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Resumen: Se argumenta que en México no existe temor a flotar en el
sentido Calvo-Reinhart y que el mercado, como resultado del instru-
mento de politica monetaria (corto), ha determinado que el tipo de cam-
bio sea relativamente estable y las tasas de interés presenten elevada
volatilidad. Asi, la respuesta instantinea de las tasas de interés a
choques ex6genos limita la funcién del tipo de cambio como amor-
tiguador de dichas perturbaciones. La evidencia empirica indica que
objetivos explicitos de tasas de interés resultan en mayor volatilidad
del tipo de cambio y menor variabilidad de tasas de interés.
Palabras clave: volatilidad, tipo de cambio, tasas de interés.

Abstract: It is argued that in Mexico there is not a fear of floating in the
Calvo-Reinhart sense and that the market, as a result of the monetary
policy instrument (corto), has determined a reLgtively stable exchange
rate and more volatile interest rates. Thus, the instantaneous interest
rate response to exogenous shocks limits the exchange rate role as a
buffer to the referred disturbances. Empirical evidence shows that
explicit interest rate targets result in higher exchange rate volatility
and lower interest rate variability.
Keywords: volatility, exchange rate, interest rates.
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I. Introduccion

Para aquellos paises cuyas monedas flotan, la evidencia sefala
que sus tipos de cambio son por lo general mas volatiles y sus
tasas de interés mas estables que para el caso mexicano. Sin que el
objetivo de este trabajo sea determinar la conveniencia de que una
economia como la mexicana registre una elevada volatilidad de las
tasas de interés y mayor estabilidad del tipo de cambio o viceversa,?
este estudio busca responder a la interrogante de porqué, a diferen-
cia de otros paises con regimenes cambiarios de libre flotacién, en
México se observa una mayor volatilidad en las tasas de interés y
una relativa estabilidad del tipo de cambio.

La hipétesis del temor a flotar de Calvo y Reinhart (2000a y
2000b) establece que la reducida volatilidad cambiaria que se obser-
va en algunos de los nuevos flotadores como México se debe a que
por temor a los efectos negativos que tradicionalmente acompanan
una mayor volatilidad cambiaria, las autoridades monetarias tien-
den a instrumentar acciones deliberadas, tales como la intervencion
en el mercado cambiario o de dinero, con el objeto de limitar los
movimientos del tipo de cambio. Este articulo argumenta que en
México no existe el temor a flotar y que las propias fuerzas del mer-
cado han determinado que el tipo de cambio sea relativamente
estable y que las tasas de interés presenten una elevada volatilidad.

No obstante, el estudio sugiere que la instrumentacion de la
politica monetaria a través del denominado objetivo de saldos acumu-
lados (corto) ha propiciado que las tasas de interés en México sean
mas volatiles y el tipo de cambio més estable que en otras economias
cuyas monedas flotan. Es decir, si bien la determinacién de las
tasas de interés y del tipo de cambio ha sido el resultado de las
fuerzas del mercado, las conclusiones de este trabajo sugieren que el
mecanismo de instrumentacién de la politica monetaria determina,
en buena medida, la distribucién del impacto de una perturbaciéon
ex6égena a la economia, entre movimientos de las tasas de interés y
del tipo de cambio.

Dicho de otra manera, dado el mecanismo de instrumentacion
de la politica monetaria vigente, la respuesta instantdnea de las

2 Sobre las inconveniencias de una excesiva volatilidad de las tasas de interés véase
Fischer (1981). Por otra parte, para tener una idea sobre los costos y beneficios inherentes a
la volatilidad en cada una de estas variables, i.e. el efecto en bienestar, véase Reinhart y

Reinhart (2001).
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tasas de interés ante la presencia de un choque exégeno a la
e'conomia ha limitado la funcién del tipo de cambio como amor-
tzguqdor de dichas perturbaciones, sin que ello implique que el
objetivo de la politica monetaria sea limitar esta funcién del tipo
de cambio.

El articulo se encuentra organizado de la siguiente manera: en
la segunda seccién se presentan los hechos estilizados de tipo de
cambio nominal y tasas de interés en México, y se comparan con
una muestra selecta de paises. En especifico, se analiza la volatili-
dad df:l tipo de cambio y de las tasas de interés para una muestra
de paises cuyas monedas flotan. En la tercera seccién se plantea
una hlpétesis alternativa a la del temor a flotar que explica la
reducida volatilidad del tipo de cambio y la relativa variabilidad
de tasas fle interés en México. La hipétesis sugiere que tanto las
t_asas de interés como el tipo de cambio en México se determinan
libremente por las fuerzas del mercado. Sin embargo, se argu-
mgnta que la instrumentacién de la politica monetaria a través del
obJetivo' de saldos acumulados (corto) ha propiciado que ante la
presencia de una perturbacién exdégena, el propio mercado respon-
.da con un mayor ajuste a través de movimientos en las tasas de
Intereés que en variaciones del tipo de cambio. Para una mejor
comprensién de la hipétesis planteada, la seccién presenta una
breve descripcién del funcionamiento del objetivo de saldos acumu-
lados (corto). TR

Con el objeto de probar la hipétesis de que las propias fuerzas del
me’rcado han determinado la distribucién del ajuste de un choque
exégeno entre movimientos de las tasas de interés y del tipo de cam-
b}o, en la cuarta seccién se estima un modelo de vectores autorregre-
sivos (VAR), el cual permite realizar el analisis a través de las funciones
impulso-respuesta. Los resultados indican que ante la ocurrencia de
un choque exdgeno, el mercado ha determinado que la mayor parte del
ajuste se Qé por conducto de movimientos en la tasa de interés.

La qglnta seccion analiza la causalidad tipo Granger entre
‘tasas,de interés objetivo de las autoridades monetarias y tasas de
1n-teres de mercado en paises en los cuales se cuenta con un nivel
0 1nte.rvalo objetivo explicito de las tasas de interés por parte de la
autoridad monetaria. El propésito de este analisis consiste en
establecer la relacién que guardan las tasas de interés de merca-
do con _las tasas de interés objetivo y determinar si los objetivos
especificos de las tasas de interés sirven de guia a las tasas de
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interés de mercado, y si éstos tienen un efecto estabilizador sobre
el resto de las tasas de interés. De ser este el caso, se esperaria
que el establecimiento de una politica de objetivos de tasas de
interés por parte de la autoridad monetaria en México resulte en
una menor volatilidad de las tasas de interés y en una mayor
volatilidad del tipo de cambio. En particular, se revisa la experien-
cia de Nueva Zelanda, pais que hasta marzo de 1999 contaba con
un instrumento de politica monetaria similar al vigente en
México, y que a partir de esa fecha adopté un intervalo objetivo
para las tasas de interés. El analisis de este ultimo pais refuerza
la hipétesis de que si bien el mercado por si solo ha determinado
que las tasas de interés en México registren una marcada volatili-
dad y que el tipo de cambio sea relativamente mas estable que
otras monedas que flotan, la instrumentacién de la politica mone-
taria a través del corto ha propiciado este resultado. La tltima
seccién presenta las conclusiones y algunos comentarios finales.

II. Hechos estilizados de la volatilidad del tipo de cambio
y de las tasas de interés en México

La crisis financiera de diciembre de 1994 implicé el abandono del
régimen de bandas cambiarias para México y la adopcién del régi-
men de libre flotacién de la moneda. La modificacién del régimen
cambiario también implic6 que el tipo de cambio dejara de funcionar
como ancla nominal de la economia, y que dicha funcién fuera asumi-
da por la politica monetaria. Si bien durante practicamente todo
1995 el tipo de cambio experimenté una elevada volatilidad, pro-
ducto de la incertidumbre que durante aquel afio caracterizé a la
economia mexicana, una vez reestablecida la confianza en la
economia nacional, el tipo de cambio ha mostrado una marcada
estabilidad.? En efecto, a partir de 1996 y hasta los meses trans-
curridos de 2001, el tipo de cambio ha mostrado periodos prolonga-
dos de estabilidad, los cuales tan sélo han sido interrumpidos por
acontecimientos de gran importancia como la crisis asidtica, la rusa
y la brasilefia (ver grafica 1).

3 En este documento se mide la volatilidad de cualquier variable como: “la proporcién de
observaciones cuya variacién porcentual (diaria, semanal, o mensual) cae fuera de un inter-
valo determinado”; esto es, la volatilidad se entiende como: la “probabilidad de que la
variacién en cierta variable se encuentre fuera de una banda determinada”.
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Grafica 1. Volatilidad del tipo de cambio nominal en México!
(enero 1995 — abril 2001)
Cambio porcentual diario
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1 Volatilidad se define como la probabilidad de que la variacién diaria del tipo de cam-
bio nominal se encuentre fuera de una banda determinada.
Nora: Las fechas que aparecen como indicadores de las crisis se refieren al momento en
que dichos episodios afectaron al tipo de cambio en México, por lo que no necesaria-
mente coinciden con el inicio de las crisis sefialadas.

FuenTE: Banco de México.
[ JERN

De hecho, la volatilidad del tipo de cambio nominal en México
durante los ultimos cinco afios ha sido menor a la registrada en
otras. economias emergentes que recientemente adoptaron la
flotacién (Nuevos Flotadores), e incluso menor a la observada en
economias desarrolladas con una larga trayectoria de flotacién
(Flotadores Tradicionales).

El cuadro 1 revela, por ejemplo, que en México la probabilidad
de que el cambio porcentual diario del tipo de cambio nominal se
encuentre fuera de una banda de +/-0.25% (+/-0.50%) es de 48.0
(22.6)%, en tanto que el promedio para los Flotadores Tradicionales
y los Nuevos Flotadores es de 59.7 y 57.1% para la banda de +/-0.25%
y de 33.1 y 32.4% para la banda de +/-0.50%. Asi, la moneda mexij
cana presenta mayor estabilidad que las monedas de otras
economias emergentes que recientemente adoptaron la flotacién
como Brasil, Corea del Sur, Indonesia y Tailandia, y que las monedas’
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de paises con una larga trayectoria de flotacién como Alemania,
Australia, Estados Unidos, Francia, Japén y Nueva Zelanda.* .

La estabilidad cambiaria que ha caracterizado al peso mexicano
durante los tltimos afios ha venido acompanada de una elevada

Cuadrol. Volatilidad del tipo de cambio nominal’

Probabilidad de que el cambio por-
, . centual en el tipo de cambio nominal
Pais Periodo se encuentre fuera de una banda de:

+/-0.25 % +/-0.50 %

Flotadores Tradicionales

Alemania mayo 1996-a bril 2001 61.5 37.0
Australia enero 1995- abril 2001 67.1 38.6
Canada enero 1995- abril 2001 38.4 10.9
Estados Unidos 2 mayo 1996 - abril 2001 61.5 37.0
Francia enero 1996- abril 2001 63.9 37.1
Japon enero 1995- abril 2001 68.6 43.4
Nueva Zelanda enero 1995- abril 2001 62.7 35.5
Reino Unido enero 1995- abril 2001 53.4 24.9
Promedio Tradicionales 59.7 33.1
Nuevos Flotadores ¢

Brasil mayo 1999- abril 2001 59.5 35.9
Colombia octubre 1999 - abril 2001 60.9 23.1
Corea del Sur marzo 1998- abril 2001 51.1 30.3
Chile septiembre 1999- abril 2001 44.2 17.1
Indonesia noviembre 1997 - abril 2001 79.0 65.8
Tailandia noviembre 1997 - abril 2001 56.9 31.7
México enero 1996 - abril 2001 48.0 22.6
Promedio Nuevos Flotadores 57.1 324

1 Volatilidad se define como la probabilidad de que la variacién porcentual diaria
del tipo de cambio se encuentre fuera de una banda indicada. Con excepcion de
Estados Unidos, el tipo de cambio se expresa en divisas/ddlar.

2 Tipo de cambio US$/DM. .

3 En estos paises se excluyeron los 4 meses posteriores a su transicién al régimen
de flotacién, con excepcién de México, donde se excluy6 todo 1995. Para Chile y
Colombia no se excluyé informacién pues en estos paises la transicién a la
flotacién no fue producto de una crisis.

4 Las fechas en las que empieza la flotacién en estos paises son: Brasil, enero de
1999; Colombia, septiembre de 1999; Corea del Sur, noviembre de 1997; Chile,
septiembre de 1999: Indonesia, julio de 1997; Tailandia, julio de 1997; y México,
diciembre de 1994.

FuenTE: Banco de México, Bloomberg e Infosel financiero.

4 Solamente las monedas de Canada y Chile muestran mayor estabilidad que el peso
mexicano. Los resultados de la volatilidad del tipo de cambio son similares si los tipos de
cambio se expresan en términos reales o efectivos, y si la volatilidad se computa para obser-
vaciones mensuales en vez de diarias.
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volatilidad —particularmente en relacién con los Flotadores
Tradicionales— de las tasas de interés nominales. En particular,
la volatilidad de las tasas de interés en México ha sido sustancial-
mente mayor a la observada en todos los Flotadores Tradicionales y
en algunos de los Nuevos Flotadores.® El cuadro 2 muestra, por
ejemplo, que la probabilidad de que la variacién diaria en la tasa de
interés nominal en México se encuentre fuera de una banda de
+/-2.5% es de 37.0%, mientras que para los Flotadores Tradicionales la
probabilidad promedio es de tan sélo 4.1%. Resultados similares se
obtienen si se utilizan bandas de mayor amplitud.

La evidencia sobre la volatilidad cambiaria y de tasas de interés
en México, en comparacién con otras economias cuyas monedas
flotan, llama la atencién, ya que mientras el peso mexicano muestra
una relativa estabilidad, acompafiada por una acentuada volatili-
dad de las tasas de interés domésticas, la evidencia internacional
senala, por lo general, lo contrario.

La marcada estabilidad del tipo de cambio pareceria sugerir que
esta Ultima variable pudiera no estar desempeiiado satisfactoria-
mente su funcién de amortiguador ante choques exégenos, lo cual es
una de las principales virtudes de un régimen de flotacién.

Para examinar en mayor detalle el papel del tipo de cambio nomi-
nal como amortiguador, el cuadro 3 muestra que para el periodo de
enero de 1996 a abril de 2001, la volatilidad del precio de 1a mezcla
mexicana de crudo de exportacién —expresada en pesos— fue signi-
ficativamente mayor que la del tipo de cambio. Esto sugiere que esta
ultima variable pudiera no estar llevando a cabo de manera ade-
cuada su papel de amortiguador de perturbaciones exégenas, ya que
de lo contrario, el precio del petréleo expresado en moneda nacional
deberia ser relativamente estable.

Dicho de otra manera, los movimientos del precio del petréleo
expresado en dblares se compensarian con movimientos en sentido
contrario en el tipo de cambio. Asi, ante aumentos en el precio del
petrdleo, el tipo de cambio deberia apreciarse, y éste deberia depre-
ciarse al observarse disminuciones en el precio del crudo. No
obstante, si ante la presencia de choques exégenos en la economia el

5 Sélo Brasil y Colombia muestran una mayor volatilidad en sus tasas de interés para los
cuatro intervalos considerados. Indonesia es mas volatil que México excepto para el intervalo
de +/-2.5%, mientras que Tailandia es mas volatil que México tinicamente para el intervalo de
+/-10.0%. Estos mismos resultados se obtienen si las tasas de interés se expresan en términos
reales y si la volatilidad se computa para observaciones mensuales en vez de diarias.
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presentarse reducciones en el precio del petréleo, los términos de
intercambio también caen, lo cual podria resultar en una depre-
ciacién del tipo de cambio real.

- El segundo motivo radica en que una disminucién abrupta en el
precio del petréleo afecta negativamente los ingresos del sector
publico,? lo cual puede generar expectativas desfavorablgs entre
los agentes econémicos respecto a la solidez de la.s flnangas
publicas. Lo anterior podria propiciar una depreciacion del tipo

de cambio.

La siguiente seccién busca responder a la pregunta de por qué el
tipo de cambio en México, a diferencia de una amplia} rpuestra de
paises cuyas monedas se encuentran sujetas a un régimen cam-
biario de flotacién, presenta una marcada estabilidad, a la vez que
las tasas de interés domésticas son relativamente mas volatiles que

las de otras economias.

III. Hipétesis alternativas sobre la baja volatilidad del tipo
de cambio, la alta volatilidad de tasas de interés
y el régimen de saldos acumulados (corto)

II1.1. Hipdtesis alternativas

La hipétesis del temor a flotar de Calvo y Reinhart (2000a, 2000b)
sefiala que la reducida volatilidad cambiaria obseryada en
algunos paises que recientemente adoptaron el régimen 'de
flotacién, tales como México, obedece a que ante las consecuencias
nocivas de la elevada volatilidad del tipo de cambio, las autori-
dades monetarias realizan intervenciones en el mercado cam-
biario o de dinero con el objeto explicito de limitar los movimien-
tos del tipo de cambio.

Una manera natural de determinar si las autoridades mone-
tarias mexicanas han intervenido en el mercado cambiario con la
finalidad de limitar las variaciones del tipo de cambio es analizando
la volatilidad de las reservas internacionales. De acuerdo con el

~ 8 En 2000 los ingresos por derechos de hidrocarburos representaron 30.3% de los ingre-
sos totales del gobierno federal.
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cuadro 4, la volatilidad de las reservas internacionales ajustadas?
en México es menor que la observada en los Flotadores
Tradicionales o que la de los Nuevos Flotadores.

Asi, la probabilidad de que el cambio porcentual mensual de las
reservas internacionales ajustadas en México se encuentre fuera de
un intervalo de +/- 1% es de 52.1%, mientras que el promedio de los
Flotadores Tradicionales y de los Nuevos Flotadores es de 68.5 y
68.8%, respectivamente. Si se considera un intervalo de +/- 2.5%, la
probabilidad de que las reservas internacionales en México regis-
tren un cambio porcentual mensual mayor a dicho porcentaje es de
tan s6lo 4.2%, siendo dicha probabilidad la m4s baja para toda la
muestra de paises estudiados.

Una forma adicional de establecer la magnitud de la interven-
cién cambiaria en México es comparar la volatilidad de las reservas
internacionales bajo la definicién tradicional y la serie ajustada.
Asi, la probabilidad de que la variacién porcentual mensual en las
reservas internacionales exceda de 1% se reduce de 81.6% bajo la
definicién tradicional a 52.1% con la definicién de la serie ajustada
entre enero de 1997 y enero de 2001. Cuando se toma un intervalo
de +/-2.5%, la volatilidad de las reservas internacionales pasa de
51% a sélo 4.2% en ese mismo periodo. Esto tiende a reducir la via-
bilidad de la hipétesis del temor a flotar como explicacién para la
relativa estabilidad observada en el tipo de cambio de México.

Por otra parte, desde la adopcién del gégimen cambiario de
flotacién, las autoridades monetarias en México establecieron con
claridad los criterios de intervencién en el mercado de divisas. De
tal forma, en agosto de 1996 se anuncié el mecanismo de acumu-
lacién de reservas internacionales por conducto de las opciones de
venta de ddlares de las instituciones de crédito al Banco de México,

9 Para calcular la volatilidad de las reservas internacionales ajustadas de México se cons-
truy6 una serie de reservas internacionales que tan sélo se ve afectada por la intervencién del
Banco de México en el mercado de cambios. Esto es, se dejaron fuera de la serie todos los flu-
jos de divisas que afectan a las reservas internacionales, pero que no se dan a través del mer-
cado cambiario —tales como las divisas de PEMEX y del gobierno federal— debido a que éstas
no afectan el tipo de cambio. Si por ejemplo, las divisas de PEMEX o del gobierno federal se
negociaran en el mercado, la volatilidad de las reservas internacionales calculada en este caso
no diferiria de la volatilidad de las reservas internacionales ajustada. Adicionalmente, con-
sideramos que no existe una politica del Banco de México para evitar fluctuaciones del tipo
de cambio, ya que de acuerdo a los Boletines Oficiales del Banco de México éste no ha inter-
venido en el mercado cambiario mediante las subastas automaticas de ddlares desde la crisis
Rusa, y de hecho, a partir de julio de 2001 esta politica se suspendié formalmente.
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Cuadro 4. Volatilidad de reservas internacionales!

Probabilidad de que el cambio
porcentual mensual en las reser-

Pais Periodo vas internacionales se encuentre
fuera de una banda de:

+/-1.0 % +/-2.50 %

Flotadores Tradicionales

Alemania enero 1995 - octubre 2000 59.4 27.5
Australia enero 1995 - noviembre 2000 72.5 55.1
Canada enero 1995 - noviembre 2000 92.8 52.2
Estados Unidos enero 1995 - julio 2000 68.2 36.4
Francia enero 1995 - octubre 2000 63.8 31.7
Japén enero 1995 - agosto 200 32.8 20.9
Nueva Zelanda enero 1995 - diciembre 2000 91.3 73.9
Reino Unido enero 1995 - septiembre 2000 67.6 42,6
Promedio Tradicionales 68.5 43.3
Nuevos Flotadores?

Brasil mayo 1999 - septiembre 2000 824 58.8
Colombia octubre 1999 - octubre 2000 38.5 15.4
Corea del Sur marzo 1998 - agosto 2000 90.3 71.0
Chile septiembre 1999 - septiembre 2000 69.2 154
Indonesia noviembre 1997 - julio 2000 75.8 45.5
Tailandia noviembre 1997 - octubre 2000 73.5 35.3
México3 enero 1997 - enero 2001 52.1 4.2
México4 enero 1997 - enero 2001 81.6 51.0
Promedio Nuevos Flotadores 68.8 35.1

1 Volatilidad se define como el cambio porcentual mensual de las reservas interna-

cionales.
2 Se excluyeron los 4 meses posteriores al inicio de la flotacién, con excepcibén de

México, donde se excluyé todo 1995. Para Chile y Colombia no se excluyeron los
4 primeros meses debido a que su transicién al régimen de flotacién no obedecié

a una crisis.
3 Serie de reservas internacionales ajustada que tan sélo se ve afectada por la
intervencién del Banco de México en el mercado de cambios. Excluye los flujos de

divisas de PEMEX y del gobierno federal.
4 Definicién tradicional de las reservas internacionales.
FuenTE: Banco de México, Bloomberg y Estadisticas Financieras Internacionales del FM1

en CD-ROM.
y en febrero de 1997 se anuncié el esquema de subastas automati-
cas de délares por parte del Banco Central en aquellas circunstan-
cias en las que el tipo de cambio experimentase una depreciacién de
2.0% o méas en un dia. Ademés de estos mecanismos de interven-
cién, cuyas reglas y montos eran del conocimiento de todos los par-
ticipantes del mercado,'® el Banco de México se reservé el derecho de

10 Los mecanismos de intervencién sefialados fueron suspendidos a partir de julio de
2001.
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intervenir de manera discrecional en el mercado de cambios cuando
fuese necesario. No obstante, desde la adopcién de la flotacién, sola-
mente se ha realizado una intervencién de este tipo." Asi, los argu-
mentos senialados no tienden a avalar la hipétesis del temor a flotar.

La hipétesis alternativa al temor a flotar que se plantea en este
articulo, es que la relativa estabilidad del tipo de cambio y la acentua-
da volatilidad de las tasas de interés en México son el resultado de las
propias fuerzas del mercado. No obstante, la reaccién del mercado se
atribuye, en gran medida, a la vigencia del régimen de saldos acumu-
lados (corto) como instrumento de politica monetaria para alcanzar la
meta inflacionaria. Es a través de éste que el Banco Central busca
cumplir con el objetivo prioritario de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional establecido en la Constitucién
(articulo 28, sexto parrafo). Por ello, cuando la autoridad monetaria
considera que la trayectoria estimada de precios no cumple con la
meta de inflacién propuesta, se establece o aumenta el corto.

El arreglo cambiario-monetario de libre flotacién instrumentado
en México a finales de 1994, se ha basado en la libre determinacién
tanto del tipo de cambio como de las tasas de interés, por lo que ante
la ocurrencia de alguna perturbacién exégena, el mercado ha deter-
minado por si mismo la distribucién del ajuste entre estas dos varia-
bles. Dicha politica queda manifiesta en documentos oficiales de las
autoridades monetarias. Por ejemplo, la siguiente cita proviene del
Informe sobre la Politica Monetaria del Banco,de México (presenta-
do en septiembre de 1996, p.67): '

“Una consecuencia muy importante de este arreglo monetario es
que tanto el tipo de cambio como las tasas de interés quedan
determinados fundamentalmente por las fuerzas del mercado.
Ppr tanto, cuando las condiciones cambian, el mercado decide la
dlstribucién del ajuste entre el tipo de cambio y las tasas de
interés, lo que a su vez proporciona informacién valiosa para
propositos de politica monetaria (por ejemplo, sobre las expecta-
tivas 1n_ﬂacionarias). Este factor evita al Banco de México tener
que adivinar cudl es la combinacién apropiada de tasas de
interés y tipo de cambio para lograr el restablecimiento del equi-
librio en los mercados.”

1 ida i i6 5 i isi
La referida intervencién se llev6 a cabo como consecuencia de la crisis rusa y fue por
un monto de 278 millones de délares.
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La verificacién estadistica de que la determinacion del. ajuste
entre movimientos de las tasas de interés y del tipo de cambio, ante
la presencia de una perturbacién exégena, se debe fundamentalmgnte
a la libre manifestacién de las fuerzas del mercado, y a que dicho
resultado tiene su origen en la instrumentacién de la poht.:lca mone-
taria a través del corto, es el objetivo de las siguientes secciones. Sin
embargo, y con el fin de facilitar la comprensiép de los resultados, con-
viene repasar brevemente la mecanica operativa del corto.

II1.2. El régimen de saldos acumulados (corto)”

Los bancos centrales conducen la politica monetaria afectand9 la_s
condiciones mediante las cuales satisfacen las necesidades de liqui-
dez del mercado de dinero. Las condiciones senaladas depepden de
los términos en los que el banco central realiza sus operaciones de
mercado abierto, tales como tasa de interés y plazo, y de_las carac-
teristicas que determinan el manejo de las cuentas corrientes que
mantienen las instituciones de crédito en el banco centr:al. Entre
dichas caracteristicas destacan la capacidad de sobregiro, y las
tasas de interés de penalizacién o remuneracién por faltantes o
sobrantes de liquidez en las cuentas corrientes. A este respec'to, el
Banco de México permite a los bancos, al cierre de las operaciones
del dia, registrar saldos negativos (sobregiros)" en sus cuentas’co-
rrientes, siempre y cuando al término de un perl_oc.io de 28 dlgs,
dichos sobregiros sean compensados con saldos posmvos. Es decir,
que las instituciones de crédito mantengan, ?11 flngl del periodo de
medicién sefialado, un saldo acumulado positivo o igual a cero.

De acuerdo con lo sefialado, al final del periodo de med1c1f)n,' el
Banco de México suma para cada banco los saldos positivos diarios
mantenidos en su cuenta corriente y le resta el total de lo_s sobre-
giros incurridos. Si el calculo sefialado arroja un sobregiro neto
para un banco, el Banco de México le cobra sobre dicho monto una
tasa de interés equivalente a dos veces la tasa‘de Cetes a 28.d1as
prevaleciente en el mercado. Por otra parte, s1 gr},bar}co r‘eglstra
saldos positivos acumulados en el periodo de medicidn, éste incurre

12 Para una explié;ién més detallada ver Banco de México (1996a) y Banco de México

(2000). . o
13 Siempre y cuando no excedan ciertos limites.
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en el costo de oportunidad de haber mantenido recursos ociosos en
el Banco de México, ya que el Instituto Central no remunera dichos
saldos. Lo anterior implica que los bancos tienen incentivos para
mantener un saldo acumulado igual a cero en su cuenta corriente.

Como norma general, el Banco de México ajusta diariamente la
oferta de dinero primario de forma tal que ésta corresponda a su
demanda. Asi, cuandb el Banco de México decide mantener un obje-
tivo de saldos acumulados igual a cero, la autoridad monetaria
procura que, a través de sus operaciones de mercado abierto, la
totalidad de la demanda de base monetaria sea satisfecha a tasas de
interés de mercado, por lo que las operaciones de mercado abierto no
implican la aparicién de faltantes ni sobrantes en las cuentas corrien-
tes de la banca en el Banco Central. Este caso corresponde a una
postura de politica monetaria neutral.

Por su parte, cuando el Banco de México desea restringir la pos-
tura de politica monetaria, establece un objetivo de saldos acumula-
dos negativo o corto. Esto implica que una pequenia porcién de la
demanda de base monetaria' la satisfaga el Banco Central median-
te la induccién de un sobregiro de la banca en su cuenta corriente
en el Instituto Central.'® Debido a que al final del periodo de
medicién el sobregiro referido tendra un costo de 2 veces la tasa de
Cetes a 28 dias, el establecimiento de un corto repercute de manera
inmediata sobre las tasas de interés de corto plazo.’® No obstante,
la magnitud del impacto del corto sobre las takas de interés escapa
del control del Banco de México y se determina exclusivamente por
el propio mercado. Dicho de otra manera, el corto envia la sefial que
de acuerdo al Banco de México las tasas de interés deberian aumen-
tar y el mercado, en funcién de la percepcién que éste tenga sobre
los niveles requeridos de tasas de interés por la autoridad monetaria
y por las condiciones imperantes en el mercado de dinero, realiza el
ajuste al alza de la tasa de interés. En caso de que el Banco Central
no quede satisfecho con el nuevo nivel de las tasas de interés, y por
ende, con las expectativas de inflacién, éste siempre tiene la facul-
tad de establecer un nuevo corto."

14 El monto del corto.

15 El resto de la demanda de base monetaria se satisface a tasas de interés de mercado.
16 De manera analoga, un objetivo de saldos acumulados positivo o largo implicaria un
relajamiento de la postura de politica monetaria.

17 Schwartz y Torres (2000} encuentran evidencia de que las acciones restrictivas de la
autoridad monetaria en México disminuyen las expectativas de inflacién.
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IV. Estimacién del modelo

El objetivo de esta seccién es probar la hipétesis de que dada la ocurren-
cia de una perturbacién exbgena a la economia, la distribucion del
ajuste entre movimientos de las tasas de interés y del tipo de cam-
bio es producto de las propias fuerzas del mercado. Para analizar los
mecanismos de respuesta de la economia a la presencia de choques
ex6genos, se estiman dos modelos mediante la técnica de Vectores
Autorregresivos (VAR) con observaciones diarias para el periodo
01/01/96 a 31/05/2001. La estimacién de las llamadas funciones
impulso-respuesta resulta de utilidad para determinar el ajuste del
mercado a través de movimientos en las tasas de interés y el tipo
de cambio.’® El primer modelo introduce en la estimacion al pre-
cio de la mezcla mexicana de crudo de exportacién, mientras que el
segundo modelo considera la tasa de interés de fondos federales en
Estados Unidos con el fin de capturar el efecto de perturbaciones
externas. Como se menciond con anterioridad, el precio del petréleo
se incluye en el analisis porque dada la fuerte correlacién que existe
entre el precio de la mezcla mexicana de crudo de exportacién y los
términos de intercambio del pais, podria esperarse que un choque
petrolero tuviera un impacto significativo sobre los términos de
intercambio y, por consiguiente, sobre el tipo de cambio; y porque
una disminucién abrupta en el precio del petrdleo, al afectar nega-
tivamente los ingresos del sector publico, podria generar expectati-
vas desfavorables entre los agentes econémicos respecto a la solidez
de las finanzas publicas. Esto dltimo podria propiciar un ajuste del
tipo de cambio.

IV.1. Primer modelo

Este modelo examina la relacién temporal y contemporédnea entre el
tipo de cambio, la tasa de interés, una variable de politica mone-

18 Las funciones impulso-respuesta pueden obtenerse mediante el método de Cholesky o
el Generalizado (Pesaran y Shin, 1998). A diferencia del método de Cholesky, el Generalizado
no impone restricciones de ningdn tipo en la especificacién del modelo VAR, por lo que no
puede responder a la pregunta de qué pasa cuando se presenta un choque en una variable
manteniendo lo demés constante. Dado que esto dificulta la interpretacién de la relacién
temporal y contemporinea entre las variables, optamos por utilizar las funciones impulso-
respuesta derivadas del método de Cholesky. Para una discusién méas amplia ver Goran

(2001).
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taria, y el precio de la mezcla mexicana de crudo de exportacién.'®

Las V'a‘rlak{l,es se incorporan en el VAR de acuerdo con la siguiente
especificacién:?

[tc, i, crt, pp]

donde Zc es el logaritmo natural del tipo de cambio spot nominal de
venta al cierre del dia; i es la tasa nominal de fondeo de papel guber-
namental; crt es el negativo del objetivo del saldo acumulado de los
bancos en su cuenta corriente en el Banco de México en millones de
pesos (corto); y pp es el logaritmo natural del precio —en pesos— de
la mezcla mexicana de crudo de exportacién.?

Las pl‘"uebas de especificacién del modelo sugieren que las varia-
ble§ son integradas de orden 1 y la prueba del Criterio de Akaike
indica que 2 rezagos son apropiados.??

El 01jden elggido en las variables que se incluyen en el VAR tiene
las siguientes implicaciones:

1. La depreciacién del tipo de cambio nominal tiene un efecto con-
temporaneo sobre la tasa de interés, sobre el corto —es decir, el
Bancq de México responde, ajustando el corto ante presior,les
1nﬂa.c10narias provenientes del mercado de cambios— y sobre el
precio —en pesos— de la mezcla mexicana de crudo de
exportacién; L

2. Una perturbacién exbgena a la tasa de fondeo afecta al tipo de
cambio nominal con un periodo de rezago. En este caso, la

;2 Para una ex.plicaci()n detallada del VAR ver Hamilton (1994) y Enders (1995).
o El}o:den};imlento de las variables es importante, pues los resultados pueden diferir al
cambiar este. Kn nuestro caso, los resultados son muy simi ; i i inci
: , y similares; la difi
que bajo el ordenamiento erencia principal es

[i, te, crt, ppl,

un chf)que a la tasa de fondeo deprecia inicialmente al tipo de cambio, para posteriorment
apreciarlo. Este resultado es idéntico al obtenido por Castellanos (200&)) e

21 FUENTE: Banco de México y Bloomberg. .

22 El que 1gs variables estén integradas de orden 1 indica que poseen raiz unitaria. Esto
es, que lag serles no convergen a la media de largo plazo, y que las varianzas depend;en del
tiempo y tlendfen. a infinito. Por ello, para que estas variables converjan a la media y tengan
una varianza finita que sea invariante con respecto al tiempo, es necesario diferenciarlas gNo
0bstant}e, el VAR se estima con las variables en niveles, sin que conlleve, entre otras cosas . ue
los parametros estimados sean inconsistentes. Para una explicacién detallada y ma};o(i‘es

argumentos sobre este punto véase: Hamilton (1994 651-653
argumentos sobre e , Pp. ), y Enders (1995), y las refe-
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hipétesis a probar es que la tasa de fondeo actia como el mecanis-
mo de ajuste ante perturbaciones exbgenas y, por ende, tiende a
apreciar o a reducir la depreciacién del tipo de cambio nominal;

3. Un aumento del corto afecta con un periodo de rezago al tipo de
cambio nominal y a la tasa de interés nominal; y

4. El precio —en pesos— de la mezcla mexicana de crudo de
exportaciéon puede tener un efecto sobre el tipo de cambio nomi-
nal con un periodo de rezago. La hipdtesis a probar es que el tipo
de cambio nominal no actiia como amortiguador ante perturba-
ciones exégenas, por lo que no se espera una relacién significati-
va entre estas dos variables.

Con el objeto de analizar la dindmica de las variables estudiadas
una vez que la economia mexicana enfrenta un choque exdgeno, la
grafica 2 presenta las funciones impulso-respuesta que se derivan
del VAR presentado con anterioridad. La respuesta de las distintas
variables supone que la perturbacién original es de una magnitud
equivalente a una desviacién estdndar de la variable sujeta a la per-
turbacién referida.

Con base en el ordenamiento de las variables del VAR, supéngase
que la economia enfrenta una perturbacién exégena que ocasiona
una depreciacién del tipo de cambio y un ajuste al alza de la tasa de
fondeo. La grafica 2e indica que ante el movimiento del tipo de cam-
bio, la autoridad monetaria tiende a ajustar su objetivo de saldos
acumulados (corto). Este ajuste del corto no busca determinar o
defender niveles particulares del tipo de cambio sino propiciar el
orden en el mercado de cambios, con el objeto de coadyuvar al logro
de la meta inflacionaria.?® Por ello, la modificacién del corto incide
sobre la tasa de fondeo (grafica 2a), pero no tiene un impacto direc-
to sobre el tipo de cambio (grafica 2f). No obstante, via su efecto
sobre la tasa de fondeo, el corto propicia la estabilizacién del tipo de
cambio (grafica 2b). Este tltimo efecto se ve reforzado por el hecho
de que el choque inicial sobre el tipo de cambio provoca un ajuste
inmediato de la tasa de fondeo (grafica 2d), y porque la perturbacién
inicial, al afectar también a la tasa de fondeo, limita la depreciaciéon
del tipo de cambio (grafica 2b).

Asi, la depreciacién del tipo de cambio, producto de alguna per-
turbacién exégena, se ve compensada por la reaccién, tanto de la

23 Ver, por ejemplo, Banco de México (1996a, p. 91).
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Grafica 2. Estimacién del VAR, 01/01/1996 - 31/05/2001
Ordenamiento de las variables:[tc, i, crt, pp]

Respuesta a una innovacidn de una desviacién estandar + 2 E.S.

a. Respuesta de i a crt b. Respuestadetcai c. Respuesta de tc a pp

04l . . 004 . . e WJ }
10 20 30 40 50 60 70 80 10 20 30 40 50 e 70 80 ) 3

10 20 30 40 50 60 70 80

d. Respuestade iatc

o 8 e. Heé?uesta decrtatc f. Respuesta de tc a crt

- 4y
. —_— = 008 — o -

006

10 20 30 40 50 60 70 80

10 20 30 40 50 60 70 80 10 20 30 40 50 60 70 80

tasa de fondeo, como por el ajuste del corto, el cual a su vez incide
nuevamente sobre la tasa de fondeo. De esta forma, es posible espe-
rar una volatilidad reducida del tipo de cambio, y una variabilidad
marcada de la tasa de interés.

Ppr otra parte, la grafica 2c muestra c6mq una perturbacién al
precio de la mezcla mexicana de crudo de exﬁortacién no tiene un
efecto estadisticamente significativo sobre el tipo de cambio
refor:zando la hipétesis de que este ltimo no ha desemperado su’
funcién de amortiguador ante estas perturbaciones.

IV 2. Segundo modelo

Otra opcién para determinar si el tipo de cambio desempena ade-
cuadamente su funcién de amortiguador ante choques exégenos
f:ons1§te en estimar el impacto de modificaciones en la tasa de;
Interés externa sobre el tipo de cambio. En principio, y dado el régi-
men de flotacién vigente en México, incrementos en la tasa de
1nteré?s externa deberian resultar en una depreciacién del tipo de
cambio nominal. Esto debido a que un aumento en la tasa de interés
externa haria mas atractiva la inversién en el exterior, lo que a su
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vez incentivaria a los agentes econémicos a intercambiar moneda
doméstica por moneda extranjera, generando asi presiones sobre la
moneda local.

A diferencia del ejercicio anterior, este modelo incorpora en el
anslisis a la tasa de interés externa en sustituciéon del precio del
petréleo. La especificacién es la siguiente:*

[i* tc, i, crt]

donde i* es la tasa de fondos federales de £.U. El resto de las varia-
bles se define de la misma manera que en el ejercicio anterior.?®
Este ordenamiento implica que:

1. Un incremento en la tasa de interés externa tiene un efecto con-
temporaneo sobre el tipo de cambio nominal. Asi, seria de esperar-
se que un incremento en la tasa de interés externa se traduzca
en una salida de capitales y esto, a su vez, propicie una depre-
ciacién del tipo de cambio, un aumento en la tasa de fondeo, y un
ajuste en el corto;

2. Ajustes en el tipo de cambio afectan en el mismo periodo a la
tasa de fondeo e inducen modificaciones en el corto;

3. Una perturbacién exégena a la tasa de fondeo afecta al tipo de
cambio nominal con un periodo de rezago. La hipétesis es que la
tasa de fondeo actiia como el mecanismo de ajuste ante pertur-
baciones exégenas y por consiguiente, tiende a apreciar o a
reducir la depreciacién del tipo de cambio nominal; y

4. Un aumento del corto afecta con un periodo de rezago al tipo de
cambio nominal y a la tasa de interés domeéstica.

Las funciones impulso-respuesta que se derivan del modelo VAR
aparecen en la grafica 3. La grafica 3a muestra que la tasa de
interés externa tiene un efecto significativo sobre la politica mone-
taria en México.?® Asi, aumentos en la tasa de fondos federales de
E.U. se traducen en incrementos en el corto. Esto dltimo, posible-

24 Las pruebas de especificacién y rezagos sugieren que las variables son integradas de
orden 1y la prueba de la razén del Criterio de Akaike indica que 4 rezagos son apropiados.
25 1 0s resultados son robustos ante cambios en el ordenamiento de las variables en el sis-

tema VAR.
26 Cabe notar que i* no se ve afectada por tc, i o crt, lo que corrobora el hecho de que i*

representa un choque exégeno externo.
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mente como resultado de las expectativas inflacionarias ocasiona-
das. por el ajuste esperado en el tipo de cambio ante una eventual
salida de capitales.

Grafica 3. Estimacién del var, 01/01/1996 - 31/05/2001
Ordenamiento de las variables: [i*, tc, i, cr]

Respuesta a una Innovacion de una Desviacién Estandar + 2 E.S.

a. Respuesta de crt a i* b. Respuesta de i a crt c. Respuesta de tc a crt

10 20 30 40 50 60 70 €0 10 20 30 40 50 60 70 80 10 20 30 40 S50 60 70 80

d. Respuestadetcai .
e.Respuestadeiatc f. Respuesta de crt a tc

10 20 30 40 50 €0 70 80

10 20 30 40 S50 60 70 80 10 20 304050‘607030

A su vez, modificaciones al corto propician ajustes en la tasa de
fondeo (grafica 3b) y una apreciacién del tipp de cambio nominal
(grafica 3c).”” Mas aun, la variabilidad del tipo de cambio se ve
reducida por el propio ajuste en la tasa de fondeo (grafica 3d). Por
otra parte, y al igual que en el ejercicio anterior, perturbaciones exé-
genas al tipo de cambio aumentan la tasa de fondeo (grafica 3e) e
inducen un aumento en el corto (grafica 3f).

En resumen, tanto los movimientos de las tasas de interés
domésticas como las modificaciones al objetivo de saldos acumula-
dos del Banco de México resultan en un ajuste mediante el cual las
pert}lrbaciones exégenas eventualmente son absorbidas por
rr}ov1mientos en las tasas de interés y en menor medida por varia-
ciones en el tipo de cambio.

27 De particular interés resulta que incrementos en la tasa de interés externa no afectan
dg manera estadisticamente significativa al tipo de cambio nominal ni a la tasa de fondeo
sino que el efecto sobre estas variables se da a través de modificaciones en el corto. Una dis-)
cusién del mecanismo de transmisién de la tasa de interés entre paises se encuentra en
Edwards y Susmel (2000).
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Los resultados de las dos estimaciones VAR sugieren que la
economia mexicana enfrenta las perturbaciones exégenas principal-
mente via tasas de interés, con un tipo de cambio nominal relativamente
estable. Es decir, el propio mercado ha optado porque la mayor parte
del ajuste ante perturbaciones exdgenas se absorba via lgs tasas de
interés y no por conducto de variaciones del tipo de cambio nominal.
De esta manera, perturbaciones al tipo de cambio se traducen en
ajustes en las tasas de interés, e incluso derivan en una reaccién
restrictiva por parte del banco central, con el fin de alcanzar .la meta
inflacionaria. Por su parte, una mayor restriccién monetaria tiene
un efecto positivo sobre las tasas de interés lo cual refuerza la ten-
dencia a aminorar los movimientos del tipo de cambio.

El propésito de la siguiente seccién es responfigr al por gué el
propio mercado ha dado lugar a la relativa estabilidad del t1.po’ de
cambio y a la marcada volatilidad de las tasas de interés. La h}pote-
sis de este trabajo es que dicho resultado obedece a la mecanica de
instrumentacién de la politica monetaria en México.

V. Causalidad entre tasas de interés objetivo y tasas
de interés de mercado y la experiencia de Nueva Zelanda®

Una diferencia importante entre el mecanismo de instrumentacion
de la politica monetaria en México y otros paises analizados en este
estudio, es que la autoridad monetaria en México no cuenta con una
tasa de interés objetivo explicita. Es decir, mientras que en otr(_)s
paises los bancos centrales envian sefiales de politicg monetaria
mediante la variacién de sus niveles o intervalos objetivo de tasas
de interés, el Banco de México sefiala sus intenciones de politica
monetaria a través de la instrumentacién de cortos y el mercado, por
s{ mismo, determina la magnitud del ajuste de las tasas de interés.
Mas todavia, en México, la autoridad monetaria permite que aun
durante los periodos en los que la postura de politica moneta}ria no
cambia, las tasas de interés puedan registrar variaciones impor-
tantes tanto al alza como a la baja.”

Tradicionalmente, se ha analizado la conveniencia de que los
bancos centrales cuenten con una tasa de interés objetivo con el

28 La experiencia de Nueva Zelanda se revisé en Svensson (2001); Brookes y Hampton

(2000); y Archer, et al. (1999). ‘ - .
29 La descripcién detallada del funcionamiento del instrumento de politica monetaria en

Meéxico se encuentra en la seccién 3 de este documento.
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propésito de que éstos sean mas transparentes en cuanto a sus
sefiales de politica monetaria. Esto debido a que variaciones en la
tasa objetivo, en cuanto a direccién y magnitud, revelan informacién
sobre la intencién del banco central, y sobre qué tasa de interés se re-
quiere para alcanzar los objetivos de inflacién. Por otra parte, se
argumenta que el uso de instrumentos como el corto puede generar
cierto grado de incertidumbre y ambigiiedad en cuanto a la inten-
cién de la autoridad monetaria (Giugale, et al., 2001). De manera
independiente a los argumentos recién sefialados, el proposito de
esta seccién es determinar si la existencia de tasas de interés obje-
tivo por parte de los bancos centrales favorece una mayor estabili-
dad de las tasas de interés del mercado al funcionar las tasas obje-
tivo como guia del resto de las tasas de interés.

Con el fin de determinar si efectivamente un objetivo de tasas de
Interés contribuye a la estabilizacién de las tasas de interés de mer-
cado, a continuacién se analiza la causalidad tipo Granger entre las
tasas de interés objetivo y las de mercado para una muestra de paises
que cuentan con objetivos explicitos de tasas de interés.*

En la medida que las tasas objetivo causen a las de mercado —y
dado que las primeras se determinan periédicamente y por consiguien-
te son menos volatiles que las segundas— podri establecerse que
las tasas objetivo tienen un efecto estabilizador sobre las tasas de

‘mercado.

Posteriormente se analiza el caso de Nuewa.Zelanda, pais que
hasta marzo de 1999 presentaba un régimen monetario similar al
vigente en México, y que a partir de esa fecha adopté un objetivo
explicito para sus tasas de interés.?’ El comportamiento de las tasas
de interés y del tipo de cambio en ese pais, antes y después de la adop-
cion del objetivo explicito de tasas de interés por parte de la autori-

30 La Causalidad de Granger responde a la pregunta de si una variable x causa a otra
variable z en el siguiente sentido: cuanto de la variacién contemporanea de z puede ser expli-
cada por valores rezagados de z, y entonces examina si valores rezagados de x pueden mejo-
rar la explicacién de z. La variable z se dice que es Granger-causada por x si x ayuda en la
prediccién de z, o si los coeficientes de los valores rezagados de x son estadisticamente signi-
ficativos. Ver por ejemplo Hamilton (1994).

31 Hasta marzo de 1999 la instrumentacién de la politica monetaria en Nueva Zelanda
se basaba en el objetivo de la autoridad monetaria del saldo de la banca comercial en su cuen-
ta corriente en el Banco Central al cierre de operaciones. Asi, en caso de que al cierre de
operaciones algin banco presentara un faltante en su cuenta corriente en el Banco Central,
dicho banco lograba disponer de los recursos faltantes a una tasa de interés punitiva. La
influencia de la autoridad monetaria sobre las tasas de interés de corto plazo se daba por el
control del Banco Central sobre la oferta de dinero primario. De esta manera, si el Banco
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dad monetaria, puede ayudar a resolver la interrogante de por qué
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Cabe sefialar que la correlacién existente entre las tasas de
interés objetivo de las autoridades monetarias y las tasas de merca-

-‘g 5 g &® 3 3 do —ultima columna— tiende a ser elevada. Este tltimo resultado
3 = & & § 5 es congruente con el hecho de que las tasas de interés objetivo sir-
S ven de guia al comportamiento de las tasas de interés de mercado.

V.2. Experiencia de Nueva Zelanda

Como se mencioné con anterioridad, la experiencia de Nueva

2 3 § g g Zelanda resulta de particular relevancia debido a que hast.a el 15 de

3 § 8 3 5 % marzo de 1999, ese pais contaba con un esquema de politica mone-
S| & & & &5 £ taria similar al actualmente vigente en México. No obstante, a par-
% g g £ ?2 2 2 tir de la fecha sefialada, la autoridad monetaria en Nueva Zelanda
30 E E g g g adopt6é una politica de intervalos objetivo explicitos de tasas de
© & & 5 & &

interés.* Asi, el andlisis del tipo de cambio y de las tasas de interés
en Nueva Zelanda, antes y después del cambio de régimen de instru-
mentacion de la politica monetaria, puede ofrecer alguna expli-
cacién del comportamiento de las tasas de interés y del tipo de cam-
bio en la economia mexicana.

El cuadro 6 muestra la volatilidad del tipo de cambio para
México y Nueva Zelanda durante el periodo 1996-2001. Como puede
observarse, hasta antes del 15 de marzo de 1999, la volatilidad cam-
biaria era relativamente similar en los dos paises: Asi, en tanto que N
en Nueva Zelanda 52.9% de los cambios porcentuales diarios en el
tipo de cambio quedaron fuera de un intervalo de +/-0.25%, en
México esta cifra fue de 45.5%, mientras que para el intervalo de
+/-0.5%, las cifras son de 16.8% y 20.1% respectivamente.

No obstante, a partir del 15 de marzo de 1999, la volatilidad
cambiaria en Nueva Zelanda se incrementé significativamente, de
tal forma que 69.5% de los cambios porcentuales diarios en el tipo
de cambio quedaron fuera del mismo intervalo. En México, sin
embargo, la volatilidad cambiaria continué siendo relativamente
baja (51.8%). Resultados mas robustos se obtienen si se considera

enero 1995-mayo 2001
Objetivo
Mercado

julio 1999-diciembre 2000
Objetivo
Mercado

enero 1999-diciembre 2000
Objetivo
Mercado

marzo 1999-abril 2001
Objetivo
Mercado

diciembre 1996-marzo 2001
Objetivo
Mercado

Periodo / Tasa de:

SBI

Deposit Rate

Nueva Zelanda

SELIC
ANBID

T-Bill 30 days
BIBOR Rate

32 Ver Archer, et al. (1999).

33 Para Nueva Zelanda, se excluye el periodo de 1/julio/1997-12/marzo/1999 debido a
diversas perturbaciones que se presentaron en esta economia (ver Archer, et al., 1999). No
obstante, si se considera el periodo de 3/enero/1995 a 12/marzo/1999, la probabilidad es de
59.2, 29.3 y 14.4% para los intervalos de +/-0.25, +/-0.5 y +-0.75% respectivamente, lo que
tiende a corroborar los resultados del cuadro 6.

1998, donde el Banco Central de Chile permitié que las tasas de mercado se elevaran, seguido por un aumento de la tasa

objetivo (JP Morgan, 2000).

4 Datos semanales. )
FuenTE: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg, sitios en internet de los Bancos Centrales y JP Morgan (2000), Guide to

usualmente aumenta la tasa objetivo. Ejemplo de ello fue la fuerte presion sobre el peso que se ejerci6é en enero y junio de

pra de sus propios instrumentos o de bonos de tesoro. o .
3 En general cuando existen grandes discrepancias entre la tasa de mercado y la tasa objetivo, el Banco Central de Chile
Central Bank Watching, New York, marzo.

la disponibilidad de informacién. _ . ‘
2 El Banco Central de Brasil (BACEN) mantiene su objetivo de la tasa SELIC overnight rate realizando operaciones de recom-

1 Informacién diaria, con excepcién de Indonesia, donde es semanal. Los periodos comprendidos se establecieron con base en

Cuadro 5b. Causalidad tipo Granger: Tasas de intéres objetivo y de mercado!

(economias emergentes)

Overnight Cash Rate (OCR)
3 months Repurchase Rate

Papel emitido por el gobierno

Brasil?

Chile3

Overnight Interbank Rate
Indonesia4

Tailandia

Pais / Tasa de interés
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un intervalo de +/-0.75%. En este caso, la probabilidad de que varia-
ciones en el tipo de cambio de Nueva Zelanda estuvieran fuera del
intervalo, pas6 de 4.9% en el periodo previo al establecimiento de
objetivos explicitos a las tasas de interés, a 31.2% en el periodo pos-
terior, mientras que en México dicha probabilidad no se vio mayor-
mente afectada.

Cuadro 6. Volatilidad del tipo de cambio
en México y Nueva Zelanda

Probabilidad de que el cambio porcentual diario en el

Pais tipo de cambio se encuentre fuera de una banda de:
+/-0.25% +/-0.5% +/-0.75%

Nueva Zelanda

3/ene/1995 - 30/jun/19971 52.9 16.8 4.9
15/mar/1999 - 30/abr/20012 69.5 48.1 31.2
México

2/ene/1996 - 12/mar/1999 45.5 20.1 10.1
15/mar/1999 - 30/abr/2001 51.8 26.4 11.7

2/ene/1996 - 30/abr/2001 48.0 . 22.6 10.7

1 Volatilidad se define como la probabilidad de que el cambio porcentual diario del
tipo de cambio nominal esté fuera del intervalo establecido.

2 Excluye el periodo de 1/jul/1997-12/mar/1999 debido a los choques de indole inter-
na —sequia— y externa —crisis asidtica— que experiment6 esta economia. A par-
tir del 15 de marzo de 1999, Nueva Zelanda adopta un objetivo de tasas de
interés.

FUENTE: Banco de Nueva Zelanda y Banco de México (informacién diaria).

La grafica 4 muestra con mayor claridad cémo a partir de la
adopcién de los objetivos de tasas de interés en Nueva Zelanda,
la volatilidad cambiaria en ese pais se eleva significativamente.

El cuadro 7, por su parte, muestra la volatilidad de las tasas de
interés de mercado en México y Nueva Zelanda. Como puede obser-
varse, la tasa de interés en Nueva Zelanda es significativamente
menos volatil que la tasa de fondeo en México para los dos periodos
en los que se subdivide la muestra (antes y después del 15 de marzo
de 1999). Sin embargo, con la adopcién de objetivos explicitos de
tasas de interés en Nueva Zelanda, la volatilidad de la tasa de
interés disminuye significativamente (este cambio puede apreciarse
en la grafica 5).** En contraste, la volatilidad de la tasa de fondeo en

34 Cuando se considera el periodo 3/enero/1995-12/marzo/1999 en las estimaciones del
cuadro 7 para Nueva Zelanda, las probabilidades son de 10.2, 2.8 y 1.0% para los intervalos
de +/-2.5, +/-5.0 y +/-7.5% respectivamente, lo que al igual que con el tipo de cambio nominal,
tiende a corroborar los resultados obtenidos.
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Grafica 4. Volatilidad del tipo de cambio
en Nueva Zelanda, 1995-2001!

r:}
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(15 de marzo de 1999)
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1 Volatilidad se define como la probabilidad de que el cambio porcentual diario en el
tipo de cambio nominal esté fuera de un intervalo predeterminado.
Nota: Excluye el periodo 1/jul/1997-12/mar/1999 debido a los choques de indole interna
—sequia— y externa —crisis asidtica— que experimenté esta economia.
FuentE: Banco de Nueva Zelanda (informacién diaria).

Cuadro 7. Volatilidad de la tasa de interés!
en México y Nueva Zelanda

Probabilidad de que el cambio porcentual en la taza de

Pais interés se encuentre fuera de una banda de:
+/-2.5% +/-5.0 % +/-7.5%

Nueva Zelanda?

3/ene/1995 - 30/un/1997 2.0 0.2 0.0
15/mar/1999 - 27/abr/2001 0.6 0.0 0.0
México

2/ene/1996 - 12/mar/1999 38.2 13.6 5.5
15/mar/1999 - 30/abr/2001 35.2 13.5 4.7

9/ene/1996 - 30/abr/2001 37.0 135 5.2

1 Volatilidad se define como la probabilidad de que el cambio porcentual diario en
la tasa de interés esté fuera del intervalo indicado. Para México se utilizé la Tasa
de Fondeo y para Nueva Zelanda la Bank Bill Rate a 30 dias.

2 Excluye el periodo de 14ul/1997 - 12/mar/1999 debido a los choques de indole
Interna —sequia— y externa —crisis asiatica— que experimenté esta economia.
A partir del 15 de marzo de 1999, Nueva Zelanda adopta un objetivo de tasas de
interés.

FueNTE: Banco de Nueva Zelanda y Banco de México (informacién diaria).
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Grafica 5. Volatilidad de la tasa de interés de mercado'
en Nueva Zelanda, 1995-2001°
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1 Volatilidad se define como la variacién porcentual diaria en la tasa de interés de
mercado; se utiliza la Bank Bill Rate a 30 dias. ) .

2 Excluye el periodo 1/jul/1997-12/mar/1999 debido a los choques de 1ndf)le inter-
na —sequia— y externa —crisis asidtica— que experimenté esta economia.

FuenTE: Banco de Nueva Zelanda (informacién diaria).

Grafica 6. Tasas de interés objetivo' y de mercado®
en Nueva Zelanda, 15/Mar/1999 - 20/Abr/2001
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L Quernight Cash Rate (OCR).
2 Bank Bill Rate de 30-dias. .
FUENTE: Banco de Nueva Zelanda (informacién diaria).
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México permanece practicamente sin cambio a lo largo de toda la
muestra.

Finalmente, la grifica 6 muestra cémo el establecimiento de
una politica de objetivos de tasas de interés en Nueva Zelanda, ha
propiciado que la tasa de interés de mercado no presente desvia-
ciones persistentes de la tasa de interés objetivo, lo cual tiende a
reforzar la hipétesis de que las tasas de interés objetivo amarran
el comportamiento de las tasas de interés de mercado.®® Esto
pareceria sugerir que una politica de objetivos de tasas de interés
puede resultar en una menor volatilidad de las tasas de interés de
mercado.

VI. Conclusiones

A diferencia de otros paises cuyas monedas se encuentran bajo un
régimen cambiario de flotacién, las tasas de interés en México mues-
tran una elevada volatilidad y el tipo de cambio una marcada esta-
bilidad. Sin que el objetivo de este trabajo haya sido determinar la
conveniencia de que una economia como la mexicana registre una
elevada volatilidad de las tasas de interés y una reducida variabili-
dad del tipo de cambio o viceversa, el estudio intenta responder a la
pregunta de: jpor qué el tipo de cambio en México durante los tlti-
mos afios ha sido relativamente estable mientras que las tasas de
interés han mostrado una acentuada volatilidad?

El articulo presenta una hipétesis alternativa a la del temor a
flotar de Calvo y Reinhart, que sefiala que la reducida volatilidad
del tipo de cambio que se observa en algunos de los nuevos flotadores
obedece a intervenciones, por parte de la autoridad monetaria en el
mercado cambiario o de dinero, con el fin tltimo de evitar que el tipo
de cambio registre variaciones importantes. Se argumenta que en
México las propias fuerzas del mercado han determinado que el tipo
de cambio sea relativamente estable y que las tasas de interés, en
comparacién con otros paises, presenten una elevada volatilidad.

Si bien ante la ocurrencia de una perturbacién exogena a la
economia mexicana el mercado ha optado porque la mayor parte del

35 Este comportamiento también obedece a los ajustes en la tasa de interés objetivo que
la autoridad monetaria lleva a cabo para enfrentar presiones en los mercados financieros y
que en una primera instancia se traducen en movimientos en las tasas de interés de mercado.
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ajuste requerido en las variables financieras se manifieste a través
de variaciones en las tasas de interés, y en menor medida en
movimientos en el tipo de cambio, el estudio sugiere que esto ultimo
es resultado del mecanismo de instrumentacién de la politica mone-
taria vigente en México. Asi, ante la presencia de una perturbacién
exégena a la economia, la respuesta instanténea de las tasas de
interés, producto del esquema de objetivos de saldos acumulados
corto, limita la funcién del tipo de cambio como amortiguador de
choques ex6genos.

La evidencia empirica presentada en este articulo muestra cémo
la adopcién de objetivos explicitos de tasas de interés como instru-
mento de politica monetaria tiende a disminuir la volatilidad de las
tasas de interés y a propiciar mayor variabilidad en el tipo de cam-
bio. Esto es, los objetivos explicitos sobre las tasas de interés guian
el comportamiento de las tasas de interés de mercado, lo cual redun-
da en una menor volatilidad de las tasas de interés. La experiencia
de Nueva Zelanda muestra con claridad este ultimo argumento.
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