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Choques de politica monetaria en México:
una aplicacion del modelo SVAR, 1995-2012

Adelaido Garcia—Andrés” y Leonardo Torre Cepeda”™

Resumen:

El trabajo analiza los efectos de choches monetarios de corto plazo sobre la produccion
y el nivel de precios en México. Se utiliza la metodologia de Vectores Autorregresivos
Estructurales (SVAR) de Bernanke y Mihov (1998) a fin de identificar choques
especificos de politica monetaria consistentes con los procedimientos operativos
seguidos por las autoridades de monetarias en México durante el periodo de estudio.
De manera general, se encuentra que el régimen de tasa de fondeo bancario ofrece una
buena aproximacion al proceso por el cual la autoridad monetaria compensa los
choques monetarios, reduce la demanda por dinero y mantiene estabilidad en el nivel
de precios.

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

Abstract:

The purpose of the paper is to analyze the impact of short-term monetary shocks on
output and the price level in Mexico. We follow the Structural Vector Autoregressive
(SVAR) methodology of Bernanke and Mihov (1998) to identify specific monetary policy
shocks consistent with the operating procedures followed by Mexico's monetary
authorities during the study period. Our findings suggest that the funds rate regime
provides a good approximation to the process by which the monetary authority offsets
the monetary shocks, decreases the demand for money and maintains stability in the
price level.

Keywords: monetary policy, structural autoregressive model, impulse-response
functions.
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"There have been three great inventions since the
beginning of time: fire, the wheel, and central banking"
Will Rogers

S 1. Introduccion.’

El estudio de la politica monetaria en afios recientes ha seguido fundamentalmente dos enfoques, el
primero, basado en reglas de politica monetaria o funcion de reaccion del banco central ante la
ocurrencia de choques macroeconémicos; y el segundo, basado en identificar los canales a través de
los cuéles dicha politica afecta el entorno macroeconémico.’

No obstante, los efectos de la politica monetaria y sus canales de transmisién son objeto de
una continua revisién y de la cual ain no se ha obtenido un consenso claro.®> Al respecto, la
evidencia encontrada demuestra que la tasa de interés es el instrumento mas utilizado para
transmitir los efectos de politica monetaria sobre la actividad econémica; y aunque teéricos como
Bernanke y Blinder (1992) han argumentado que este canal no es suficiente para explicar la
transmision monetaria, estudios realizados por Taylor (1995), Christiano, Eichenbaum, y Charles
(1996), Clarida, Gali, y Gertler (2000), Kalyvitis y Michaelides, (2000) aportan evidencia empirica
y coinciden en sefialar que entre los canales de transmision monetaria, el canal de la tasa de interés
es practicamente el mas significativo.*

Desde los trabajos pioneros de Sims (1980), Blanchard y Watson (1984), Johansen (1988),
y posteriormente, los estudios empiricos de Bernanke y Blinder (1992), Sims (1992), Bernanke y
Mihov (1998), entre otros, los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) han sido ampliamente
utilizados para evaluar la causalidad, sensibilidad y respuesta de cambios en la politica monetaria
sobre variables macroecondmicas. Ello porque los modelos VAR permiten explorar las relaciones
entre variables econdmicas a través del tiempo con pocos supuestos acerca de la estructura y
causalidad subyacente de las variables en el modelo.

Para la economia mexicana, Schwartz y Torres (2000), Diaz de Le6n y Greenham (2001),
Baqueiro y Sanchez (2001), y Martinez, Sanchez y Werner (2001), entre otros, han utilizado la técnica

de VAR para estudiar la transmision de la politica monetaria en México. De manera general, estos

! Se agradecen los valiosos comentarios de Lorenzo Blanco Gonzalez. Profesor—Investigador. Facultad de Economia,
Universidad Auténoma de Nuevo Ledn (U.A.N.L.) México.

2 \/éase Schwartz y Torres (2000).

% En este sentido, Castrillo, Mora y Torres (2008) reflexionan sobre el uso de los modelos VAR para el estudio de la
politica monetaria.

4 Para la economia mexicana Schwartz y Torres (2000) sugieren la existencia de cuatro canales de transmision de la
politica monetaria: canal de tasas de interés, canal del crédito, canal tipo de cambio y canal precio de otros activos. Sus
resultados también sugieren que el canal de la tasa de interés es el mas significativo.
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autores sugieren que la politica monetaria seguida por el Banco de México ha tenido un componente
activo en la reduccion de las expectativas de inflacién y estabilidad en las tasas de interés.

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

Los modelos SVAR contemplan dos condiciones importantes en su especificacion, a saber,
restricciones de corto o largo plazo y relaciones causales con fundamento en teoria econémica. Asi,
este enfoque de estudio, aplicado al analisis de la politica monetaria -y que en este trabajo lo
aplicaremos para el caso de México- ofrece tres claras ventajas. La primera es que parte de
funciones de reaccién o reglas de politica monetaria del banco central, lo cual permite realizar
comparaciones para distintos esquemas de aplicacién de la politica monetaria. La segunda es que
las funciones de reaccion derivadas del SVAR resultan consistentes con la estimacion de
parametros que describen el procedimiento operativo del banco central y el mercado de reservas
monetarias prestables. La tercera es que permite realizar el ejercicio para distintos periodos de la
muestra a fin de capturar los cambios en los procedimientos operativos del banco central.’

El trabajo se organiza como sigue. La seccién 2 presenta una breve revisién de la literatura
sobre la conduccion reciente de la politica monetaria en México; la seccion 3 detalla la metodologia
SVAR de Bernanke y Mihov (1998), y las restricciones para la identificacion de las cinco funciones
de reaccion de politica monetaria a estudiar; la seccion 4 describe las fuentes de informacion,
tratamiento de los datos y los resultados para cada régimen monetario en el caso mexicano; por

altimo, en la seccidn 5 se presentan las conclusiones.

% Especificamente, estos cambios hacen referencia al cambio de régimen de Saldos Monetarios Acumulados (SMA)
también llamado como “corto” a tasa de fondeo bancario implementada a partir de 2008.
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& 2. Politica monetaria en México: experiencia reciente.
Uno de los principales consensos relacionados con el manejo de la politica monetaria es la
autonomia e independencia en el uso de instrumentos de politica. Estos elementos constituyen un
criterio generalizado para la organizacion y funcionamiento para la mayoria de los bancos
centrales.® Como apunta Zamorano (2010), la evidencia empirica para varios paises sugiere que la
politica monetaria hace su contribucion mas eficaz al crecimiento econdmico cuando ésta se enfoca
a mantener la estabilidad de precios.

En el caso de la economia mexicana, el Banco de México obtiene su autonomia en 1993, y
a partir de entonces, cambia hacia una politica monetaria cuyo objetivo prioritario es procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. En este sentido, Martinez, Sanchez, y Werner
(2001), argumentan que estas transformaciones implican un control mas directo de la tasa de
inflacion y las tasas de interés.’

Por su parte, Sanchez, Perrotini, Gémez y Méndez (2012) sefialan que hacia finales de
1995, aun cuando se reconocia que en México la relacion entre la cantidad de billetes y monedas en
circulacion y la inflacion era inestable, el banco central empez6 a controlar el crecimiento de la base
monetaria para evitar excesos de liquidez y reducir las expectativas de inflacion.
Con el afan de corregir desviaciones en la base monetaria y contribuir al logro del objetivo
inflacionario, el banco central adoptd a finales de 1995 el régimen denominado objetivo de saldos
monetarios acumulados. Como se recordara, en la practica un saldo monetario negativo o “corto” se
traducia en una sefial de aumento en las tasas de interés de corto plazo y en una disminucion en las
expectativas de inflacion.®

En cuanto a los efectos del saldo monetario acumulado sobre las tasas de interés, Diaz de
Leon y Greenham (2001) observan que de 1998 a 2000 el “corto” tuvo un efecto significativo en las
tasas de interés en sus diferentes plazos, con un mayor efecto en las de corto plazo. Asimismo,
sugieren que la politica monetaria tuvo un componente gradual y permanente en las expectativas de
inflacién. Por su parte, Torres (2002) observa una relacion negativa entre la cantidad de dinero y la
tasa de interés entre 1996 a 2001, resultados que sugieren que cambios en la postura de politica
monetaria pueden tener efectos sobre el sector real de la economia.

Respecto a los trabajos que emplean la técnica de Vectores Autorregresivos (VAR) en
México, una de las primeras aportaciones es el trabajo de Schwartz y Torres (2000) para el periodo

1992 a 1996. De su anélisis de funciones impulso-respuesta encuentran que choques transitorios en

6 \éase Torres (2002).

" Entre las funciones de la institucién auténoma se subrayan procurar la estabilidad en el nivel de precios, el buen
funcionamiento del sistema de pagos, garantizar el crecimiento de los agregados macroeconémicos y su compatibilidad
con el crecimiento econdmico BANXICO (1994).

8 éase Schwartz y Torres (2000).
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la tasa de interés afectan de manera negativa a la produccion industrial. Greenham (1997) estudia el
mismo periodo y encuentra que después de un aumento en la tasa de interés, la produccion
industrial registra menor actividad.

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

Schwartz y Torres (2000), por su parte, indican la existencia de cuatro canales de
transmision monetaria: canal de tasas de interés, canal del crédito, canal tipo de cambio y canal
precio de otros activos. No obstante, concluyen que el canal de la tasa de interés es practicamente el
mas importante para explicar la transmision de la politica monetaria.

En relacion a los cambios institucionales, una vez que la economia ha alcanzado cierto
grado de estabilidad en los mercados financieros y tasas de inflacion en niveles bajos, el banco
central abandono el régimen de saldos monetarios acumulados, y a principios de 2008 adopt6 como
instrumento operacional la tasa de interés interbancaria a un dia, o tasa de fondeo bancario, régimen
gue mantiene hasta la fecha.’

En resumen, a partir de 1995 es notoria una postura restrictiva en la conduccion de la
politica monetaria, donde primeramente se utiliza el "corto" para el envio de sefiales de
endurecimiento de la postura monetaria, y que se consolida con la utilizacion de la tasa de fondeo
bancario como el principal instrumento de politica del banco central para el control de las tasas de

interés de mercado y el nivel de precios.

@ 3. Modelo SVAR con restricciones de corto plazo.

Continuando con el estudio, a continuacion se especifica la metodologia SVAR de Bernanke y
Mihov (1998) para analizar los efectos de choques de politica monetaria sobre la produccién real y
el nivel de precios. De manera particular, el mecanismo de transmisién monetaria a estudiar es el
siguiente: En principio, un choque en los saldos monetarios provoca cambios en la tasa de fondeo
bancario; posteriormente, variaciones en la tasa de fondeo afectan la produccion global y, por

altimo, el nivel de precios.

® Transmitir las sefiales de politica monetaria exclusivamente a través del “corto” es menos apropiado. Con una inflacién
estable, es necesario ser mas especifico sobre el nivel deseado de la tasa de interés. Por tal motivo, y con el fin de reforzar
la instrumentacion de su politica monetaria, el Banco de México llevo a cabo una serie de medidas encaminadas a adoptar
un objetivo operacional de tasas de interés BANXICO (2007).
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De manera analoga a Amisano y Giannini (1997) partimos de un modelo SVAR que relaciona dos
grupos de variables macroeconémicas. En primer orden, definimos (M;) como un vector de
instrumentos de politica que contiene informacion sobre la conduccion de la politica monetaria, y
donde los indicadores a considerar son: tasa de fondeo bancario (FB;), reservas monetarias totales
(RT), y reservas monetarias no prestables (RNP)."° En este caso, M; = [FB, RT, RNP,]’ es un
vector de dimension (3x1). La relacion anterior parte del supuesto de exogeneidad en los
instrumentos de politica monetaria del banco central.

En segundo orden, (Y;) es un vector de variables macroeconémicas "no controlables” que
son afectadas por la conduccion monetaria, a saber, actividad econémica, precios al consumidor y
precios de mercancias."* El indice global de actividad econémica (IGAE,) se utiliza como variable
proxy del producto global; los precios al consumidor se capturan via el indice nacional de precios al
consumidor (INPC,), y los precios de las mercancias via el indice general de precios de mercancias
(PMy). Asi tenemos que Y, = [IGAE;, INPC,, PM,]’ es un vector de dimension (3x1).

La dependencia entre ambos grupos de variables es capturada por una matriz A simétrica de

relaciones contemporaneas, y C(L) una matriz simétrica de orden finito que captura la informacion

Y

- v .
para los distintos rezagos del modelo. Por su parte, v, E( )es un vector de términos de

t
vy
innovacion o de ruido blanco, los cuales se interpretan como choques no anticipados en el modelo™,
y donde sus respectivos mecanismos de propagacion son capturados por la matriz simétrica B. Dado
que B es una matriz no diagonal, una innovacion en determinada variable puede afectar de manera

contemporanea a una 0 mas variables en el sistema. El modelo SVAR descrito arriba se representa

Y Y, Y
A( tj:C(L)( t1J+B v]tw (1)
Mt Mt—l Oy

El modelo VAR en su forma reducida se obtiene pre—multiplicando (1) por la matriz

como sigue:

inversa de relaciones contemporéaneas (A™):

Y, - Yiq u)
M t M t-1 U,

10 sjguiendo la propuesta de Chowdhury y Schabert (2008), se utiliza la base monetaria como variable proxy de las
reservas monetarias no prestables (RNP,). Para las reservas prestables (RT,) se utiliza la definicion del Banco de México.
En la seccidn 4.1 se detallan las fuentes de informacion.

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

12 En otras palabras, v, es un proceso de ruido blanco si cumple las siguientes propiedades: a) E[v,] = 0Vt , b)
var[v,] = o2 Vt, ¢) cov[v,v]] =0Vt # ¢t
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En el sistema (2), u; representa el vector de innovaciones en su forma reducida.
Concretamente, u} y u}representan los choques exdgenos de variables "no controlables” y en
variables de politica monetaria, respectivamente. Las restricciones de corto plazo son impuestas
sobre las ecuaciones que relacionan los términos de innovacion en su forma reducida u; y el vector

de choques estructurales v,. Siguiendo el esquema de Amisano y Giannini (1997) obtenemos:*

Y Y
Uy 1| Ot
=A "B 3
u oM ®
O de manera simplificada:
u; = A~ Bu, (4

Donde A y B representan matrices simétricas de orden (KxK) de parametros en el modelo;
Uy €S un vector de innovaciones en forma reducida y de orden (Kx1), donde u,~NID(0,%); y
Elus,u,] = 0 paratoda s # t, y X = E(ug, u;) es la matriz de varianza-covarianza. Por otra parte,
V; €s un vector de choques estructurales ortogonales de orden (Kx1) donde v,~NID(0,Ix) Yy
Elv,,v;] = Ix para toda s # t. De (4) podemos derivar la relacion entre la matriz de varianza-
covarianza del término de error u, (observables) y la matriz de varianza—covarianza de choques
estructurales v, (no observables):

Y = E(uu;) = E(A'Boo;B' A™Y)
- A'BE(ww))B A = A7 BB AT =A7'BB AT ©)

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

Dado que B es una matriz con K elementos en la diagonal principal, el nimero total de
parametros libres de informacion se deriva de la condicién K(K + 1)/2 — K = K(K — 1)/2 que es
precisamente el maximo nimero de coeficientes que pueden ser estimados en la matriz A.

El siguiente paso consiste en describir en términos de innovaciones en su forma reducida

(u}!) expresado en la ecuacion (3). Siguiendo la metodologia de Bernanke y Mihov (1998),

13 Se parte del supuesto que los elementos del vector u, son ortonormales, es decir, presentan las siguientes propiedades:
no autocorrelacion, varianza unitaria y valor esperado cero.

14 La anterior condicién hace que el ntimero de ecuaciones sea igual al nimero de incognitas en el sistema. VVéase Favero
(2001).
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partimos de un modelo de mercado de reservas prestables que reproduce la funcion de reaccion del
banco central, donde tenemos que:
RT B, .D

up =-ou - +0 (6)
ugT =y Rl 4 RNP (7)
L RP :ﬁ(uFB _,,DES )+ B ®)
uRNP ZQDDZ)D +§DBUB +US (9)

Las ecuaciones (6) y (7) describen la demanda de reservas monetarias totales (uR7) y la
oferta de reservas totales (u2T) en la economia. Siguiendo los lineamientos estandar de una funcion
de demanda, la demanda de reservas monetarias (uR") se relaciona negativamente con la tasa de
fondeo bancario (u™) o costo de oportunidad de mantener el dinero, mas un término de innovacion
(vP) que captura otros factores que afectan el nivel de demanda.

La oferta reservas totales (u&T) se conforma, por su parte, de dos componentes, las reservas
monetarias prestables (u®"), donde se encuentra el sistema financiero como los préstamos

RNP

interbancarios; y las reservas monetarias no prestables (U™ ) o monto que el banco central controla

a través de operaciones de mercado abierto. Los cambios en estos dos componentes de u2T son

capturados por las ecuaciones (8) y (9). La ecuacion (8) indica que las reservas prestables (u™)

dependen del diferencial entre el costo de adquirir las reservas, es decir, de la diferencia entre la

tasa de fondeo bancario (u™®) y la remuneracion que el sistema financiero ofrece a los préstamos

DES

interbancarios en la ventanilla de descuento (u~-"), mas un perturbacion estructural completamente

independiente (v®). Por sencillez, se parte del supuesto de que los movimientos en la ventanilla de

DES

descuento son perfectamente anticipados, es decir, (u~—=0). Estas relaciones se presentan en el

siguiente gréfico.

15 El modelo de reservas monetarias prestables establece que un aumento en la tasa de interés (en este caso la tasa de
fondeo bancario) aumenta la cantidad que se esta dispuesto a prestar; por tanto, la curva de oferta de fondos prestables (en
este caso la oferta de reservas monetarias prestables) tiene pendiente positiva. Por el contrario, una disminucion en la tasa
interés (o tasa de fondeo bancario) disminuye la cantidad que se esta dispuesto a pedir prestado, por tanto, la curva de
demanda de fondos prestables (o demanda de reservas monetarias) tiene pendiente positiva. Los coeficientes (>0) y
(a<0) capturan esta relacion.
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Gréfica 1
Modelo de reservas monetarias prestables

RTo

-FB
-DES

RT,

(OMA) (SF)

RNP RP RT

Nota: (OMA) Corresponde a las Operaciones de Mercado Abierto y (SF)
Sistema Financiero.
Fuente: Elaboracion propia basado en Bernanke y Mihov (1998).

Finalmente, la ecuacién (9) propone que las reservas monetarias no prestables (u™F)
responden ante choques en el demanda de reservas monetarias totales (v°) y choques en las reservas
monetarias prestables (v®), donde la magnitud respectiva de los impactos estd dada por los
coeficientes (¢°) y (¢°), respectivamente. Por ejemplo, si el banco central no tuviera capacidad de
respuesta 0 no monitoreara el funcionamiento del mercado de reservas, los coeficientes (¢°) y (¢°)
tomarfan valor de cero para cada caso. De este modo, las reservas monetarias no prestables (u™")
dependen de una combinacién de los diferentes choques del mercado y del choque de politica
monetaria (v°), el cual estamos interesados en identificar.

En equilibrio se cumple que uR” = u&T, por lo que al resolver las ecuaciones del modelo en
términos de las reservas totales, tasa de fondeo bancario y reservas no prestables obtenemos el
sistema SVAR en su forma estructural (u, = A~1Bv,). Expresado en forma matricial:

uRkT a-ppPla+p P1-¢P)Ja+p —pla+p P
u; = ut® —A By, = _(1_qu /a+[3 1—g0D/a+ﬁ —1/a+p 0P (10)
NP oF o 1 o5
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En la matriz anterior, los choques de politica monetaria pueden representarse como una
combinacion especifica de las innovaciones estructurales de la demanda de reservas totales (v°), de
la tasa de fondeo bancario (v?) y de las reservas no prestables (v°).

Adicionalmente, la especificacion del SVAR también considera los siguientes supuestos: a)

el banco central no tiene informacion contemporéanea de los valores de las variables "no
controlables", lo que implica que las variables de politica monetaria deben ser ordenadas al Gltimo
en el sistema, b) las variables macroeconémicas no reaccionan de forma simultanea ante cambios en
las variables monetarias; no obstante, la retroalimentacion simultdnea en sentido inverso es valida;
y, por ultimo, ¢) se supone ortogonalidad en las perturbaciones estructurales del modelo.
Combinando las ecuaciones de la matriz en ecuacion (10) que reflejan el comportamiento
del banco central (My) y su relacion con las variables macroeconémicas "no controlables™" (Y;) que

son afectadas por la conduccion monetaria, obtenemos el sistema definido en ecuacion (4):

1 0 0 00 0Y,caE
4, 1 0 00 0,NeC
IPM
Au, = An Uz 00 0 utRT
Ay Ay Oy 1 0 @ Uy
Ay A5, Asz 1 —1 p ”FNP
Ay Ay s 0 1 O\
NP
1 00 O 0 O o)) (12)
01 0 O 0 O Vé\ip
0 01 O 0 Of NP
0 00 1 0 O V?
000 0 1 0f.F
D B S
000 ¢ o 1 vy

El sistema anterior tiene dos aspectos a considerar. Primero, las ecuaciones de las primeras
tres filas corresponden a las variables "no controlables”. NoOtese que para este grupo, la
ortogonalizacion de las innovaciones sigue una estructura recursiva de descomposicion de
Cholesky. *® De este resultado tenemos que (viy¥), para (i=1,2,3), representa los choques en
variables "no controlables”. Con lo anterior, y al ver la correspondencia entre los elementos de Au,

y Bv,, tenemos que:

18 |a descomposicién de Cholesky consiste en eliminar la correlacién contemporanea entre las innovaciones (uy) del
sistema. EI método consiste en transformar el vector (uy) en un vector (v;) de la matriz de covarianzas ¥, donde Z=var(uy).
Esta descomposicién nos genera una matriz inferior (G) tal que GG’=%. Como consecuencia GG =ly.
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ulCAE — IP (11.1)

u{NPC = —(aZIu{GAE)+ vzz\lp (11.2)

utIPM = —(aslu,{GAE + a32u£NPC)+ vé\lp (11.3)

La ecuacion (11.1) es una funcién de la produccion real en la economia (u'®*¥): donde las

innovaciones en la produccién se explican Unicamente por choques en las variables "no

controlables”" (v}F). La ecuacion (11.2) representa la funcion del nivel de precios al consumidor

(u™"©), donde las innovaciones en los precios responden a innovaciones en el producto global

(u'®*¥) mas un choque de variables "no controlables” (v)F). Como apunta Torres (2002), la

inflacion y el producto son las variables macroeconémicas que mejor describen el desempefio

general de la economia —descripcion conjunta de la demanda y la oferta agregada.

Por Gltimo, (11.3) es la funcién del indice de precios de las mercancias (u'™

IGAE

), donde se

INPC),

muestra que éste responde a innovaciones en la produccién (u™"), en el nivel de precios (u

mas choques en variables "no controlables" (v

). El hecho de incluir el nivel de produccion en
ambas ecuaciones de precios implica que aumentos no anticipados en el nivel de la actividad
econdmica, ceteris paribus, reducen la inflacion y viceversa.'’

El segundo aspecto a considerar en el sistema expresado en (11) es que, al igual que en
Bernanke y Mihov (1998), las restantes tres ecuaciones del sistema requieren de ciertas
restricciones para la identificacion completa del modelo. Dado que tenemos (K=6) variables,
AB =2K? =72 es el nimero total de pardmetros y X =K(K +1)/2 =21 es el nimero
parametros independientes en A. Por tanto, la condicion de identificacion requiere de al menos
AB — X = 51 restricciones. Al ser B una matriz con K=6 elementos en la diagonal principal,
encontramos que K(K + 1)/2 — K = 15, que es el nimero maximo de coeficientes a estimar.

Notese que [(AB =72)— (£=21)=51]>[(Z=21)+ (B =29) =50]. Por tanto,
para obtener un sistema perfectamente identificado, es necesario fijar al menos un parametro en la
matriz B. Antes de imponer restricciones, deben contemplarse dos condiciones fundamentales:
Primero, identificacion exacta del sistema, y segundo, la estructura de correlaciones
contemporaneas debe ser consistente con el manejo operativo de la politica monetaria por parte del
banco central. Siguiendo las propuestas de identificacién de Bernanke y Mihov (1998), es posible

utilizar el sistema en (11) para derivar los regimenes monetarios que se presentan a continuacion.™

17véase Cuevas (2009).

18 Algunos de estos regimenes monetarios ya han sido abordados por la literatura empirica. Véase Bernanke y Blinder
(1992), Sims (1992), Christiano y Eichenbaum (1992), Christiano, Eichenbaum, y Charles (1996), Strongin (1995), entre
otros.
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3.1. Régimen de tasa de fondeo bancario (FB): Bernanke y Mihov (1992).

Si el banco central fija como meta operativa la tasa de fondeo bancario, la institucion monetaria
neutraliza completamente los choques de mercado ocurridos en la demanda de reservas totales
(uBT) y reservas prestables (U™"), tal que (¢°=1) y (¢°=-1). El choque de politica monetaria se
obtiene a partir de v5 = —(a + B)u’B. En este caso, la funcion de reaccion del banco central es
proporcional a las innovaciones en la tasa de fondeo bancario. En la préctica, este escenario es
consistente con el disefio actual de la politica monetaria del Banco de México. Las ecuaciones

estructurales a determinar son, por tanto:

B S
U = —(a/a + ﬂ)vt (12.a)
uFT = vtD +(a/a+ﬁ)z)ts (12.b)
uFNP =vtD +vf —vf (12.c)

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

Esta identificacion supone que el choque de politica monetaria responde Unicamente a cambios

RNP

ocurridos en las reservas no prestables (u™"). En este caso, los parametros ¢® =0y ¢® =0,y la

funcién de reaccion seria v° = uRNP,

uf® =a+plr —Ofa+pl; —Wa+plof (13.)
ufh =(B/a+plof +(afa+plor +(efa+plor (13.b)
utRNP =vts (13.c)

3.3. Régimen de reservas monetarias totales (RT/RNP): Strongin (1995).

Este régimen supone que @ = 0y @® = 0; en otras palabras, la demanda de reservas totales (u&")
es independiente de choques en la tasa de fondeo bancario (u™), y el banco central no tiene
respuesta a choques en las reservas prestables (u™"). Para este régimen, la regla de politica depende
de innovaciones en la demanda de reservas totales (uR") y reservas no prestables (u™"), donde

estas Gltimas son ortogonales. v5 = —@PuRT + uRNP expresa dicha funcion.

uf® =(1-P [pyoP —pY; -yt (14.3)
ulRl =P (14.b)
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ug{NP =goDvP+vtS (14.c)

3.4. Régimen de reservas monetarias prestables (RP).

La cantidad de reservas monetarias prestables (RP) es otro instrumento potencial de politica
monetaria, dada las siguientes restricciones ¢? = 1y ¢? = a/p. Es decir, se parte del supuesto
que el banco central neutraliza los choques ocurridos en la demanda de reservas totales. En este

caso, la funcion de reaccion de politica seria vs = —(1 + a/B) (uRT — ukNP),

uf® = (1-P [pyoP —y )i —1p)F (15.3)
ulkl =P (15.b)

uFNP :goDv,P+vtS (15.c)

3.5. Identificacion exacta (JI) régimen.

Por dltimo, si precisamos a = 0, derivamos un sistema perfectamente identificado —como
recordaremos, el modelo base esta sobre-identificado por una restriccion—. Esta especificacion
supone que la demanda de reservas totales (uRT) es inelastica a cambios en la tasa de fondeo
bancario (u™) en el corto plazo. El interés de estimar un modelo con identificacion exacta es
contrastar sus resultados versus regimenes monetarios alternativos.

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

expresa la funcion de reaccion de politica monetaria correspondiente.
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Cuadro 1
Regimenes monetarios y funcion de reaccion de politica monetaria

Signo

Regimen Signo Signo D Signo B s
monetario ®) esperado (o) esperado @) esperado @) esperado )
FB libre + libre - 1 -1 —(a + p)ufE
RNP libre + libre - 0 0 uRNP

_q)DuRT
RT/RNP libre + 0 libre + 0 4 yRNP
. . i . -1

RP libre + libre libre + al/f +a/B)(wRP)
JI libre + 0 libre + libre -

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

En este cuadro, la interpretacion de los coeficientes es la siguiente: (3) mide la respuesta de
las reservas monetarias prestables (u™") ante innovaciones en la tasa de fondeo bancario. Se espera
que (B>0), en otras palabras, aumentos en las reservas prestables se asocian con chogues positivos
en la tasa de fondeo bancario. A su vez, (o) mide la respuesta de la demanda de reservas totales
(uBT) ante choques en la tasa de fondeo bancario; en este caso, un choque positivo en la tasa de
fondeo reduce la demanda de reservas totales, por tanto, (a.<0).

En relacién a los parametros (¢°) y (¢°), se espera que dependiendo de cada proceso
operativo, el banco central anule los choques de mercado ocurridos en la demanda de reservas
monetarias totales (uR") y reservas monetarias prestables (u™"). El signo esperado seria (¢°<1) y
(¢°<-1), respectivamente, para los regimenes donde los coeficientes se definen como parametros

enddgenos.

@ 4. Estimaciones del modelo SVAR.

4.1. Analisis de integracién de las series.
La estimaciéon del modelo autorregresivo estructural SVAR de la ecuacion (11) se realiza con
informacién mensual de enero de 1995 a diciembre de 2012, lo que implica que se tienen 216
observaciones en total. Las series de interés son:
1) Tasa de fondeo bancario (FBy): Corresponde a la tasa promedio ponderada de las
operaciones realizadas en directo y en reporto al plazo de un dia, comprende pagarés bancarios,
aceptaciones bancarias, y certificados del depésito que hayan sido liquidados. Fuente: Banco

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

3) Reservas monetarias no prestables (RNPy): Siguiendo la propuesta de Chowdhury y Schabert
(2008) se utiliza como variable proxy la base monetaria. Como sugiere Cuevas (2009), el
Banco de México ejerce un control méas eficiente sobre esta variable que sobre cualquiera de
los agregados monetarios. Por sus usos, la base monetaria se define como la suma de billetes y
monedas en circulacion mas el saldo neto acreedor de las cuentas corrientes que el Banco de
Meéxico lleva a las instituciones de crédito. Fuente: Banco de México.

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

5) Indice nacional de precios al consumidor (INPC,): Representa la variacion de los precios de
una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares mexicanos.
Fuente: INEGI.

6) Indice general de precios de mercancias (PM,): Mide la variacion de los precios de canastas

de bienes y servicios representativas de la produccidn en la economia nacional. Fuente: INEGI.
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Gréfica 2
Indicadores macroecondmicos (1995:01-2012:12)
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Respecto al manejo de los datos, las reservas monetarias totales (RT,), y las reservas monetarias no
prestables (RNP;) se ajustaron estacionalmente considerando el promedio movil para 24 meses en
(RTy). Esta normalizacion es preferible a tomar logaritmos debido a que el modelo SVAR se
especifica en niveles, ademas de que induce estacionariedad en el modelo. Como apunta Doan
(2008), cuando se trabaja con un modelo autorregresivo vectorial es recomendable especificar el
modelo en niveles, ya que obtener las primeras o segundas diferencias en este caso particular no
produce ganancia alguna en términos de eficiencia, y si se traduce en una pérdida de informacion.

El Cuadro 2 presenta los resultados de las pruebas de raices unitarias para las variables
utilizadas, mediante los estadisticos de Phillips-Perron (1988) (PP) y Dickey-Fuller Aumentada
(1981) (DFA).

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria (1995:01-2012:12)

Phillips Perron (PP) Augmented Dickey-Fuller (DFA) Orden

(Ho: raiz unitaria) (Ho: raiz unitaria) de

Serie .
o integra
z(rho) 1% 5% 10 % Estadistico t Const.  Tend.

cién

IGAE; -51.31 *** -4.002 -3435 -3.135 -4.623 *** Si Si 1(0)
PM; -6.97 *** -4.002 -3435 -3.135 -3.530 ** No Si 1(0)
INPC, -12.19 *** -4.002 -3435 -3.135 -3.930 ** No Si 1(0)
FB; -40.71 *** -4.004 -3.435 -3.135  -3.949 *** Si Si 1(0)
RT, @ -26.15 *** -4.002 -3435 -3.135 -3.668 ** Si Si 1(0)
RP, @ -12.97 *** -4.002 -3.435 -3.135 -2.299 *** Si Si 1(0)

Nota: Indica rechaza de hip6tesis nula: (*) al 10 por ciento, (**) al 5 por ciento, y (***) al 1 por ciento de
significancia, respectivamente.

(a) corresponde a serie normalizada tomando el promedio mdvil a 24 meses.

Fuente: Elaboracion propia con datos INEGI, BANXICO.

Como se puede observar en el cuadro, los resultados de las pruebas (PP) y (ADF) confirman que
las series (IGAEy), (PMy), (INPC)), y (FB,) son estacionarias en niveles. Para el caso de las series
normalizadas (RT; @), (RP, @), también se rechaza la hipétesis (Ho: raiz unitaria), lo cual confirma

que el criterio de ajuste estacional es correcto.

4.2 Parametros estructurales SVAR de los regimenes monetarios.

Una vez confirmado el orden de integracion de las series, damos paso a la presentacion de los
resultados. En correspondencia con los cambios observados en la conduccion de la politica
monetaria en México, el ejercicio se realiza para tres periodos; el primero, para el total de la
muestra de enero de 1995 a diciembre de 2012; el segundo, para el periodo de régimen de objetivo

de saldos monetarios acumulados de enero de 1995 a enero de 2008; vy el tercero, de enero de 2008
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a diciembre de 2012, donde el banco central abandona el régimen de saldo acumulado y adopta
como instrumento operacional la tasa de interés interbancaria a un dia o tasa de fondeo bancario. De
igual modo, se trabaja con una estructura de 15, 12, y 11 rezagos, respectivamente, para capturar el
funcionamiento dindmico de la economia.

Como se propone en Bernanke y Mihov (1998) la estimacion del sistema definido en (11)
segun el régimen monetario, se estima en dos etapas. En primer orden, se obtienen los residuos del
SVAR en su forma reducida mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO) y, posteriormente, a
partir de la matriz de covarianzas de los residuos de la forma reducida, se procede a recuperar los
parametros estructurales para cada modelo a partir de un procedimiento de Maxima Versosimilitud
con toda la informacion disponible (FIML: Full Information Maximum Likelihood).*

El siguiente cuadro muestra los resultados para cada ejercicio. La primera columna indica el
periodo correspondiente y la segunda columna indica el régimen de politica monetaria. En orden
siguiente, se indican los coeficientes estimados y sus errores estandar (ES) respectivos; por altimo,
(OIR) corresponde a la prueba ji-cuadrada de identificacion correcta del modelo donde la hipétesis
nula indica que las restricciones son validas. Los valores en negritas indican los casos donde no se

rechaza la hipétesis nula al 5 por ciento de significancia.

19 véase Amisano y Giannini (1997). Para la estimacién del SVAR se sigue el codigo de programacion en RAT’s de Doan
(2008).
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La interpretacion de los resultados se presenta en el siguiente orden. En primer lugar, se
describen los valores obtenidos para los coeficientes (B), (o), (¢°) y (¢®) en forma individual,
haciendo énfasis en los casos donde se consideran enddgenos; y en segundo lugar, se detallan los
resultados individuales para los regimenes monetarios identificados.

En relacidn al coeficiente (), que mide la respuesta de las reservas prestables a choques en
la tasa de fondeo bancario, encontramos que se cumple (B>0) para los cinco modelos considerados.
En otras palabras, choques positivos en la tasa de fondeo bancario tienden a incrementar el nivel de
reservas prestables (U™") en la economia. Asimismo, también se encuentra que chogques positivos en
la tasa de fondeo bancario (u™®) contraen la demanda por reservas totales (uXT), como era de
esperarse; es decir, se encuentra que (a<0) para los modelos en cuestion —excepto para el régimen
de (RNP).

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

En relacion a los regimenes monetarios, se encuentran varios resultados interesantes. Por
ejemplo, encontramos que los coeficientes son robustos y presentan implicaciones cualitativas
similares; ademas, en la mayoria de los ejercicios se satisfacen las condiciones de sobre-
identificacion, lo cual implica que el conjunto de instrumentos utilizados es adecuado.

Para las reglas de politica monetaria del banco central, si partimos de la hipétesis que el
banco central monitorea continuamente la evolucion del mercado de reservas como supone el
régimen de tasa de fondeo bancario (FB) y en menor medida el régimen de reservas prestables (RP),
—coeficientes (¢°=1, $°=—1) y (¢°=1, $®=ov/B)- respectivamente, encontramos que la tasa de fondeo
bancario reduce significativamente los choques ocurridos en el mercado de reservas monetarias.
Estos resultados sugieren que la variable con la que interviene el banco central en el mercado de
reservas prestables es la tasa de fondeo bancario. %

Para el régimen de reservas monetarias totales (RT/RNP), los coeficientes también resultan
estadisticamente significativos y con el signo esperado. Esta evidencia refrenda la capacidad de la

autoridad para controlar mediante operaciones de mercado abierto los choques ocurridos en la

20 Nétese que para los regimenes monetarios en cuestion se obtiene (B>0) y estadisticamente significativo.
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RNP) 'y en la demanda de reservas totales (uX") en la economia.

oferta de reservas no prestables (u
Un resultado importante de este ejercicio es la magnitud del parametro (B) para el segundo sub-
periodo, donde encontramos que la tasa de fondeo bancario aumenta lo suficiente para reducir la
demanda por dinero en comparacion con el primer sub-periodo.

Por altimo, los resultados del modelo de identificacion exacta (JI) confirman la capacidad
de la autoridad monetaria para controlar discrecionalmente la tasa de fondeo bancario en el corto
plazo. En este caso -segin los pardmetros estimados—, la autoridad monetaria mueve
discrecionalmente la tasa de fondeo bancario y deja que las reservas prestables se ajusten a los
choques ocurridos en la demanda de reservas. Nétese que los resultados de ese ejercicio son
consistentes con los regimenes monetarios identificados, principalmente, con el régimen de tasa de

fondeo bancario (FB).

4.3 Funciones de impulso-respuesta modelo SVAR.

Continuando con el analisis, se presentan los resultados de las funciones estructurales de respuesta
al impulso para cada uno de los cinco regimenes monetarios. Dado el contexto de estudio, estas
funciones proporcionan una medida cuantitativa de los efectos dindmicos de los cambios de politica
monetaria sobre el entorno macroeconémico. Como apuntan Bernanke y Mihov (1998), los choques
de politica monetaria deben considerarse como mediciones relativamente “limpias”, en el sentido de
gue cada régimen monetario parte de condiciones especificas para la identificacion de las funciones
de respuesta del banco central.

Con fines comparativos, el ejercicio supone un choque de politica monetaria expansiva
medida a través de una reduccion en la tasa de fondeo bancario de 25 puntos base. Los célculos se
realizan para un horizonte temporal de 24 meses y con un intervalo de confianza al 95 por ciento en
las bandas de error estandar. Las funciones estructurales expresan la respuesta dinamica de la
produccion global, del indice de precios al consumidor y de la tasa de fondeo para cada modelo.?

Las graficas del panel izquierdo indican la respuesta derivada del modelo de identificacion
exacta (JI), y a su vez, las graficas del panel derecho muestran las funciones estructurales de
respuesta al impulso para los cuatro modelos identificados: fondeo bancario (FB), reservas no

prestables (RNP), reservas totales (RT/RNP) y reservas prestables (RP).

21 56lo se consideran estadisticamente significativas las funciones de respuesta al impulso cuyo intervalo de confianza
excluye al cero en algin punto dentro del horizonte.
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Grafica 3
Choque expansivo de politica monetaria

Respuesta del producto global
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Nota: Intervalo de confianza al 95 por ciento.
Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO, INEGI.
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La graficas de la primera fila muestran la respuesta del producto global medida a partir del indice

global de actividad econémica (IGAE). Dado que este indicador no incluye la totalidad de actividades que

integran el Producto Interno Bruto (PIB) trimestral, este indice se interpreta como un indicador de

tendencia de la produccion de la economia en el corto plazo. Para el modelo (JI) encontramos que un

choque expansivo de politica monetaria tiene un efecto positivo y significativo en el IGAE. Dicha

respuesta alcanza su maximo que va entre 10 y 15 puntos base hasta 24 meses después del choque.
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Respecto a los modelos de los regimenes monetarios identificados, una politica monetaria
expansiva aumenta el indicador de producto global relativamente rapido hasta los primeros siete
meses, periodo donde los cuatro modelos encuentran su maximo. Sin embargo, nétese que después
de este aumento sustancial, el efecto en el producto global disminuye gradualmente hasta regresar a
su tendencia de largo plazo alrededor del veinteavo mes.

Otro resultado interesante es la magnitud del choque observado en cada régimen. Por
ejemplo, para los regimenes de reservas prestables (RP) y reservas totales (RNP/RT), el maximo es
de 30 puntos en el indicador, mientras que los regimenes de reservas no prestables (RNP) y tasa de
fondeo bancario (FB) alcanzan méaximos de alrededor de 20 y 10 puntos base, respectivamente.
Estos resultados son consistentes con la evidencia de Schwartz y Torres (2000) para el periodo 1996
a 2000, donde obtienen que un aumento en la tasa de interés nominal es lo suficientemente grande
para propiciar una reduccion aproximadamente de 0.3 por ciento en el PIB después de tres meses, lo
gue podria sugerir que a través del canal de la tasa de interés, una politica monetaria mas restrictiva
genera una reduccién en la demanda agregada.

En lo que corresponde a la respuesta del nivel de precios, notese que para los cinco
regimenes monetarios, la politica monetaria expansiva se traduce en presiones inflacionarias,
independientemente del régimen analizado. Para el modelo de identificacion exacta (JI) se observa
que el choque monetario ocasiona presiones inflacionarias alrededor del octavo meses después de
ocurrido el choque, y al cabo de dos afios el efecto final es un aumento de alrededor de 0.10 puntos
porcentuales por encima de su tendencia.

En contraste, se observa que los modelos identificados tienen una respuesta inmediata al
chogue monetario. Por ejemplo, los regimenes de reservas prestables (RP), reservas totales
(RNP/RT) (RP) y reservas no prestables (RNP), advierten presiones inflacionarias a partir del
segundo mes de ocurrido el choque monetario. A su vez, encontramos que el régimen de tasa de
fondeo bancario (FB) es el modelo que mejor neutraliza el choque monetario expansivo. En este
caso, la respuesta dinamica del indice de precios es un aumento gradual hasta el noveno mes y
posteriormente se presenta la reduccion en las presiones inflacionarias.

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

presiones inflacionarias derivadas del exceso de demanda de dinero.
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De manera general, encontramos que la expansion monetaria no anticipada suscita, de
inicio, un descenso en la tasa de fondeo bancario, acompafiada de un aumento en el nivel de
tendencia de los indicadores de la produccion global y del nivel de precios. Nétese que la magnitud
de respuesta es diferente dependiendo del régimen monetario identificado; y, como era de esperarse,
el régimen de tasa de fondeo bancario (FB) es el modelo con una menor respuesta en la produccion

e inflacion ante choques monetarios.

@ 5. Conclusiones.

En afios recientes, el Banco de México ha enfocado su politica monetaria principalmente al
cumplimiento de metas de inflacion y la procuracion de la estabilidad en precios. La autoridad
monetaria ha realizado importantes cambios en la instrumentacion monetaria; primero, entre los
afios 1995 y 2007 operando bajo el esquema de saldos monetarios acumulados, y a partir de 2008,
con un esquema operacional de tasa de fondeo, régimen que mantiene hasta la fecha.

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

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

No obstante estos resultados, es conveniente reconocer que la economia mexicana se asemeja
mMAas una economia pequefia y abierta y, por tanto, que esta expuesta a la volatilidad de los mercados
financieros internacionales que afectan las tasas de interés locales. En este contexto, es de esperar que
las autoridades monetarias tomen en cuenta para sus decisiones el entorno internacional, por ejemplo,
a traveés de un seguimiento del tipo de cambio. En otros términos, la dindmica de la economia
domeéstica en un ambiente de libre movilidad, tanto de capitales como de bienes y servicios, obliga a
considerar posibles reacciones de la autoridad monetaria a choques de naturaleza externa de forma
explicita, algo que no es posible dentro del marco expuesto en este trabajo. Por ello, una extensién
natural de lo aqui expuesto debe dirigirse al desarrollo y estimacion de modelos que acomoden
explicitamente para el caso mexicano las interacciones contemporaneas entre tasas de interés y tipo de

cambio.
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La primera vez que se emplee una sigla en el texto se especificara primero su equivalencia completa y después la
sigla.

I1. Hoja de presentacion:

Titulo:

14 puntos, centrado, resaltado.

Nombre de autor(es):

12 puntos

Resumen y abstract:

Debe incluir resumen en espafiol y abstract (diez puntos), no mayor a 250 palabras

Palabras clave:

Incluir entre tres y cinco palabras clave, en espaiiol e inglés

Referencia del autor o autores:

Institucion de adscripcion, grado académico y lineas-grupos de investigacion que desarrolla y a los que pertenece.

III. Sistema de referencia de citas:

Harvard-APA
Las citas bibliograficas en el texto deberan incluir entre paréntesis solo el apellido del autor, la fecha de publicacion
y el nimero de pagina; por ejemplo: (Quilodran, 2001: 33).

IV. Notacién en seccion de bibliografia y fuentes de informacion:

Se debera incluir al final del texto. Toda referencia debera estar mencionada en el texto o notas de pie de pagina.
Cada referencia iniciard con el primer apellido o los apellidos, luego el nombre del autor, y después, entre
paréntesis, el afio de publicacion seguido de un punto. Ejemplos:

Se debera incluir al final del texto. Toda referencia debera estar mencionada en el texto o notas de pie de pagina.
Cada referencia iniciara con el primer apellido o los apellidos, luego el nombre del autor, y después, entre
paréntesis, el afio de publicacion seguido de un punto. Ejemplos:

Articulo:

Ros, Jaime (2008). “La desaceleracion del crecimiento economico en México desde 19827, en Trimestre
Economico, vol. 75, num. 299, pp. 537-560.

Libro:

Villarreal, René (2005). Industrializacion, competitividad y desequilibrio externo en Meéxico. Un enfoque
macroindustrial y financiero (1929-2010), México, Fondo de Cultura Econémica.

Capitulo de libro:

Castillo, Manuel Angel (2003). “La politica de inmigracién en México: un breve recuento”, en Manuel Angel
Castillo, Alfredo Lattes y Jorge Santibaiiez (coords.), Migracion y fronteras, Tijuana, El Colegio de la Frontera
Norte / Asociacion Latinoamericana de Sociologia / El Colegio de México, pp. 425-451.

V. Notas de pie de pagina:

Se utilizaran para hacer indicaciones complementarias, aclaraciones o ampliacion de una explicacion. La notas de
pie de pagina en Times New Roman, 10 puntos.



VI. Tipologia de imégenes dentro del texto:

Cuadro
Grafica
Diagrama
Mapa
Figura

Todas las imagenes deben ser numeradas y mencionadas dentro del texto. A toda imagen debe incluirse la fuente.
Las indicaciones de la imagen: tipo y numero de imagen, titulo de imagen y fuente se escriben en 10 puntos. En el
texto poner como imagen los mapas, figuras, graficas y diagramas —con el animo de no perder el formato realizado
por el autor.

VII. Ecuaciones y formulas:

Si se utilizan ecuaciones o formulas debera utilizarse el editor de ecuaciones de Word y numerarse.

VIII. Envio de trabajos

Los trabajos deben ser enviados a la direccion de correo: lgtz@uacj.mx. Con el Dr. Luis Enrique Gutierrez Casas,
editor de esta publicacion.

La aceptacion de cada colaboracion dependera de la evaluacion de dos dictaminadores especialistas en la materia
que se conservaran en el anonimato, al igual que el autor (autores) para efectos de la misma.



< Editorial Guidelines
I. For General Document:

Font type: Times New Roman.

Size: font size 11.

Paragraph: 1.5 line spacing.

Titles and subtitles:

Main text font size 11. Titles font size 12 (Bold). Subtitles font size 11.

Each title and subtitle should be numbered in the following order: 1, 1.1, 2, 2.1, 2.2...

The maximum length of the workbooks will be 40 pages.

The first time an abbreviation is used in the text will be specified first complete equivalence and then
stands.

II. Front cover:

Title:

Font size 14, centered, Bold.

Author name(s):

Font size 12.

Abstract:

It should include abstract in Spanish and abstract (font size 10), no more than 250 words.
Keywords:

Include three to five keywords, in Spanish and English.

Reference of author:

Institution of affiliation, academic degree and line-developed by research groups and belonging.

I11. Bibliographical appointment system:

Harvard-APA

Citations in the text should include between parentheses only the author's name, publication date and page
number, for example:

(Quilodran, 2001: 33).

IV. Notation about Bibliography section and Information fonts:

Should be included at the end of the text. All references must be mentioned in the text or footnotes page.
Each reference starts with the first name or last name, then the name of the author, and then, in
parentheses, the year of publication followed by a period. Examples:

Article:

Ros, Jaime (2008). “La desaceleracion del crecimiento econdémico en México desde 19827, en Trimestre
Econoémico, vol. 75, num. 299, pp. 537-560.

Book:

Villarreal, René (2005). Industrializacion, competitividad y desequilibrio externo en México. Un enfoque
macroindustrial y financiero (1929-2010), México, Fondo de Cultura Econémica.

Book chapter:



Castillo, Manuel Angel (2003). “La politica de inmigraciéon en México: un breve recuento”, en Manuel
Angel Castillo, Alfredo Lattes y Jorge Santibafiez (coords.), Migracion y fronteras, Tijuana, El Colegio de
la Frontera Norte / Asociacion Latinoamericana de Sociologia / El Colegio de México, pp. 425-451.

V. Footnotes:

Must be used to make additional indications, clarification or expansion of an explanation. The footnotes
must be in Times New Roman, font size 10.

VI. Image typology inside text:

Picture
Graph
Diagram
Map
Figure

All images must be numbered and mentioned in the text, should include the source image. The indications
of the image: type and number of image, image title and source are written in 10 font size. In the text set
as image maps, figures, graphs and charts-with the intention of not losing the formatting by the author.
VII. Equations and Formulae:

When using equations or formulas should be used in Microsoft Word equation editor and numbered.

VIII. Paper sending

Entries must be sent to the email address: lgtz@uacj.mx. With Dr. Luis Enrique Gutiérrez Casas, editor of
this publication.

Acceptance of each collaboration will depend on the evaluation of two examiners skilled in the art to be
kept anonymous, like the author(s) for the same purposes.
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