
mercado dadas, de tal forma que el
Banco Central BC, puede determinar
el nivel general de precios de los
bienes sobre la base del manejo de
las expectativas del publico. Por lo
tanto, el BC puede elegir el objetivo de
inflacion m" a través del instrumento
de politica monetaria. Por donde
podemos conocer que la condicidn
de arbitraje clave, el mecanismo de
la competencia que iguala la tasa de
interés interna con la tasa de interés
externa, es la conocida ecuacion de
Irving Fisher (1907):
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it=rt+[Et pc+1_pt] (1.6)

Donde:

i,: es la tasa de interés nominal.

r: es la tasa de interés real.

p,: es el antilogaritmo del nivel general
de precios.

E: es el operador de expectativas
condicionado a la informacién
disponible en el periodo t.

Dados i, y p, la inflacién esperada
sera consistente con la proyectada por
el nuevo paradigma monetario.

A partir del modelo, si en efecto
el Banco Central cumple con las
caracteristicas de la regla de Taylor,
la economia convergerd a la posicion
de equilibrio, con independencia de
los choques aleatorios de demanda,
inflacién o tipo de cambio. La condicion
es que el BC elija la " “correcta” y
que le permita ajustar de manera
precisa el instrumento exdégeno de
la politica monetaria. A su vez el
Régimen de Objetivos de Inflacion
ROI pronostica que su resultado mas
preciso en el largo plazo es una tasa
de inflacién y una tasa de crecimiento
del PIB 6ptimos. En esa linea, sélo i,
y Yy, son importantes en el proceso
de estabilizacion de la economia,
mecanismo dado por la convergencia
r=r*e.

6 Donde r* es la tasa natural de interés.

Asimismo, si bien la version
candénica del nuevo paradigma
monetario (la regla de Taylor) no
toma en cuenta de manera inicial al
tipo de cambio como un factor de la
inflacidn, algunos modelos de objetivo
inflacion si lo toman en cuenta. Por
ejemplo, (Ball, 1999) afirma que en
la practica los bancos centrales no
usan la regla de Taylor sino un indice
de condiciones monetarias. A su vez,
afirma que en el largo plazo el efecto
del tipo de cambio se diluye a medida
que con la disminucidén de la inflacidn
el coeficiente del traspaso del tipo de
cambio a los precios se elimina.

Sin embargo, surgen dos
interrogantes: écudl es la idea que
permite determinar el objetivo de
inflacion “correcto”? la respuesta
parece estar relacionada con |la
existencia de una tasa de interés
“correcta” o, a su vez, con el calculo
correcto de la tasa natural de interés
por parte del BC. Y la segunda
interrogante ¢écdmo se determina esa
tasa natural de interés? Si existe una
solucion, entonces el ROl si determina
la estabilidad de precios, porque a
partir de la tasa natural depende que
la economia se acerque o no de las
trayectorias de inflacién/deflacién.

Dos supuestos importantes
caracterizan al ROI. Primero, lainflacidon
es esencialmente un fendmeno
monetario, igual que en el modelo
monetarista de Friedman (1968; 1977)
provocado por el exceso de demanda,
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determinado por la politica monetaria.
Segundo, el BC tiene tuicién y control
o al menos aproximar la tasa natural
de interés porque controla la tasa de
interés de corto plazo, en efecto, si
rt¢r* solo habra efectos inflacionarios,
la politica monetaria no tiene efectos
sobre la actividad econdmica. Por
medio de varios procesos de ensayo-
error el mecanismo de la tasa de
interés asegurara la convergencia
hacia el objetivo de inflacion. De esto
se infiere una caracteristicaimportante
del nuevo paradigma monetario:
el ROl supone que después de un
periodo de choques (incrementos) de
tasa de interés con efectos recesivos
de corto plazo para alcanzar el objetivo
de inflacién, la economia regresara a la
trayectoria de la capacidad productiva
potencial de largo plazo.

Por ultimo, el esquema
macroecondmico tedrico ROl ofrece
ventajas y desventajas a la hora de
su aplicabilidad en economias en
vias de desarrollo latinoamericanas,
por ejemplo, Mishkin y Schmidt-
Hebbel (2007) sostienen que entre
las principales ventajas y las razones
principales del porqué hasta la fecha
se sigue aplicando el esquema de
objetivos de inflacidon, como principal
mecanismo de politica monetaria son
las siguientes: i) Exitosa en términos
de reduccidn de altas tasas de inflacion
existentes en Latinoamérica antes de
la aplicacidn del ROI (resulta que varios
paises latinoamericanos antes de la
aplicacién del ROI, como es el caso

de México y Brasil venian trayendo
consigo mismo altas tasas de inflacién,
por ejemplo México en 1994 cerrd
con una tasa de inflacion de 51.97% y
Brasil el mismo afio cerrd con una tasa
de 66.01%, mejorando gradualmente
estos resultados macroecondmicos
después de la aplicaciéon del ROI);
ii) Ayuda de sobremanera a mitigar
los efectos negativos de los choques
externos, especificamente los que
se derivan del precio del petrdleo
y del tipo de cambio, el primero al
ser una variable altamente volatil,
macroecondmicamente sino se la
controla podria provocar un choque
de oferta (mas conocido como el
efecto Keynes, pudiendo provocar
Estanflacion, si la misma no es
controlada a tiempo); iii) refuerza la
independencia de la politica monetaria
y mejora su eficiencia; y iv) En los
primeros afos de aplicabilidad y a la
fecha, permite en la mayoria de los
casos obtener un nivel de inflacién muy
cercano a la meta proyectada (rango
y/o puntual). Sin embargo, los autores
enfaticamente argumentan que no
estd del todo claro si el funcionamiento
de la politica monetaria en los paises
qgue han adoptado el esquema de ROI,
supera al de la politica monetaria en
los paises que no lo han adoptado.

No obstante, si bien hasta la
fecha el esquema ROI ha gozado de
popularidad en términos de reduccion
de la inflacién y es una de las razones
por las cuales las autoridades
monetarias de varios paises en
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desarrollo aun todavia la aplican por
estar sujetos a politicas ortodoxas
de cardcter monetario, pese a un
desempefio negativo sobre variables
reales (crecimiento econdmico, etc.),
persisten aun dudas fundadas sobre
su efectividad y posibles alcances, e
incluso sobre sus efectos colaterales
(Galindo y Ros, 2006). Asi, por
ejemplo, (Fraga, Goldfajn y Minella,
2003), y (Calvo y Mishkin, 2003)
argumentan que, bajo la presencia
de choques fiscales y externos, las
autoridades monetarias de economias
latinoamericanas el esquema ROl no
podria alcanzar la inflacion proyectada
y este aspecto se acentuaria con
mayor profundidad considerando
que economias latinoamericanas
se caracterizan por tener un alto
traspaso cambiario, posibles cambios
importantes en los flujos de capitales,
con mercados financieros imperfectos
einstituciones monetariasy financieras
débiles, y probablemente un régimen
fiscal débil.

1.2. Mecanismos de
Transmision de Politica
Monetaria

Siguiendo a Svensson, (1998),
tomando en cuenta una economia
cerrada, existen dos canales de
transmisiéon de politica monetaria:
el primero es un canal de demanda
agregada y el segundo canal es de
expectativas. En el primer canal las
autoridades  monetarias  pueden

provocar cambios en la demanda
agregada por medio de la tasa de
interés real, la razén se debe a que
movimientos de costo del dinero
provocan alteraciones en el ahorro y
consumo.

De tal forma, cambios en la tasa
de interés provocan cambios con un
rezago en la demanda agregada, y
seguidamente la demanda agregada
influye en la tasa de inflacién por
medio de otro rezago. Por lo tanto,
la politica monetaria por medio del
canal de demanda agregada afecta en
la tasa de inflacidon con dos rezagos,
basicamente podria sintetizarse en
una Curva de Phillips. Por otro lado, el
canal de las expectativas permite a la
politica monetaria provocar cambios
en la inflacidn esperada, que a su vez
afectan en la tasa de inflacidn con
un rezago. Al mismo tiempo esto
afecta el comportamiento de algunos
precios y salarios que posteriormente
ejerce su efecto sobre la demanda. En
conclusién, ambos canales permiten a
la politica monetaria provocar cambios
de la inflacién con rezagos.

En economias abiertas, los choques
generados en el resto del mundo
pueden trasladarse a los precios
internos, a través del tipo de cambio.
Por lo tanto, es muy importante tomar
en cuenta al tipo de cambio como un
canal de transmisién de la politica
monetaria adicional.
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En esa linea, el tipo de cambio
esta determinado por la disparidad
entre la tasa de interés nominal
interna y externa. Si se toma en
cuenta el supuesto de precios rigidos,
modificaciones en el tipo de cambio
nominal dan lugar a modificaciones
en el tipo de cambio en la misma
direccién. Detalforma que alteraciones
en el tipo de cambio real provocan
variaciones en la relacién de precios
de mercancias comerciables, la misma
provoca cambios en la demanda de
bienes interna y externa, de esta
forma el tipo de cambio funciona
como complemento y alternativa
al mecanismo de transmisién de la
demanda agregada.

1.3. Fundamentos del Modelo
Tedrico de Objetivos de
Inflacion

El esquema tedrico de objetivos
de inflacion ROI, haciendo alusién a
(Perrotini, 2007) que se focaliza en el
documento de (Taylor, 1999), es un
marco flexible de politica monetaria
que funciona como un ancla de
las expectativas de inflaciéon, que
basicamente es una regla monetaria
que analiza y describe cémo los
instrumentos, deben ajustarse ante
variaciones en la inflacion, en el
producto u otra variable de caracter
relevante.

Asimismo, Ball (1997), desarrolla
un modelo eficiente bajo el supuesto
de que el ROI funciona como una regla

de politica monetaria y para el mismo
realiza un proceso de simulaciéon de
modelos tedricos para economias
abiertas con presencia de choques
externos (Ball, 1999; 2000). Sin
embargo, los exgobernadores de la
Reserva Federal FED, Bernanke, Shalo
y Frederic Stanley Mishkin (1997),
afirman que en la practica, los ROl son
un esquema monetario que permite
a las autoridades monetarias lograr
trasparencia, rendicién de cuentas.
Ademas, este razonamiento ha sido
defendido por Bernanke (2003) en
varias de sus ponencias.

Varias investigaciones, mas bien
sugieren que el modelo de objetivos
de inflacidn, en la practica es una regla
dado que la mismo no actia de manera
discrecional para financiar al gobierno,
debido a que la mayoria de los paises
que aplican y utilizan un modelo ROI
tienen autonomia de instrumentos,
u autonomia de objetivos. Ademas,
es cierto que actla minimizando una
funcidn de pérdida de la desviacion del
producto y la inflacion de su objetivo al
cuadrado.

1.4. Inconsistencias Tedricas
del Régimen de Objetivos de
Inflacion

Entre las limitaciones tedricas
del modelo de objetivos de inflacidn
(ROI), aplicada principalmente a paises
en vias de desarrollo, tenemos las
siguientes:
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Ser  exacerbadamente  rigida,
generando problemas de un
posible control total sobre el

intervalo en el cual se movera la
tasadeinflacion, asimismo también
repercute la inestabilidad de los
instrumentos de politica monetaria
(es decir, fuerte volatilidad de los
instrumentos), los cuales podrian
terminar en afectar la volatilidad
del producto y posiblemente
desestabilizar el sistema financiero.

Permitir mucha discrecionalidad,
debido a que el Banco Central BC
debe utilizar toda la informacion
necesaria a su alcance para
determinar la forma en que Ia

politica monetaria lograra el
objetivo de inflacion.
Inestabilidad del producto,

explicada por la curva de Phillips en
los segundos momentos negativa.
Sin embargo, como lo sefalan
Corbo, Landerretche y Schmidt-
Hebbel (2002) y Corbo y Schmidt
Hebbel (2001), la variabilidad del
producto es menor en aquellos
paises que adoptaron el régimen de
objetivos de inflacion ROI en lugar
de aquéllos que no lo hicieron.

Disminuir el crecimiento

econdmico.

El régimen de objetivos de
inflacién, no puede explicar el
traspaso elevado del tipo de
cambio a la inflacién, propio de
economias emergentes (Reinhart y
Calvo, 2001).

f.
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El ROl supone una elevada
sensibilidad de los  flujos
internacionales de capital respecto
a los diferenciales de tasas de
interés (Mantey, 2008). Asimismo,
La teoria de la Paridad Descubierta
de Tasas de Interés no ha sido
aceptada por la evidencia empirica
internacional. Sobre este aspecto
Toporowski (2005), sefiala que una
elevada sensibilidad de los flujos
de capital externo respecto a la
tasa de interés puede aceptarse
en un pais con moneda dura, es
decir, moneda de reserva, pero es
irreal en paises en desarrollo con
mercados financieros estrechos
y delgados y déficit crénico en la
balanza de pagos, que debilitan sus
monedas.

Algunos estudios han demostrado
que en la mayoria de los paises
en vias de desarrollo que utilizan
el ROI, a menudo no permiten la
libre flotacion, (Calvo y Reinhart,
2002; Hufner, 2004; Bofinger vy
Wollmershauser, 2001 y Mantey,
2006). Por lo mismo, el hecho de
utilizar con relativa frecuencia
la intervencidn en los mercados
cambiarios, confirmaria el
denominado “miedo a flotar” en
economias emergentes. Asimismo,
en economias en vias de desarrollo,
donde el tipo de cambio es una de
las variables fundamentales de la
tasa de inflacién.

El régimen de objetivos de inflacion
en economias latinoamericanas
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como la economia mexicana
y la brasilera muestra que, en
economias que a menudo se
caracterizan por la presencia de
inflacion de tipo estructural y
distintos choques econdmicos de
caracter exdgeno (variabilidad de
los precios del petrdleo y materias
primas bdsicas de exportacion),
la regla de Taylor no logra el
objetivo de inflacidn, asimismo las
apreciaciones del tipo de cambio
y el manejo y movimiento de las
tasas de interés tienen efectos
econdémicos nocivos e imponen
un costo real de la desinflacion
(Perrotini, 2007).

i. Por ultimo, tenemos el tema de los
flujos de capital como fuente de
inestabilidad financiera en el marco
de objetivos de inflacion y tipo
de cambio flexible. En particular,
es interesante ver la interaccién
entre la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera cuando una
economia emergente y en vias de
desarrollo es elastica a flujos de
capital volatiles (Ostry et al., 2010).

1.5. Diferencias entre Modelos
de Objetivos de Inflacion,
Flexibles y Rigidos

Respecto a los modelos de objetivo
de inflacién, Svensson y Rudebusch
(1998) afirman que existen ROI rigidos
y ROI flexibles. Un ROI rigido es aquel
en donde los Bancos Centrales se

concentran Unicamente en mantener
la tasa de inflacion cerca del objetivo.
Asimismo, un ROI flexible es aquel en
el cual los Bancos Centrales ademads
de preocuparse por la estabilidad
de precios, se preocupan al mismo
tiempo de otras variables econdmicas,
como ser las tasas de interés, el tipo
de cambio, la produccién y el empleo
(Svensson, 1997).

En esa linea, Laurence Ball (1997),
siguiendo a Svensson (1996), sugiere
una definicion de un ROI estricto; de
tal forma que un ROI se circunscribe a
una politica que minimiza el segundo
momento estadistico de la inflacién
respecto de su nivel promedio. La
misma implica que el conjunto de
politicas establece que los desvios de
las expectativas de inflacién en dos
periodos se reduzcan a cero, lo cual
puede representarse por medio de la
ecuacion (1.18).
Er _=0

t+2

(1.18)

Por lo que un ROI estricto, es
una politica monetaria eficiente que
disminuye el segundo momento
estadistico de la inflacién y el producto,
empero cuando los Bancos Centrales
no se preocupan por las fluctuaciones
del producto. Ahora, si bien un ROI
puede ser eficiente, sélo logra ser
Optimo en casos extremos.

Por ultimo, de los diferentes tipos
de ROI, Svensson (1998) realiza un
ejercicio de simulaciéon de seis ROI,
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un modelo estricto y flexible que
se focaliza en la tasa de inflacién
doméstica, un modelo rigido y a la par
uno flexible que tiene como meta al
indice de precios al consumidor IPC,
y por ultimo una regla de Taylor que
tiene como objetivo la tasa de inflacidon
nacional y como meta un IPC. Donde
se concluye que la regla de Taylor
con la tasa de inflacidn doméstica es
la que puede afectar de manera mas
contundente y significativa sobre la
tasa de inflacién y el producto.

Conclusion

De este primer capitulo se concluye
en primera instancia que el Modelo
ROI es semejante al nuevo consenso
macroeconémico de expectativas
racionales NCM. Debido a que ambos
consideran a la estabilidad de precios
como principal meta de la autoridad
monetaria.

En esa linea, el modelo de objetivos
de inflacion presupone basicamente:
¢ Inflacién se produce por excesos
de demanda, en otras palabras, la
brecha del producto tendria que
ser positiva y significativa.

e Régimen de flotacion libre y que su
cumpla la paridad descubierta de
tasas de interés.

e las reservas internacionales
tendrian que ser constantes o poco
relevantes.

Ahora, el hecho de que la inflacién
sea esencialmente monetaria
provocado por un exceso de demanda,
es discutible en economias en vias de
desarrollo y a menudo no se cumple.
Mads aun tomando en cuenta que
en paises emergentes, los factores
estructurales son los principales
detonantes de las causas de inflacion y
a ello se suma que muchos elementos
tedricos que supone el esquema
de objetivos de inflaciéon aplicado a
economias latinoamericanas tampoco
se cumple, por ejemplo: la presencia
del denominado miedo a flotar, la
presencia de inflacion de tipo de
estructural, el no cumplimiento de
la teoria de la paridad descubierta
de tasas de interés, la tendencia a
la sobreacumulacién de reservas
internacionalesy finalmente la relacidn
entre la aplicacion del esquema de
objetivos de inflacién en economias
en vias de desarrollo y los flujos de
capital.

Acapite Il. Adopcidn del
modelo de objetivos de
inflacion en México y Brasil

2.1 Hechos Estilizados

De acuerdo con los supuestos que
se encuentran enmarcados dentro del
modelo macroecondmico de objetivos
de inflacién ROIl, las autoridades
monetarias deben adoptar un régimen
cambiario de flotacion libre, porque la
misma permitiria mitigar los efectos de
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los choques externos. Por otro lado,
el modelo ROI afirma que los flujos
internacionales de capital son muy
sensibles al diferencial de rendimiento
entre los activos financieros locales
y extranjeros, la misma conllevaria
al cumplimiento de la hipétesis de
paridad descubierta de tasas de
interés PDTI.

Por lo tanto, para el Nuevo
Consenso Monetario la tasa de interés
vendria a ser el Unico instrumento de
politica monetaria de objetivos de
inflacién; no obstante, se reconoce que
el tipo de cambio debe ser tomado en
cuenta porque, en economias en vias
de desarrollo, el mismo representa un
importante mecanismo de trasmision
de la politica monetaria.

En el contexto de las crisis de la
década de 1990 en América Latina, las
autoridades monetarias fueron muy
criticadas por permitir que el tipo de
cambio permanezcaancladoylamisma
se quiera utilizar como estrategia para
lograr la estabilidad monetaria, debido
a que dicha estrategia es la génesis de
inestabilidad sistémica. La misma dio
lugar a que las autoridades monetarias
de los paises en vias de desarrollo,
negaran que mantienen anclados
sus tipos de cambio. Sin embargo, en
la practica, la autoridad monetaria
sigue interviniendo activamente en el
mercado de divisas para mantener el
tipo de cambio nominal en la direccidon
deseada de la autoridad monetaria.

En las graficas 2.1, 2.2, 2.3, 2.4
y 2.5 respectivamente, podemos
observar para ambos paises la relacidn
que existe entre el tipo de cambio
nominal respecto al délar americano
(Tcn México y Tcn Brasil), el indice de
tipo de cambio real de México (ITRE
México) y Brasil (ITRE Brasil), la tasa de
inflacion de ambos paises (Inf Mexico
e Inf Brasil), el comportamiento de las
Reservas Internacionales (Rin México y
Rin Brasil), el crédito interno neto (Cin
Meéxico y Cin Brasil) y la base monetaria
(BM México y BM Brasil) en el periodo
considerado.

Por ejemplo, en todo el periodo
considerado el tipo de cambio real
de ambos paises tiende a apreciarse,
existe una tendencia decreciente de
la tasa de inflacidon y un continuo e
inusitado crecimiento de las reservas
internacionales.

De manera mas detallada, se puede
observar que en Brasil desde principios
del nuevo siglo y México después de
la crisis de 1994. La estabilidad de
precios viene acompafada de una
mayor apreciacion de sus monedas.

Por lo tanto, ello implicaria que
esta relacidn directa e inversa entre
el mayor nivel de apreciaciéon del
tipo de cambio real (tipo de cambio
nominal anclado) y una menor
tasa de inflacion de ambos paises,
corroboraria que el tipo de cambio es
el principal mecanismo de transmision
de la inflacion. De tal forma que la

/]
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direccion de causalidad va desde las intervenciones esterilizadas en el
el tipo de cambio hacia los precios mercado cambiario para mantener
(Mantey, 2010), lo que finalmente estable el tipo de cambio nominal
explicaria que ambos Bancos Centrales y, por tanto, lograr el objetivo de
tengan que recurrir con frecuencia a  inflacion.

Grafica 2.1. México. Anclaje del Tipo de Cambio
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Grafica 2.3. México. Crédito Interno Neto
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Fuente: Elaboracidn Propia con base a datos del Banco de México.

A corto plazo, el hecho de tener
estabilidad cambiaria y mantener
controlado la inflacidn provocaron dos
efectos positivos: 1) disminuyeron las
presiones sobre los costos productivos
y financieros, y 2) una mejora del
balance presupuestal, como resultado
de la menor inflacién.

Sin embargo, estos resultados
positivos de corto plazo no pudieron
sostenerse en el mediano y largo
plazo, debido a que la sostenibilidad
de tasas de inflacidn bajas y estables
requiere del crecimiento del producto,
acompanado de una reduccion del
déficit de la balanza comercial para
lograr la estabilidad cambiaria.

Grafica 2.4. Brasil. Anclaje del Tipo de Cambio
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Grafica 2.5. Brasil. Reservas Internacionales, Base Monetaria y Crédito Interno Neto
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Fuente: Elaboracidn Propia con base a datos del Banco Central del Brasil.

En esa linea, la estabilidad
monetaria lograda a través del anclaje
del tipo de cambio, que presupone
la sobreacumulacion de reservas
internacionales, acompafiada de
la intervenciéon esterilizada en
los mercados cambiarios, es una
estrategia utilizada por ambos Bancos
Centrales para lograr el objetivo de
inflacidn.

2.2. Estabilidad Monetaria,
Bajo Crecimiento Econdmico y
Desequilibrios Externos

En la grifica 2.13 se muestra los
diferenciales de las tasas de politica
monetaria de México, Brasil y Estados
Unidos, podemos advertir que a lo
largo del tiempo tienen un parecido

comportamiento y que ademas existe
una relacién de equilibrio o de largo
plazo entre las mismas.

En la década de los afios noventa
para ambos paises y los primeros
afios del siglo XXI, el hecho de haber
mantenido altas tasas de interés
permitia atraer flujos de capital de
cartera que provocaban presiones
al alza sobre la oferta de la base
monetaria. La misma se reflejaba
en una caida de la demanda de
depdsitos en ambos bancos centrales
por parte de los bancos comerciales,
y acompafiado de la contraccién de
la demanda de efectivo por parte del
publico, la misma generaria una caida
del crecimiento econdémico en ambos
paises, tal como se puede visualizar en
las graficas 2.7.
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Grafica 2.6. México y Brasil Diferenciales de Tasas de Interés
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Fuente: Elaboracion Propia con base a datos del FMI.

Por otro lado, en la grafica 2.7 se
muestra que México y Brasil, si bien
logran el objetivo de inflacidn, lamisma
es a costa de un mal desempefio en
términos de crecimiento econdémico
y que la misma es fuertemente
dependiente, de la sobre-oferta
de divisas y de las intervenciones
esterilizadas.

Sin embargo, la politica de altas
tasa de interés retroalimenta las
presiones inflacionarias y por lo
mismo encarece el crédito para los
agentes econdmicos, y la misma va en

desmedro de variables reales como el
crecimiento econdmico, tal como se
muestra en las graficas 2.8. Por otro
lado, la sobreacumulacion exacerbada
de reservas internacionales (RIN)
puede provocar pérdidas de indole
financieroal Banco de Méxicoyal Banco
Central de Brasil, debido al elevado
diferencial entre la rentabilidad de sus
obligaciones en titulos del Tesoro de
Estados Unidos (tasas de interés bajas)
y sus obligaciones internas (tasas
de interés domésticas altas) (Lépez,
Mantey y Panico, 2013).
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Grafica 2.7. México y Brasil Crecimiento Econémico e Inflacion
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2.3. Miedo a Flotar y las
Intervenciones en el Mercado
Cambiario

En la grafica 2.8 se muestra
el comportamiento grafico de las
reservas internacionales (RIN) y la tasa
de inflacion de México y Brasil (Inf),
podemos advertir que a lo largo del
tiempo las cuatro series econdmicas
tienen un comportamiento parecido.
Por ejemplo, las RIN de ambos paises
tienden a aumentar con el paso del
tiempo y por su parte las tasas de
inflacion tienden a estar en torno
al objetivo de inflacién y ademas es
claro que las cuatro series econdmicas
guardan una relacién de equilibrio o
de largo plazo entre las mismas, lo que
se conoce comunmente como series
cointegradas.
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Grafica 2.8 México y Brasil Reservas Internacionales e Inflacién
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Fuente: Elaboracidn Propia con base a datos del FMI.

En esa linea, Guillermo Calvo y
Carmen Reinhart (2002) sefialan en
respuesta a Obtsfeld y Roggoff, el
espejismo de los regimenes cambiarios
flotantes utilizando el concepto de
credibilidad. EI compromiso de los
bancos centrales con respecto a su
politica cambiaria, combinado con
otras vulnerabilidades, dio origen
a la conocida hipétesis del Temor a
flotar, la cual admite que “las naciones
tienden a preocuparse por el nivel
de su tipo de cambio, y, por lo tanto,
no estan dispuestas a aceptar las
fluctuaciones generadas por una
flotacion totalmente libre” (Calvo y
Reinhart, 2002).

Asi, muchos paises entre los cuales
incluimos México y Brasil en realidad
no permiten su libre flotacidn, afectan
el comportamiento de su moneda con
politicas intervencionistas utilizando

las tasas de interés y las reservas
internacionales, sobre todo en las
economias emergentes (EE). Por
tal motivo las EE son mayormente
vulnerables a los choques externos,
derivado de la falta de credibilidad
de los bancos centrales y el elevado
nivel de traspaso del tipo de cambio
a los precios (passthrough) por la alta
dependencia a las importaciones.

Conclusion

En el presente capitulo se presentd
como Meéxico y Brasil transitaron hacia
un régimen de objetivos de inflacion
ROI, en primera instancia se describio
la politica monetaria utilizada por el
Banxico y el BCB, ademas se menciona
que, en el caso del Banco de México,
en 1993, se aplicaron varias reformas
a la Constitucién con la finalidad de
otorgar al Banxico autonomia, con el

63
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objetivo de lograr la estabilidad del
poder adquisitivo. En ese sentido, el
régimen cambiario fijo se mantuvo
hasta 1994, por su parte la crisis del
1994 se optd por aplicar un régimen
cambiario de flotacion, de esta forma,
ya se empezd a pensar en la tasa de
interés como el mejor indicador de la
postura de politica monetaria. Por otro
lado, a mediados de 1998, el esquema
de politica monetaria utilizada por el
Banxico, empezd una migracion lenta
hacia un esquema ROI. Sin embargo, la
misma evidencia empirica sugiere que
la aplicacién del esquema ROI, si bien
ha procurado que la tasa de inflacion
sea estacionaria, pero fue a costa
de sacrificar el desempefio de otras
variables econémicas.

Acapite lll. Modelo
Econométrico de Objetivos de
Inflacién para México y Brasil,
1994-2020

3.1. Metodologia y Analisis
Empirico

La hipdtesis de varianza constante
de muchas series econdmicas vy
financieras se ajusta poco a la realidad.
La familia de modelos ARCH y GARCH
pretende resolver este problema, y
constituyen un intento de conseguir
predictores de esa volatilidad
utilizando informacién condicional,
en este caso informacién sobre la
estructura del término de error, que

permita llevar a cabo una estimacion
de la volatilidad de la variable en
estudio durante periodos mas cortos.

3.2. Modelos de las Familias
GARCH

En este apartado daremos a
conocer de manera breve los modelos
de las familias GARH que utilizaremos
en nuestro trabajo de investigacion.

Asimismo, respecto a la utilidad y
empleo delos modelos GARCH, existen,
por lo menos, dos recopilaciones
muy significativas sobre ello. Son
las de Bollerslev (1992 y 1994). Con
frecuencia, las aplicaciones se han
centrado en el campo de la economia
financiera y, mas concretamente, en la
aplicacién de teorias tipo de valoracidn
de riesgos en la construccion de
carteras de inversién a partir de
una conveniente modelizacion de
la volatilidad o varianza de una
determinada variable.

Conrespectoalmodelo1delcuadro
1, el premio Nobel de economia Robert
Engle (1982) realiza una estimacién de
la volatilidad de la inflaciéon para el
Reino Unido utilizando para los mismos
modelos de heterocedasticidad
condicional ARCH, con relacién a
los modelos GARCH (modelo 2,
cuadro 1) son capaces de recoger los
agrupamientos de volatilidad que se
observan en las series de rendimientos
financieros, pero no es util para captar
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comportamientos asimétricos ante
innovaciones de caracter positivo o
negativo.

Respecto a los modelos TGARCH
(modelo 3, cuadro 1) podemos afirmar
qgue una desventaja que presenta la
especificacion GARCH es que impone
simetria en los shocks de depreciacién
cambiaria. El coeficiente del término
ARCH ( ) del Modelo GARCH (1,1) del
modelo 2, recoge los efectos de los
shocks sin distinguir entre el signo de
los mismos. Si la varianza condicional
de los errores responde de manera
distinta a shocks negativos y positivos,
se estaria incurriendo en un error de
especificacion en la especificacidon
GARCH (1,1).

El modelo EGARCH (modelo 4,
cuadro 1) El modelo EGARCH-M (1,1)
que se utiliza en el presente trabajo
de investigacién, tiene diversas
ventajas sobre los modelos ARCH
y GARCH tradicionales. Primero,
permite asimetrias en la respuesta
de la volatilidad del WTI a los shocks
de los precios del WTI. Segundo, a
diferencia de los modelos GARCH,
el modelo EGARCH, especificado en
logaritmo, no impone restricciones de
no negatividad sobre los parametros.
Finalmente, modelizar la volatilidad del
WTI en logaritmo disminuye el efecto
de outlier (observaciones anormales o
aberrantes) sobre los resultados de la
estimacion.

los modelos APARCH
(modelo 5, cuadrol) modeliza las
potencias de la desviacion tipica.
Originalmente fue propuesto por
Taylor (1986) y Schwert (1989) para
modelizar las desviaciones tipicas y
posteriormente fue generalizado por
Ding et al. (1993).

Asimismo,

Por otro lado, tenemos los
modelos NARCH (modelo 6, cuadrol),
ARCH no lineales, este modelo posee
una curva de impacto de las noticias
o innovaciones sobre la varianza
condicional que es simétrica. Ahora
bien, segun los autores, para el caso
cuando y < 2, la respuesta que tendra
la varianza condicional ante choques
extremos sera reducida, Higgins y Bera
(1995).

Por ultimo, tenemos los modelos
Taylor-Schwert GARCH (modelo 7,
cuadrol), GARCH, éste modeliza
la desviacion tipica como un proxy
de la volatilidad en funcién de los
componentes ARCH y GARCH elevados
ambos a la potencia unitaria, Taylor
y Schwert (1986 y 1989) y Nelson y
Foster (1994).
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Cuadro 1. Modelos econométricos de las familias GARCH

Modelo Al:r:zr Aportacidn Principal. Especificacion del Modelo
Modelo (1) Robert Engle Primera especificacién y ,__= - fT.._f.
ARCH desarrollo. T i
r, =|":__ +|’}|4. .+...4-f2_‘f-."l_
Modelo (2) Bollerslev y Método generalizado e o= }_- 2
GARCH (1,1) Taylor sin restricciones para la A h
estimacion de los parametros | &, = (), e7 "}
ARCH con infinitos retardos. T = + :r..'."_ + ¥ T
Modelo (3) Glosten, Caracter asimétrico de la o ar =+ E e’ +Traid, +% R
TGARCH (1,1) Jagannathany respuesta a shocks positivos o o ) .
Runkle negativos. |1 & <]
Donde 1, =< H
1@ &, =0]
Modelo (4) Nelson Modelos ARCH para procesos | g "'g'_ Fe XL
EGARCH no normales (funciones de O
densidad exponenciales). & = (0,a’)
Caracter asimétrico de la
respuesta a shocks positivos o " . o [,
negativos. Ing =0+ 8lnc +ry 2 +@
IJT- i *
B =1
Modelo (5) Ding et al Se propone modelizar
APARCH un valor potencial de la q r [ 1
desviacidn tipica que atienda & E & Z [ &
W+ 4 -
al maximo de la funcién de o oy 'ﬂ ey i (8 1 iE )
autocorrelacién del valor = =
absoluto del proceso.
Modelo (6) Higgins y Bera Se propone modelizar
NARCH un valor no lineal ARCH.
desarrollado por Bera y r 4 i =
Higgins que considera para =, 4 zq’.rl P i Bk o
la varianza condicionada una il hal
funcién similar a la conocida
funcién CES.
Modelo (7) Taylor, Schwert, | Modeliza la desviacion E :
Taylor y Nelson y Foster | tipica en funcién de los ¥, £x, + Z*’I. T Z .lr-i'-!? j
Schwert-GARCH componentes ARCH y GARCH. i=l a=1

Fuente: Elaboracion propia.

3.3. Resultados de Estimacidon (General Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity EXPONENTIAL)

Se combinardn las metodologias

SARIMAX (Autoregressive Integrated
Moving Average Exogenous)’y EGARCH

7 Los modelos ARIMA son parte de la

metodologia habitual de series de tiempo
y permiten estudiar el comportamiento

de una variable aleatoria a través del
tiempo, utilizando sélo la informacion
contenida en la serie histérica de la
propia variable. La forma genérica de un
modelo ARIMA para una variable X se
escribe en la terminologia habitual de
Box y Jenkins.
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tomando como proxy del tipo de
cambio real de ambos paises, la tasa
de variacion mensual del tipo de
cambio real con informacién mensual.
De este modo se puede estimar
tanto la media condicional, como
la varianza condicional, a través de
métodos de maxima verosimilitud.
La modelacién de la serie de la tasa
de variacion mensual del tipo de
cambio real inicialmente se desarrolla
a través de un proceso SARIMAX que
permite predecir el comportamiento
de la tasa de variacion en cada
periodo, basandose en la informacion
contenida en la serie en los periodos
anteriores, es decir, en los rezagos de
la serie y capturando la estacionalidad
de la misma. Asi, se obtienen los
errores de prediccidn para cada
periodo. La utilizacién de los modelos
de las familias EGARCH, por su parte,
permite obtener una serie temporal
de la varianza de los errores que sirve
como aproximacion de la volatilidad
cambiaria real.

Comprobado el comportamiento
estacionario de los residuos de la
variacién mensual del tipo de cambio
real, que resulta ser un proxy del
comportamiento del tipo de cambio
real, se estima el modelo SARIMAX
para esa variable. Utilizando el paquete
estadistico TRAMO-SEATS se identificd
un modelo SARIMAX para México
(0,1,1) (1,1,2), con lo cual el modelo
identifica una diferenciacién y un
parametro de media movil en la parte
regular, asi como una diferenciacidn,

un parametro autorregresivo y de
medias moviles en la parte estacional.
Mientras para Brasil se identifico
un modelo SARIMAX (1,1,1) (2,1,1),
con lo cual el modelo identifica una
diferenciacion y un pardmetro de
media moévil en la parte regular,
asi como una diferenciacidon, un
parametro autorregresivo y de
medias moviles en la parte estacional.
También el modelo identifica una de
serie (outliers) de diferente indole
(impulso o escalén), a partir de ello
se realizé un calibramiento del mismo
con la finalidad de mejorar el modelo
inicial para el caso de Brasil. Los
mejores resultados para el caso de
Brasil se obtuvieron para un modelo
con una diferenciacién tanto en la
parte regular como estacional, un
componente ar(1), ma(1l) en la parte
regular y un componente sma(l) y
sar(2) en la parte estacional.

La estimacidn del modelo se
presenta en el cuadro 1 para México
y cuadro 2 para Brasil, entre otras
cosas se puede advertir en ambos
modelos para ambos paises una alta
significancia de las variables, ausencia
de correlacién en los residuos,
estabilidad del modelo SARIMAX
y no normalidad en los residuos.
Sin embargo, se requiere verificar
si la varianza residual de la tasa de
variacion mensual del tipo de cambio
real es constante en el tiempo, para lo
cual se incluye en los cuadros 1y 2 el
estadistico para la prueba de efectos
ARCH, que evalua si la varianza de los

8/
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residuos, €t, es constante. La prueba
indica que se rechace la hipdtesis
nula de existencia de un proceso con

varianza constante tanto para México
y Brasil, en vista de lo cual se puede
modelar el proceso de varianza.

Cuadro 1. Modelo Sarima para la tasa de depreciacion
cambiaria en México (1994-2020)

Modelo Ecuacion
Modelo Dlog (TCR, 1, 12) = 0.2345 - 0.87 Ma (1) - 0.54 ma (24) + 0.67 Sar (12) + €,
Sarimax Estadistico - t (4.21) (-6.67) (-3.51) (-3.61)

R2:0.8734
Log likelihood: 143.3476
Schwarz criterion: -3.7623

Estadisticos de
diagnostico

Jarque-Bera Test (p-value): 0.9876
Numero de observaciones: 324

Breusch-Godfrey Correlation LM Test
(p-value): 0.6542

Akaike info criterion: -2.5236

Durbin-Watson: 1.8734

Arch LM Test (p-value): 0.0003

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 2. Modelo Sarima para la tasa de depreciacion
cambiaria en Brasil (1996-2020)

Modelo Ecuacion
Modelo Dlog (TCR, 1,12) =0.2345 - 0.42 Ar(1) - 0.43 Ma(1) + 0.98 Sar(24) + 0.76 Sma(12) + &,
Sarimax Estadistico-t  (2.45)  (-3.43) (+4.21) (+2.45) (+4.21)

R2:0.8762
Log likelihood: 343.456
Schwarz criterion: -5.5241

Estadisticos de
diagnostico

Numero de observaciones: 324

Jarque-Bera Test (p-value): 0.9872

Breusch-Godfrey Correlation LM Test
(p-value): 0.0923

Akaike info criterion: -2.5467

Durbin-Watson: 1.9823

Arch LM Test (p-value): 0.0234

Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, tambien se muestra
en la gréfica 3 los correlogramas.
Por otro lado, en la grafica 4 se
muestran las funciones impulso
respuesta para México y Brasil que
en un modelo ARMA, correctamente
especificado, tedricamente se espera
gue la respuesta ante una innovacidn
desaparezca en forma asintdtica, es
decir que tienda a cero en un horizonte

de corto plazo, esto es un indicador
de que el modelo es estacionario. En
tanto el impulso respuesta acumulado
debera tender al valor de largo plazo
de la variable que se estd modelando,
también en un horizonte de corto
plazo.

Asimismo, con respecto a las
graficas 1 y 2 este calcula y presenta
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el espectro de la variable residuos del
modelo SARIMAX tanto para México y
Brasil. Sin la opcidn (Barlett) se ofrece
el periodograma muestral: con dicha
opcién. Se utiliza una ventana de
retardos de Barlett de longitud 2(T)
70.5 (donde T es el tamafio muestral
para estimar el espectro). Ahora

cuando se presenta el periodograma
de medias moéviles muestral, también
se proporciona un contraste t sobre
integracion fraccional de la serie
“residuos del Sarimax” (memoria
larga), donde la hipétesis nula es que
el orden de integracion es cero.

Grafico 1. Periodograma de los residuales del modelo SARIMAX (Arriba) y
Ventana de espectros de Bartlett (Abajo) para México
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Estadistico de contraste: t(24) = 0.666453, con valor p = 0.763452

Estimador local de White (m = 32)

Orden de integracién estimado = 0.0602254 (0.0980581)
Estadistico de contraste: z=0.622201, con valor p: 0.7063
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Grafica 2. Periodograma de los residuales del modelo SARIMA (Arriba) y
Ventana de espectros de Bartlett (Abajo) para Brasil
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Contraste GPH de integracion fraccional (m = 25)

Orden de integracion estimado = 0.458712 (0.234584)
Estadistico de contraste: t (23) = 1.13337, con valor p = 0.4324
Estimador local de White (m = 25)

Orden de integracion estimado =-0.725394 (0.1)

Estadistico de contraste: z = -0.87234, con valor p = 0.1342

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafica 3
Correlograma del modelo Sarima México
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Grafica 4
Estabilidad del Modelo SARIMA (FIR acumulado y sin acumular) México
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Estabilidad del Modelo SARIMA (FIR acumulado y sin acumular) Brasil
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Fuente: Elaboracion propia.

En este caso en la grafica 4 de
las funciones impulso respuesta
tanto para México y Brasil, podemos
advertir que la respuesta acumulada
y sin acumular de la tasa de variacion
mensual del tipo de cambio real
debido al impulso de un shock
equivalente al valor de una unidad de
desviacion estandar de la innovacidn,
es positivo, estadisticamente
significativo y ademas desaparece en
forma asintética en un lapso no mas
de 12 meses en promedio para México
y 14 meses para Brasil.

Sin embargo, hay que recordar
que el estadistico para la prueba
de efectos ARCH, que evalua si la
varianza de los residuos, €t del modelo
Sarimax del cuadro 1y 2, es constante.
La prueba indica que se rechace la
hipdtesis nula, en vista de lo cual se
puede modelar el proceso de varianza
condicional para los residuos por
medio de modelos autorregresivos con
heterocedasticidad condicional (ARCH)
y asi tendriamos una estimacién de la
volatilidad cambiaria real.



3.4. Resultados de estimacion de la volatilidad cambiaria real
familias GARCH
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Cuadro 3 . Modelos estimados para la ecuacion de la varianza

Modelo Ecuacion®
M:iil?l()l) 07 =6.4354 +0.75€, - 1.34Trend
México (254) (2.04) (-2.81)
M:::(:]I?l()Z) 0[2 =0.762 + 0.521‘.‘11 -2.01Trend
Brasil (2.23) (3.43) (-2.54)
z::g:l?l(i)) Utz =0.0432 + 0.34€2t71+ O.ZBUZF1 - 1.54Trend
Miéxico (221) (2.02) (-212) (-2.02)
'(\5";‘:;'?1(‘1‘)) 07=2.3481 + 0.45€"_ +0.420°,, - 0.32Trend
Brasill (3.01) (2.97) (1.82) (-2.32)
'?n:iil?l(i)) 02=0.0042 +0.12¢% , +0.26€,_d,, +1.340% - 0.91Trend
gMéxico’ (1.32) (2.65) (2.76) (1.87) (-2.11)
;Vg' :iik()l(i)) 02=2.3526+0.32€_ +0.98€ d, +0.110? - 1.36Trend
Brasil ’ (2.46) (2.34) (2.26) (1.89) (-2.54)
Modelo (7) Ino? = 2.54 +3.12In0? + 1.325{’ -0.54 jz“ - 2.79Trend
EGarch = t
México (2.02) (2.76) (3.21) (-1.81) (-2.87)
Modelo (8) Ino? = 12.54 +0.32In0? , + 0.81 2+ 0.61 |-+ - 0.76Trend
EGarch o “
Brasil (2.23) (-3.01) (2.01) (2.53) (-1.75)
Modelo (9) 00222 1.654 + 12309 +{0.32|¢,, | - 0.33¢,, }°** - 0.87E - O5tend
Parch
México (2.24) (1.03) (1.01) (-2.56) (-1.42)
Modelo (10) 0% =2.543+0.6505" +{0.87|¢, | - 1.73¢, }°** - 3.51F - O3tend
Parch
Brasil (1.98) (3.61) (2.43) (-1.98)  (-2.87)

Fuente: Elaboracion propia del autor, ( ) estadistico Z

La variable explicada en todos los modelos del cuadro 2, se refiere a la volatilidad condicional

del tipo de cambio estimado con los distintos modelos de las familias ARCH.
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Los modelos han sido estimados
para el periodo muestral que abarca
para los periodos entre 1994-2020
y 1996-2020 para Meéxico y Brasil,
respectivamente.

La estimacidon se ha realizado
utilizando el método de la mdxima
verosimilitud, suponiendo que una
distribucion de errores generalizados,
de acuerdo con la propuesta de
Nelson (1991) teniendo en cuenta
qgue no puede admitirse que los datos
considerados estén normalmente
distribuidos. La estimacién de los
modelos (1) para México y modelo
(2) para Brasil (vedse cuadro 3) se
realizaron por medio del método
del quasimdximo de verosimilitud.
Se puede ver que los parametros
estimados B, son significativos, ya
que tienen una Z-estadistico mayor
a dos en valor absoluto, también en
el mismo modelo ARCH (1) se puede
advertir que se cumple el supuesto
estacionariedad débil del proceso para
ambos paises. Al mismo tiempo, los
resultados nos sefialan que el mejor
modelo que se ajustd a la informacion
mensual fue un modelo ARCH(1) ya
que éste presentd en valor absoluto
los valores mas grandes de criterios
estadisticos® no paramétricos, como el

9 Concriterios estadisticos no paramétricos
nos referimos al criterio de Schwarz y
Akaike, entre otros los cuales son criterios
que nos permiten seleccionar entre dos o
mas modelos. En el caso de los modelos
ARCH se estimaron modelos ARCH (1),
ARCH (2), ARCH (3) y ARCH (4) y derivado

criterio de informacién Akaike (AIC) y
el de Schwarz(SCH) con relacidn a otros
procesos ARCH de distinto orden.

Por otro lado, los resultados
enmarcados en el cuadro 3 (modelo 3
y 4) muestran que el proceso GARCH
(1,1) fue significativo para la mayoria
de los parametros de ambos paises,
utilizando un nivel de significancia
del Z-estadistico mayor a dos en
valor absoluto. De igual manera
podemos apreciar que se cumple la
condiciéon de estacionariedad débil
del proceso GARCH (1,1) -M (Za,1
+y, <1 ), y la misma sugiere que la
volatilidad cambiaria real tanto en
México y Brasil, tiende a disminuir
con el paso del tiempo, que la misma
puede explicarse por la utilizacidn
de la intervencidon esterilizada en los
mercados cambiarios que utiliza con
frecuencia el Banco de México y el
Banco Central de Brasil para mitigar
fundamentalmente depreciaciones no
deseadas, y asi lograr oportunamente
el cumplimiento de la meta de
inflacién, pero no evitando asi la
apreciacidon cambiaria real.

Asimismo, los resultados
enmarcados en el cuadro 3 (modelos 5
y 6) muestran que el proceso TGARCH
(1,1) fue significativo en la mayoria
de los parametros de ambos paises,
utilizando un nivel de significancia

de los resultados se seleccioné el modelo
ARCH (1).
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del Z-estadistico mayor a dos en valor
absoluto.

Ademas, se puede argumentar
que tanto para México y Brasil el
componente Threshold (&, x d,|) > 0,
ello implica que existe efecto leverage
y/o apalancamiento y si este Threshold
(e, x d,,) es distinto de cero sugeriria
la existencia de efectos asimétricos
de la depreciacion cambiaria sobre
la volatilidad del tipo de cambio. Es
decir que la volatilidad cambiaria
real en México y Brasil'® ha tendido a
incrementarse mds cuando el tipo de
cambio real supera las expectativas
que cuando ésta es menor a la
esperada. Ahora con relacién al
componente & resulta significativo
para México y no asi para Brasil y su
signo nos confirmaria, en el caso de
México, que los choques positivos
tienen un efecto también positivo
sobre la varianza condicional del tipo
de cambio real. Mientras para el caso
de Brasil, la conclusion seria de forma
similar sobre la varianza condicional
del tipo de cambio real y si sumamos
los componentes (&, &, x d_)
tendremos el efecto de los choques
negativos.

Asimismo, en el cuadro 3, los
modelos 7 y 8 muestran que el
proceso EGARCH fue significativo para

10 En el caso de México el componente
Threshold es significativo ya que tiene
un estadistico Z mayor a dos en valor
absoluto y no asi en Brasil.

el periodo de analisis en la mayoria
de los casos para ambos paises,
utilizando un nivel de significancia
del Z-estadistico mayor a dos en
valor absoluto. Ahora con relacién al
componente % como es distinto de
cero en ambos modelos (3 y 4) tanto
para México y Brasil, nos afirma que
primero, los shocks son asimétricos,
luego como es significativo y con signo
positivo para México y Brasil, implica
que shocks positivos de variaciones del
tipo de cambio real tienen un impacto
mayor sobre la volatilidad cambiaria
real que shocks negativos de la misma
magnitud.

Dicho de otra forma, la volatilidad
del tipo de cambio real podria
incrementarse mas, cuando el tipo de
cambio real supere las expectativas,
que cuando este adopta un valor
menor al esperado, Por lo tanto,
en todos los modelos simétricos vy
asimétricos de volatilidad del tipo
de cambio real mencionados en el
cuadro 3, se puede concluir que a
medida que ha pasado el horizonte
de pronostico, el tipo de cambio real
se ha apreciado en mayor magnitud
en ambos paises, acentuandose desde
el 2002 en adelante en el caso de
México y 2009 en el caso de Brasil, a
su vez la volatilidad del tipo de cambio
real habria permanecido controlado
con tendencia a la baja que la misma
es corroborado por el signo y la
significancia de los parametros de los
modelos de volatilidad condicional
estocastica y por el signo de la dummy
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de tendencia presente en cada uno de
los modelos. Por ultimo, aceptando
de que existe efectos asimétricos del
tipo de cambio real sobre su misma
volatilidad, por lo tanto se estaria
demostrando la hipdtesis principal
de la tesis de investigacién que la
aplicacién del ROI en México y Brasil
para lograr el objetivo de inflacion, se

debe en gran medida a la aplicacién
recurrente de la intervencién en
los mercados cambiarios, fruto de
una sobreacumulacion de reservas
internacionales, con la finalidad de
tener un control sobre el tipo de
cambio nominal, pero la misma no
evitaria la apreciacion del tipo de
cambio real en México y Brasil.

Cuadro 4. Estadisticos de diagndstico de los modelos estimados

Modelo ‘ Akaike ‘ Schwarz HannanQuinn ‘ R? ‘ Arch-Pvalue | Theil
México

TGarch -6.98 -5.73 -5.99 0.89 0.12 0.002

Parch -6.32 -5.12 -5.21 0.76 0.32 0.004
Brasil

TGarch -5.43 -5.32 -6.21 0.81 0.31 0.003

Parch -5.91 -5.98 -6.87 0.87 0.34 0.005

Fuente: Elaboracion propia.

Tal y como se observa, segun los
criterios estadisticos no paramétricos
Akaike y Schwarz, los modelos con
mejor ajuste dentro de la muestra en
el cuadro 4, es el modelo asimétrico
TGARCH para México y el modelo
asimétrico PARCH para Brasil. La
diferencia entre los modelos TGARCH
(asimétrico) y el modelo PARCH
(asimétrico), se debe a que el TGARCH
toma en cuenta la posible existencia
de asimetria en los shocks del tipo de
cambio real.

Por su parte, como se menciond, los
modelos asimétricos como el PARCH
permite que la varianza condicional
de los errores contenga informacion
de la posible asimetria producida por
el “efecto apalancamiento” al capturar
el efecto mas fuerte que tienen
los rendimientos negativos en la
volatilidad en su respectiva potencia.
Por ejemplo, el modelo TGARCH o
ARCH por umbrales de (Zakoian, 1990)
y (Glosten, Jagannathan y Runkle,
1993).
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Grafico 5. Volatilidad estocastica con los otros modelos estocdstica del tipo de cambio
real en México (lzquierda) y Brasil (Derecha)

Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica 5 se puede advertir
los distintos sucesos econdmicos y
sociales que han provocado un alza
y/o baja en la volatilidad del tipo de
cambio real de México y Brasil con
los modelos de volatilidad estocastica
elegidos para ambos paises de
acuerdo a la minimizacién de los
criterios estadisticos no paramétricos
adecuados y en la grafica 6 se puede
visualizar los distintos graficos de
volatilidad del tipo de cambio real
con los otros modelos de volatilidad
estocastica, es bien claro en la misma
que en ambos paises se acentua
la mayor apreciacién del tipo de
cambio real y su respectiva volatilidad

permanece controlada, con una leve
inclinacion a la baja a medida que pasa
el horizonte de prondstico. Un factor
en comun, es que es evidente la mayor
apreciacion del tipo de cambio real
en ambos paises, acentuandose en
Meéxico después del 2003 y en el caso
de Brasil después del 2008, la misma es
acompafiado por un comportamiento
estable con tendencia hacia la baja de
la volatilidad cambiaria real de ambos
paises. Por otro lado, en la grafica 6
se muestra el comportamiento de
los términos de perturbacion de los
modelos de volatilidad estocdstica
elegido.

Grafica 6. Prediccion de errores (izquierda); estimacion de Kernell (derecha)
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Funcidn de autocorrelacion (izquierda); funcién de autocorrelacion parcial (izquierda) y
densidad espectral (derecha) de los modelos de volatilidad del tipo de cambio real

Fuente: Elaboracion propia.

Por ejemplo, tenemos el

caso
de la crisis del tequila, que debido
a los hechos politicos, sociales vy
econdmicos asociados a 1994, dieron
lugar a una triple crisis, es decir, a

una crisis financiera, cambiaria vy
bancaria para fines de 1994. Un comun
denominador para la crisis de ese afio,
es que se debié fundamentalmente
al  mantenimiento de un ancla
cambiaria que sobrevalio en demasia
la moneda, (Mantey, 2009). Por lo
mismo para diciembre de 1994 se
vino la devaluacion del peso mexicano
y ello aunado a los bajos niveles de
reservas internacionales y la creciente
movilidad de los flujos internacionales
de capital que sucedia alrededor de
1994, las autoridades monetarias de
México estaban viendo conveniente
trabajar sobre la base de un régimen de
flotacidn libre y el génesis del marco de
politica monetaria de metas explicitas
de inflacién. Asimismo, a finales de
diciembre de 1994 el tipo de cambio
se comporté de manera muy volatil,
dado que en noviembre se mantenia
en 3.4386 pesos por ddlar y finaliza el

Sipezciral deraery

afio con 4.9950 pesos por ddlar, con
una devaluacién de 45.37% respecto al
mes anterior. Mientras que en el mes
de enero de 1995 alcanzd un valor de
5.90 pesos por doélar, en ese momento
su devaluacién fue de 89.99% respecto
al afio anterior (Banxico, 1994).1

Asimismo, tenemos otros periodos
de volatilidad para la ultima década del
siglo XX, por ejemplo, el de los afios
1997, 1998 y 1999, que las mismas
pueden atribuirse a la crisis de los
tigres asidticos sucedido a mediados
de 1997, a la crisis de la deuda rusa
en 1998 y el efecto samba (crisis del
real brasilero) en 1999. Por otro lado,
los periodos de alta volatilidad en los
afios 2000 y 2001, pueden deberse
en gran medida, a la desaceleracién
de la economia americana (recesion)
a través del denominado crisis de las
empresas puntocomy el efectoadverso
que tuvo la misma sobre variables

11 A partir de 1993 se quitaron tres ceros
a la moneda mexicana y se le domind
nuevos pesos (Banxico, 1993).
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reales, generando incertidumbre.
También, se puede advertir que los
afios 2005, 2006 y 2007 son periodos
de volatilidad controlada.

Nuevamente para  mediados
del 2008, 2009 y 2010 se observan
agrupamientos de una elevada
volatilidad cambiaria, la génesis de
la misma es la crisis de las hipotecas
subprime que se inicio6 en Estados
Unidos y que contagio a una buena

parte de paises a nivel mundial.
Aunado la crisis griega del 2010
termina provocando incertidumbre

en el ritmo de depreciacion cambiaria
acompafado de una elevada
volatilidad. Por el lado del mercado
financiero mexicano, los flujos de
capital se contrajeron de forma
significativa, y la misma dio lugar
a una alta volatilidad del tipo de
cambio®?, Teniendo en consideracion
los riesgos que, para la estabilidad
del sistema financiero, tiene un
mercado cambiario altamente volatil,
la Comision de Cambios en México
llevd a cabo diversas acciones para
proveer de liquidez al mercado
cambiario, y de esta manera asegurar

12 Para septiembre de 2008 el peso
mexicano frente al ddlar americano
muestra alta volatilidad, cuando se
cotizd en 10.9814 pesos por ddlar, que
representa una devaluaciéon de 6.77%
respecto al mes anterior, en diciembre
se incrementa a 14.3097 pesos, hasta
alcanzar 15.365 pesos por délar el 3 de
marzo de 2009, con una devaluacion de
40.52% con respecto al mismo mes del
afio anterior (Banxico, 2008).

su buen funcionamiento. Por ultimo,
la agudizacion de los problemas
financieros en la Zona Euro y el
deterioro de las expectativas de
crecimiento para la economia mundial
generaron, de nueva cuenta, presiones
sobre el tipo de cambio en los ultimos
meses del 2011 y el segundo trimestre
del 2012, por lo mismo la moneda
mexicana se ubicd por encima de los
14.0 pesos por dolar. Por lo mismo,
como se ha documentado en la
literatura, el exceso de volatilidad del
tipo de cambio genera incertidumbre,
lo que va en desmedro en la toma de
decisiones vinculados con el comercio
y la inversion, al crear riesgos para las
empresas e individuos en el sector
privado, Benavides y Capistran (2009).
Asimismo, en paises subdesarrollados,
se ha verificado que mantener tipos
de cambio en desequilibrio da lugar a
fuertes devaluaciones.

Asimismo, tras la crisis financiera
estadounidense los flujos de capital
a las economias emergentes se
acentuaron. En esa linea, sus tipos de
cambio se apreciaron durante 2010 y
2011, e incluso en México durante el
2013. No obstante, la normalizacién en
la politica monetaria estadounidense
ha traido consigo periodos de continua
volatilidad financiera internacional en
determinados periodos, aunado a la
posibilidad de que el tratado de libre
comercio de América del Norte en
ese entonces pueda ser renegociado,
asi como la vulnerabilidad de las
finanzas publicas de México y el débil
crecimiento econdmico, entre otras

39
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cosas, han afectado de forma especial
al peso. En esa linea, al cierre de 2016,
el real brasilefio se habia apreciado
frente al ddélar estadounidense un
17.8% respecto del cierre del afio
previo y el rand sudafricano lo hacia
en 11.4%, en tanto, el peso mexicano
retrocedia 19.9 por ciento.

Ante la volatilidad cambiaria, el 17
de febrero de 2016, el Banco de México
(Banxico) incrementé 50 puntos
base su tasa de interés de referencia
para ubicarla en 3.75%. Asimismo,
suspendid los mecanismos vigentes
de subastas de délares. La autoridad
monetaria mexicana argumentd que
el entorno externo que enfrentaba el
pais se habia deteriorado afectando
con ello las finanzas publicas y un
deterioro de la cuenta corriente.

Asimismo, la autoridad monetaria
de México, acepto en ese entonces
que la probabilidad de que la
esperanza futura de la inflacién no
estuviese alineada con su meta que
se habia elevado, por lo cual se acepté
aumentar la tasa de interés de politica
monetaria de México. También explico
que esa medida no implicaba un
ciclo de incrementos continuos en
su tasa, pero que estaria atento a los
determinantes de la inflacién de corto
y mediano plazos, al tipo de cambio
y a su posible traspaso a los precios,
a la politica monetaria de Estados
Unidos y a la evolucién de la brecha
del producto (Banxico, 2018).

Ahora con relacién al caso de
Brasil se puede advertir los distintos
sucesos econdmicos y sociales que
han provocado un alza y/o baja en la
volatilidad cambiaria real. Tenemos
el de los afios 1997 y 1998, que las
mismas pueden atribuirse a la crisis
de los tigres asidticos sucedido a
mediados de 1997, a la crisis de la
deuda rusa en 1998 y el efecto samba
(crisis del real brasilefio) en 1999, y
se puede advertir como estas tres
crisis estdn interrelacionada entre
si, explicadas en parte por el flujo
comercial que tiene Brasil con esos
paises. Por otro lado, los periodos
de alta volatilidad de principios del
siglo XXI afios 2001, 2002 y 2003,
pueden deberse en gran medida,
a la desaceleracién de la economia
americana (recesién) a través del
denominado crisis de las empresas
punto com y el efecto adverso que
tuvo la misma sobre variables reales,
generando incertidumbre.

Nuevamente para  mediados
del 2008, 2009 y 2010 se observan
agrupamientos de una elevada
volatilidad cambiaria real, la génesis
de la misma es la crisis de las hipotecas
subprime que se inici6 en Estados
Unidos y que contagié a una buena
parte de paises a nivel mundial.
Aunado a ello la crisis griega del 2010.
Por ultimo, para después del 2016,
tenemos la continua depreciacidon
de la moneda mexicana y la moneda
brasilera respecto del délar americano.
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Asimismo, en la grafica nro. 7,
se puede advertir la relacion que
existe entre la evolucidon en niveles
de los precios del petréleo (WTI) y la
volatilidad estocastica para el caso
de México, la misma es importante
analizarla, debido a que la mezcla

mexicana guarda una estrecha relacion
conlospreciosdel WTlylamismaesuna
variable fundamental en el volumen de
reservas internacionales del Banco de
México y la utilizacién de las mismas
en la intervencion esterilizada en los
mercados cambiarios.

Grafica 7. Volatilidad estocastica México (izquierda) y
los precios del petréleo — West Texas Intermediate (derecha)
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Fuente: Elaboracion propia.

Conclusion

En el presente acapite se presentd
inicialmente la revisién de la literatura
empirica del régimen de objetivos de
inflacién para el caso de Méxicoy Brasil.
Seguidamente se ha estimado dos
familias de modelos econométricos
para probar la hipdtesis, los modelos
Sarimaxy Egarch. En la primera familia
de modelos, la variable dependiente en
ambos paises es el tipo de cambio real
en primeras diferencias logaritmicas
de ambos paises en funcién de

¥
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varios componentes autoregresivos,
de medias moviles y componentes
AR y MA estacionales incluyendo
en la misma dummys de pulso para
poder capturar hechos econdmicos
importantes que afectaron a ambos
paises en diferentes periodos de
tiempo.

Los modelos Sarimax estimados
para ambos paises cumplen con
todas las pruebas de diagnodstico
econométrica y un hecho que
llama la atencién es la presencia de
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efectos ARCH en ambos modelos
econométricos, denotando de esta
forma que no sélo se debe modelar
el primer momento estadistico
respecto del tipo de cambio real de
ambos paises, sino que también se
debe modelar el segundo momento
estadistico (la volatilidad del tipo de
cambio real) y asimismo dando una
primera sefial que el tipo de cambio
real en ambos paises hubiese sufrido
cambios en su nivel a través del
tiempo.

Entonces, en esa linea se estima
la segunda familia de modelos de las
familias Egarch, que bdsicamente

anida a cinco sub modelos de
volatilidad condicional estocastica
(ARCH; GARH; TGARCH, EGARCH

y PARCH), y a la conclusiéon que se
arribaron, es que inicialmente con
los modelos simétricos de volatilidad
condicional (ARCH y GARCH) para
ambos paises, el tipo de cambio real
de ambos paises tiende a apreciarse a
medida que pasa el tiempo (horizonte
de tiempo de adopcién del régimen
de objetivos de inflacién). Ademas,
la volatilidad del tipo de cambio real
tiende a declinar a medida que pasa
el tiempo. Estos dos aspectos son
confirmados por la suma y magnitud
numérica de los coeficientes de los
modelos de volatilidad condicional
simétrica (los parametros son menores
a la unidad) y la misma es apoyada
por el signo negativo que presenta la
dummy de tendencia.

Ademas, econométricamente
se cumple con el supuesto de
estacionariedad débil del proceso
y a diferencia de la primera familia
de modelos (Sarimax) los términos
de error en su mayoria cumplen
con las propiedades de esfericidad.
Este resultado es interesante, ya
que demostraria y confirmaria en
términos  macroecondmicos  que
tanto el Banco de México BANXICO
como el Banco Central de Brasil BCB,
han logrado controlar las tasas de
inflacién en ambos paises en torno a
una banda previamente establecida
de un objetivo de inflacion, pero la
misma ha sido a costa de intervenir de
manera recurrente en los mercados
cambiarios, acompafiado de una
mayor apreciacién del tipo de cambio
real a través del tiempo.

A su vez también se estiman
modelos de volatilidad condicional
de caricter asimétrico (TGARCH,
EGARCH y PARCH), de manera inicial se
confirma con los Ultimos tres modelos
que en ambos paises existen efectos
asimétricos del tipo de cambio real
sobre su respectiva volatilidad.

En conclusiéon, el manejo ad hoc
de la politica monetaria de objetivos
de inflacién en economias en vias de
desarrollo, se fundamenta en que la
estabilidad del tipo de cambio nominal
y el elevado diferencial de tasas de
interés atrae nuevos flujos de capitales
que terminan por apreciar el tipo de
cambio real (Lopez Gonzalez y Basilio,
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2019). Ello a su vez necesita de una
inyeccion de sobreoferta de reservas
internacionales disponible para poder
intervenir en el mercado cambiario y
mantener el tipo de cambio nominal
en la direccién deseada de la autoridad
monetaria, dada la apreciacién del tipo
de cambio real.

Conclusion general

El presente documento de
investigacion toma como hipodtesis
central que los Bancos Centrales de
paises en vias de desarrollo como
México y Brasil han intervenido los
mercados cambiarios para mantener
fijo el tipo de cambio nominal y asi
lograr la estabilidad de precios, pero
no pudiendo evitar la apreciacion
del tipo de cambio real en el tiempo
por lo que una vez concluido,
estamos en condiciones de discernir
las conclusiones a las cuales se ha
arribado en cada capitulo.

En el primer acdpite se
hizo un hincapié en el Modelo
Macroecondémico de Objetivos de
Inflacién ROI, el Modelo de Objetivos
de Inflacion aplicando indice de
condiciones monetarias que a su
vez contiene, describiendo por un
lado sus fundamentos tedricos vy
las condiciones iniciales del modelo
tedrico de objetivos de inflacién. En la
segunda y tercera seccidn se describe
las limitaciones tedricas y practicas
del régimen de objetivos de inflacidn
aplicados en economias en vias de

desarrollo. Por otro lado, se hizo
explicita, la vertiente entre ROI rigidos
y flexibles con sus diferentes indices
de medicién del objetivo. Asimismo,
se hizo explicito los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria.

Por otro lado, el modelo ROI es
un modelo heterogéneo tanto en la
tedrica y en la practica. En la teoria
existen modelos rigidos y modelos
eldsticos, para economias abiertas y
cerradas. Mientras que de manera
empirica la diferencia radica en el
instrumento utilizado para afectar
en la economia y en el objetivo, en
algunos casos dual, en otros sélo la
inflacion, no obstante, difieren de
manera parcial en el indice utilizado
como objetivo y en la medicion.

La segunda limitacion estd
relacionada con el hecho de una
elasticidad de los flujos internacionales
de capital debido a los diferenciales de
interés que se asume en el modelo
ROLI. En la practica, este supuesto no
se verifica, mas por el contrario varias
investigaciones empiricas llegan a la
conclusién del rechazo de la Paridad
Descubierta de Tasas de Interés
(Mantey, 2011). Por otro lado, si bien
la Regla de Taylor no toma en cuenta
al tipo de cambio como un factor de
inflacidn, algunos modelos de objetivos
de inflacion si lo consideran (Perrotini,
2009), pero es importante tomar en
cuenta que los tedricos del NCM que
si reconocen los efectos del tipo de
cambio sobre la tasa de inflacidn,
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como Ball (2000), afirman que en la
practica las autoridades monetarias
no usan la regla de Taylor en si. Mas
bien utilizan un indice de condiciones
monetarias que toman en cuenta de
manera explicita estos efectos. Sin
embargo, en el largo plazo segln los
tedricos del NCM el papel que ejerce el
tipo de cambio se desvanece a medida
que la tasa de inflacion se estabiliza.

Estas fragilidades tedricas que
presenta el NCM para acercar mas
su marco tedrico a las caracteristicas
econdmicas y sociales que tienen los
paises en desarrollo, ha dado lugar a
que muchos estudiosos cuestionen
algunos tépicos centrales del ROI. El
primero vinculado con la adopcion
de un tipo de cambio flexible, como
condicion necesaria para lograr el
objetivo de inflacién. Condicién
que en el caso de economias en
desarrollo no se cumple por las
razones anteriormente mencionadas.
El segundo aspecto a cuestionar,
tiene que ver con el hecho de que el
supuesto de arbitraje internacional de
tasas de interés, como lo postula la
teoria de la PDTI, no se cumple.

Por otro lado, en el acapite dos se
muestra que el NCM llega a aceptar
el efecto que tiene el tipo de cambio
sobre la inflacién, debido a que se
reconoce que el efecto del tipo de
cambio a lainflacién sucede de manera
mas acelerada que por la tasa de
interés. Sin embargo, el supuesto que
sostiene que la paridad descubierta de

tasas de interés se cumple, conduce
a dos conclusiones: 1) que los bancos
centrales pueden manipular el tipo
de cambio por medio de cambios de
la tasa de interés, y finalmente que
2) que la direccién de causalidad vy
efecto va de la tasa de interés al tipo
de cambio (Lépez, Mantey y Panico,
2015).

En esa linea, si bien se supone que
deberia de existir flexibilidad en el tipo
de cambio, tanto el BANXICO como
el BCB lo usan como un instrumento
intermedio provocando un tipo de
cambio asimétrico, en otras palabras,
las posibles depreciaciones del tipo de
cambio son esterilizadas para evitar
contagios en los precios internos, lo
cual es una contradiccién tedrica, ya
que los Bancos Centrales requieren
un tipo de cambio depreciado para
estimular las exportaciones en lugar
de un tipo de cambio apreciado para
evitar traspasos a los precios, ya que
el instrumento tedrico es la tasa de
interés y no el tipo de cambio.

Conrespectoalasobreacumulacion
de reservas internacionales que han
|levado a cabo ambos bancos centrales,
sin duda alguna la misma desempefié
un papel importante en la adopcidn
del esquema de objetivos de inflacién,
ya que la misma provocd un efecto
directo y positivo en la formacién
de expectativas de un “blindaje”
sélido para mantener una moneda
doméstica fuerte. Sin embargo, una
vez aplicada el ROl en ambos paises,
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tanto el Banxico como el BCB fijaron
un objetivo de inflacion entorno a
un intervalo respectivo, y al mismo
tiempo que anunciaban desde el
comienzo que el principal instrumento
de politica monetaria seria la tasa de
interés de corto plazo.
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