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Resumen

La presente tesis se compone de tres capitulos, cada uno de éstos son articulos
independientes que se pueden leer sin hacer referencia a los capitulos restantes. Los
primeros dos estudios se enfocan en el aspecto operativo de la politica monetaria y se
complementan con el Apéndice A, donde se revisa la evolucion reciente en la operacion
de la politica monetaria. Por su parte, el Capitulo tres se enfoca en el analisis de la
politica fiscal reciente en México.

En los Capitulos 1 y 2 el analisis busca contribuir a la literatura que estudia el
vinculo entre los detalles de la estructura operativa de los Bancos Centrales y las
fluctuaciones de la tasa de interés diaria en el mercado de dinero. En el Capitulo 3 el
estudio se enfoca en una direccion distinta al evaluar la conveniencia de una regla
definida sobre el balance estructural en México. Esto es, se analiza la posibilidad de que
el pais transite de la regla de presupuesto equilibrado, vigente en la actualidad, a un
esquema con una regla fiscal basada en el balance estructural, la cual tiene el potencial
de conferir un caracter contraciclico a las finanzas publicas y al mismo tiempo

garantizar una trayectoria sostenible del déficit y de la deuda.

Resumen del Capitulo 1

El Capitulo 1 se enfoca en la evolucion de las funciones de politica monetaria asignadas
a los Requerimientos de Reservas (RR) y analiza las consecuencias de los cambios que
ha experimentado la herramienta sobre la volatilidad de la tasa de interés diaria. En
particular, se examinan los detalles operativos del Banco de Inglaterra antes y después
de la Reforma a su estructura operativa, en mayo de 2006. La estimacion, mediante una
especificacion EGARCH, de un modelo de correccion de errores de la tasa de interés en
el mercado de dinero revela que las modificaciones al sistema de Reservas explican en
buena medida la reduccion de la volatilidad de la tasa de interés diaria en el mercado de

dinero de Inglaterra.
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Resumen del Capitulo 2

En el Capitulo 2 se estudia la estructura operativa del Régimen de Saldos Acumulados
(RSA) instrumentado por el Banco de México entre 1995 y 2003. El estudio se enfoca
en la influencia de los instrumentos de politica monetaria sobre la volatilidad de la Tasa
de Fondeo Bancario. Se desarrolla un modelo teérico del RSA y un analisis empirico
del comportamiento de la media y volatilidad condicional de la tasa interbancaria. La
solucion del modelo sugiere que el estilo de intervencion de la autoridad monetaria es
un factor que contribuye a explicar las fluctuaciones de dicha tasa de interés. Asimismo,
la evidencia empirica muestra que el esquema de Encaje Promedio Cero y las
intervenciones vespertinas en el mercado de dinero influyeron crucialmente en la

volatilidad de la tasa de fondeo.

Resumen del Capitulo 3

En el Capitulo 3 se propone una medicion del balance estructural en México y se
discute el disefio de una regla fiscal basada en este concepto. El ingreso y el gasto de
Gobierno Federal se ajustan por factores como el ciclo econdmico, las fluctuaciones del
precio internacional del petréleo y los ingresos no recurrentes. El estudio considera
diversos escenarios de mediano plazo en la produccion de petrdleo y las resultados
sugieren que una regla de superavit fiscal estructural de 0.5 por ciento del PIB por afio
podria garantizar finanzas publicas sanas y mantener la deuda publica en niveles

sostenibles.
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Capitulo 1. Evolucion de los Sistemas de Reservas.
Implicaciones para la volatilidad de la tasa interbancaria.

1.1. Introduccion
El esquema de Requerimientos de Reservas (RR) es una herramienta de politica

monetaria que ha experimentado transformaciones importantes en los afios recientes.
Hacia finales de los afios 1980s se dio una reduccion generalizada del nivel de las
Reservas requeridas e incluso algunos Bancos Centrales descontinuaron su uso (véase,
por ejemplo, Schwartz, 1998). Lo anterior fue debido, en buena medida, a las criticas
que sefialaban al instrumento como un gravamen adicional a la actividad de los bancos
comerciales, colocando a éstos en desventaja competitiva respecto a otras instituciones
financieras no sujetas a la regulacion.

Sin embargo, en los Gltimos afios dicha tendencia se ha revertido, de tal suerte que
algunos Bancos Centrales han confiado nuevamente en las bondades de esta
herramienta y han redefinido las funciones que debe cumplir. EI proceso de
revaloracion de los esquemas RR se beneficid del resultado positivo que obtuvo el
Banco Central Europeo (en términos del control de la tasa de interés diaria) con la
introduccién de un esquema novedoso que remunera las Reservas requeridas a una tasa
similar a la de mercado y que se enfoca exclusivamente en la estabilizacion de la
demanda de Reservas y las fluctuaciones de las tasas de interés en el corto plazo.

La hipotesis de trabajo en este capitulo establece que, como lo sugiere la
experiencia del Banco Central Europeo (BCE), los RR contribuyen de manera
importante a reducir la volatilidad de la tasa de interés diaria en el mercado de dinero.
Desde el inicio de sus operaciones, en 1999, el BCE ha mantenido practicamente sin
cambios su sistema de Reservas, esto es la historia de la operacién de este Banco
Central es muy corta y, por lo tanto, insuficiente para evaluar el efecto de cambios en la
implementacién de la herramienta sobre las fluctuaciones de las tasas de interés. Sin
embargo, es posible evaluar la validez de la hipétesis de trabajo si se analiza la
ejecucion de la politica monetaria del Banco de Inglaterra (Bdl), institucion que

modifico el sistema de Reservas como parte de la Reforma integral a su estructura
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operativa en junio de 2006. De hecho, antes de la Reforma, los RR en Inglaterra sélo
desempefiaban un papel marginal, limitdndose a cumplir funciones recaudatorias (véase
Bank of Japan, 1995). Con la Reforma, la operacion de la herramienta fue modificada
sustancialmente, de tal suerte que las Reservas requeridas son remuneradas a una tasa
de interés similar a la tasa de mercado, los bancos tienen la prerrogativa de elegir el
nivel de Reservas que deben cumplir, el periodo de mantenimiento es variable
(ajustandose al ciclo de las reuniones del Comité de Politica Monetaria) y el
cumplimiento de los RR no es puntual sino que se considera un margen de =1 por ciento
(véase Clews, 2005).

La Reforma del Bdl es un evento que resulta adecuado para analizar el efecto
tienen sobre el patron de fluctuaciones en la tasa de interés diaria los cambios en la
implementacion de los sistemas de Reservas. Asimismo, es significativo que dicha
modificacion operativa haya ocurrido en el Banco de Inglaterra, institucion que cuenta
con una larga tradicion e influencia sobre la practica de la banca central en otras
economias. Cabe subrayar que con la adopcion del nuevo esquema operativo la
volatilidad de la tasa de interés diaria se redujo notablemente. A la luz de lo anterior, el
objetivo principal de este capitulo es investigar si los cambios en el sistema RR ayudan
a explicar la reduccion de la volatilidad de la tasa de interés representativa del mercado
de dinero en Inglaterra.

Este trabajo buscar contribuir a la literatura que identifica la influencia de las
herramientas de politica monetaria sobre la tasa de interés de mercado. El tema es
relevante, entre otras cosas, porque bajo ciertas condiciones es probable que exista una
transmision significativa de la volatilidad de la tasa de interés diaria hacia tasas de
interés con vencimientos mas largos (European Central Bank, 2005). En caso de que se
materializara dicha transmision, el efecto sobre la actividad econdmica seria negativo.
Asimismo, demasiada volatilidad en el mercado interbancario es indeseable porque las
desviaciones grandes o persistentes de la tasa de interés, respecto del objetivo, pueden
distorsionar las sefiales que el Banco Central desea mandar al mercado. Esto es, la
interpretacion de las desviaciones podria ser confusa, de tal suerte que la efectividad de
la politica monetaria podria disminuir. Por ejemplo, si la tasa de interés se aleja de

manera persistente del objetivo, ello se puede interpretar como incompetencia del
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Banco Central o, por el contrario, como desvios producidos intencionalmente por las
autoridades. Adicionalmente, en la medida que otros mercados toman el nivel de la tasa
de interés diaria como un valor de referencia, la volatilidad excesiva de ésta puede
afectar negativamente el funcionamiento de dichos mercados.

El analisis empirico de este capitulo consiste en estimar un modelo de correccion
de errores que explica el comportamiento de la SONIA? mediante una especificacion
EGARCH, usando la técnica de maxima verosimilitud.® Los resultados confirman que a
partir de la Reforma de 2006 la volatilidad en el mercado de dinero disminuyo
notablemente, para ubicarse en niveles similares a los de otras economias desarrolladas.
En otras palabras, el coeficiente de reversion a la media estimado para la serie de tiempo
de la SONIA es menor (en valor absoluto) en el periodo posterior a la Reforma. En
promedio, la brecha entre la tasa de mercado y la tasa objetivo se redujo después de la
Reforma, de tal suerte que la brecha entre ambas tasas se cierra de manera paulatina a lo
largo del periodo de mantenimiento. La estimacion del modelo empirico también
sugiere que la celebracion de Operaciones de Mercado Abierto (OMA) tipo fine tune, la
reduccion del corredor de tasas y el establecimiento de un rango objetivo para los
Requerimientos de Reservas son elementos que contribuyen a controlar las
fluctuaciones de la tasa de interés diaria, especialmente el ultimo dia del periodo.

El capitulo esta organizado de la manera siguiente: en la seccidén 1.2 se describe
brevemente la operacidn de los sistemas de Reservas. Posteriormente, en la seccion 1.3
se revisa la literatura que estudia la relacién entre los RR y la volatilidad de la tasa de
interés diaria, prestando atencion especial a la experiencia del Banco Central en Estados
Unidos, economia donde el sistema de Reservas ha experimentados varias

modificaciones. En la seccion 1.4 se resefia la estructura operativa del Banco de

Por ejemplo, en la consulta realizada por el Bdl, previo a la Reforma de 2006, algunos bancos, bolsas de
valores y tesorerias de corporativos mencionaron que la volatilidad del mercado de dinero era un factor
que impedia el desarrollo del mercado de swaps de la tasa de interés diaria (Tucker, 2004).

“SONIA es la sigla de Sterling Overnight Index Average. Esta tasa de interés es un promedio ponderado
de operaciones no garantizadas entre bancos con vencimiento a un dia. La tasa se calcula desde 1997 por
la Wholesale Markets Brokers' Association (WMBA).

% Un modelo EGARCH es una de las variantes de los modelos conocidos como GARCH,; éstos emplean
las observaciones pasadas de la varianza y de la varianza condicional para pronosticar los valores futuros
de la propia varianza condicional. Los modelos EGARCH son particularmente Gtiles para modelar series
de tiempo donde la varianza se comporta de manera asimétrica frente a perturbaciones de signo positivo o
negativo.
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Inglaterra, lo cual sirve como predmbulo al anélisis empirico que se realiza en la seccion
1.5 donde se estima la dindmica temporal de la SONIA y se discuten los resultados. En

la seccion 1.6 se presentan las conclusiones.

1.2. Operacion de los sistemas de Reservas
En economias donde el Banco Central impone Requerimientos de Reservas, los bancos

comerciales deben mantener una proporcion de su captacién en forma de depdsitos de
Reservas en las cuentas corrientes que para este propésito mantienen con el Banco
Central. Es decir, los bancos se ven obligados a cumplir con un nivel promedio minimo
de Reservas durante un periodo de mantenimiento. Las instituciones que no alcanzan el
promedio minimo requerido deben pagar una cuota de castigo que se determina en
funcion del monto faltante. Cabe mencionar que frecuentemente los bancos cuentan con
depdsitos de Reservas por un monto mayor al promedio minimo requerido. Es decir,
usualmente las instituciones bancarias tienen Reservas excedentes, las cuales sumadas a
la Reservas requeridas comprenden el monto total de Reservas en el mercado de dinero.

El porcentaje de las Reservas requeridas en relacion a los pasivos bancarios se
conoce como la razon de Reservas, actualmente la razon de Reservas en la mayoria de
los paises no es mayor a 5 por ciento. La base para el calculo de los RR es el promedio
de los pasivos reservables de un banco, registrados durante el periodo de calculo. La
definicion de dichos pasivos reservables se realiza de acuerdo a caracteristicas como el
vencimiento, el tipo de acreedor y la moneda de denominacién.®

En un sistema de Reservas, el Periodo de Calculo (PC) comprende los dias en los
que se contabilizan los pasivos reservables. Dicho periodo puede ser de tan s6lo un dia
o incluir varias jornadas. Por su parte, el Periodo de Mantenimiento (PM) se define
como el periodo en el que los balances de los bancos se contabilizan a fin de cumplir
con el requerimiento. La extension del PM generalmente es entre 2 semanas y un mes.
Una caracteristica importante de los sistemas de Reservas viene dada por el nimero de

dias en los que el PC y el PM se traslapan. En los sistemas rezagados el PM inicia

LAl respecto, las siguientes regularidades han sido identificadas: los pasivos mas liquidos son sujetos a
una mayor razon de Reservas; la cantidad de pasivos reservables tiende a estar positivamente relacionada
con la razén de Reservas marginal; los pasivos con vencimientos a corto plazo estan sujetos a razones
més altas; finalmente, la razén de Reservas es diferente de acuerdo con el tipo de acreedor y las
actividades de negocios de los bancos (véase O’Brien, 2007).
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después que el PC ha culminado. Por otro lado, en los sistemas semirezagados el PM
empieza aproximadamente a la mitad del PC (en Japon se implementa un sistema de
este tipo). Finalmente, en un sistema contemporaneo los PM y PC se traslapan casi por
completo (Estados Unidos, por ejemplo, implemento esta opcion en el pasado). Pese a
que existen las tres opciones anteriores, la mayoria de los Bancos Centrales adoptan un
sistema rezagado, esta préctica incrementa la certidumbre y contribuye a mejorar la
programacion financiera de las autoridades monetarias y de los bancos comerciales (Ho,
2008).

Cabe mencionar que en algunos paises, ademas de utilizar Reservas para cumplir
con el requerimiento minimo, los bancos también pueden emplear el efectivo que
mantienen en sus bévedas (vault cash). Esta disposicion tiende a reducir la cantidad de
Reservas de los bancos, este es el caso, por ejemplo, en Corea, Estados Unidos y Suiza.
De hecho, en Estados Unidos alrededor del 80 por ciento de los RR se satisfacen con
efectivo (O’Brien, 2007). Ademas, en Estados Unidos cuando un banco acumula méas
Reservas que el minimo requerido en un periodo de mantenimiento, éste pueda aplicar
un porcentaje del excedente para cumplir el requerimiento en el periodo siguiente.
Asimismo, si un banco no alcanza el minimo requerido en un periodo, y el déficit es
menor que cierto porcentaje, el banco puede cubrir el faltante durante el periodo
siguiente, sin pagar cuota de castigo alguna.’ En principio, esta disposicion contribuye a
reducir la volatilidad de la tasa interbancaria hacia el final del periodo, ya que los
bancos no tienen que preocuparse por cumplir con un objetivo puntual de Reservas, lo

cual reduce la busqueda urgente de recursos en el mercado de dinero.

1.2.1. La funcion de los sistemas de Reservas en la implementacion de la politica
monetaria

Al mantener Reservas en el Banco Central los bancos incurren en el costo de
oportunidad derivado de mantener activos liquidos no remunerados. Esto es, las

Reservas bien podrian invertirse en otros activos y ganar la tasa de mercado.? Es posible

'El porcentaje de Reservas que se permite llevar de un periodo de mantenimiento al siguiente se conoce
como la cuota de carry over. La Fed permite hasta un cuatro por ciento de cuota de carry over.

“Si bien algunos Bancos Centrales remuneran las Reservas, ésta no es una practica generalizada. Ademés,
en los paises donde las Reservas son remuneradas, dicha remuneracion suele darse Unicamente al
segmento de Reservas requeridas, esto es, las Reservas excedentes no generan pago de interés alguno De
hecho, en algunos casos la remuneracidn se da a tasas inferiores a la de mercado.
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identificar en la literatura al menos siete justificaciones para imponer Requerimientos de
Reservas a los bancos: (i) ayudan a asegurar la liquidez de los bancos; (ii) ayudan al
control monetario, mediante cambios a la razén de Reservas; (iii) funcionan como
estabilizador enddgeno de los efectos producidos por choques externos; (iv) generan
ingresos para el Banco Central, (v) influyen en la competencia entre bancos; (vi) crean o
incrementan la demanda de Reservas en un nivel superior al necesario para cubrir las
necesidades de pagos de los bancos; y (vii) la facilidad de promediar las Reservas
durante el periodo de mantenimiento permite que los choques transitorios de liquidez
sean absorbidos sin necesidad de OMA y estabilizan la demanda de Reservas (véase
Bindseil, 2004a) .

Con algunas excepciones, los Bancos Centrales en la actualidad justifican el
empleo de los Sistemas RR con los dos ultimos argumentos proporcionados en el
parrafo anterior. En efecto, hoy en dia, el instrumento se enfoca en la estabilizacion de
la tasa diaria, soslayando su uso para otros objetivos. De hecho, la experiencia ha
mostrado que las Reservas son insuficientes para garantizar la liquidez del sistema
bancario. Asimismo, actualmente son pocos los Bancos Centrales que implementan la
politica monetaria mediante cambios a la razon de Reservas, una practica que prevalecia
en los afios 1960s y 1970s. Ademas, los RR ya no son vistos como una fuente de
sefioreaje para el Banco Central. Finalmente, es cierto que ha desaparecido (o al menos,
disminuido considerablemente) la practica de imponer razones de Reservas que
discriminen entre diferentes tipos de bancos e influir en la competencia entre éstos.

Para destacar la funcion de estabilizacion de los sistemas de Reservas, es
conveniente sefialar que algunos Bancos Centrales (entre ellos el Banco de México)
instrumentan la politica monetaria sin imponer RR. En estas economias, los bancos sélo
necesitan mantener balances en el Banco Central para satisfacer sus necesidades de
pagos. Como se mencionod anteriormente, dichos balances resultan costosos, por lo que
los bancos tienden a mantener el nivel minimo necesario. Sin embargo, en caso de que
ocurra un evento imprevisto que deba enfrentarse con altas sumas de Reservas, un
banco con pocos o nulos balances tendria que obtener fondos urgentemente en el

mercado interbancario, o bien recurrir a la Facilidad de Préstamo’, la cual carga una

! En el Apéndice A se describe el funcionamiento de las Facilidades de Préstamo y Depésito.
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sobretasa de castigo, lo cual tiende a elevar la tasa de interés de mercado De lo anterior,
se desprende que los bancos deben ponderar el costo de oportunidad de mantener
balances positivos, contra el riesgo de que stbitamente se queden cortos de liquidez.

En contraste, en paises con RR los bancos estan obligados a mantener un cierto
nivel de Reservas, es por ello que el instrumento resulta conveniente para estabilizar la
tasa de interés. En efecto, si la cantidad de Reservas requeridas no se debe cumplir
todos los dias, sino que se exige un nivel promedio durante el periodo de
mantenimiento, dichas Reservas proporcionan una fuente de liquidez (un “colchén”)
que se puede utilizar cuando se presentan necesidades no previstas. Esto es, los bancos
pueden reducir sus Reservas, a un nivel inferior del promedio requerido, para enfrentar
choques negativos de liquidez y compensar con niveles por encima del promedio en
otros dias del periodo.

Por otro lado, la posibilidad de promediar los saldos de Reservas a lo largo del
periodo de mantenimiento también contribuye a suavizar la trayectoria de la tasa de
interés. Lo anterior se explica por el surgimiento de oportunidades de arbitraje. Esto es,
si la tasa de interés es menor que el valor esperado al final del periodo, los bancos
demandan mas Reservas con el proposito de obtener las ganancias que se
materializarian si ocurre el aumento esperado de la tasa de interes, este comportamiento
contribuye a elevar el nivel de la tasa de interés. Simétricamente, si la tasa diaria es
superior al nivel promedio, los bancos demandan menos Reservas y presionan para que
la tasa disminuya.

De lo anterior se concluye que los Sistemas RR cuentan con el potencial de
estabilizar la tasa de interés diaria durante el periodo de mantenimiento en el nivel de la
tasa esperada el dia final del periodo. En consecuencia, el Banco Central s6lo tiene que
asegurar, mediante un mecanismo creible, que efectivamente la tasa objetivo
prevalecera el Gltimo dia del periodo, con ello estabilizaria la tasa diaria a lo largo de
todo el periodo de mantenimiento (Mac Gorian, 2005).

Finalmente, notese que la demanda de Reservas en una economia con un sistema

de RR se correspondera con las fluctuaciones de la tasa diaria y las expectativas de los

'Este argumento también se aplica en el caso de una economia donde se establecen RR pero no existe
periodo de mantenimiento alguno, es decir, el nivel de RR se debe cumplir al final de cada jornada.
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bancos sobre dichas fluctuaciones. En contraste, en una economia sin RR la demanda
tiende a ser ineléstica respecto a los movimientos de la tasa de interés, puesto que los
bancos demandan Reservas principalmente para satisfacer necesidades inmediatas de
liquidez (Borio, 1997).

1.3. Revision de la literatura
En esta seccidn se revisa la literatura que vincula el disefio y los detalles operativos de

los sistemas RR con la volatilidad de la tasa de interés diaria. La mayor parte de esta
literatura se enfoca en el estudio del caso estadunidense, ya que las reformas de la Fed a
su Sistema de Reservas han sido numerosas y su estudio relativamente amplio.

La evolucién de los Sistemas de Reservas es un tema que se ha discutido en Bank
of Japan (1995), Borio (1997), y Schwartz (1998). Estos articulos, publicados en la
segunda mitad de los afios 1990s, coinciden en advertir el desuso en el que habia caido
el instrumento. Cabe mencionar que antes del decaimiento en su utilizacion, los
sistemas de Reservas fueron una herramienta de politica monetaria ampliamente
utilizada por los Bancos Centrales con la finalidad de afectar la expansion del crédito
bancario.

Asi, en un contexto poco favorable para la continuidad de la herramienta, Sellon y
Weiner (1996, 1997) revisa la experiencia de los Bancos Centrales en Canada y Nueva
Zelanda, los cuales lograron reducir la volatilidad de la tasa diaria sin la
implementacion de sistema de Reservas alguno. El estudio evalla la propuesta de
eliminar completamente los RR en Estados Unidos, idea que era promovida en un
contexto donde la demanda de Reservas en la economia estadunidense se erosionaba
notablemente. Una de las conclusiones del trabajo es que la Fed debia considerar dos
opciones: la primera remunerar las Reservas para reducir los incentivos de los bancos a
esquivar el cumplimiento de los RR y, de esa manera, detener la caida de la demanda de
Reservas. La segunda opcion era beneficiarse de la experiencia de otros paises para
implementar un esquema operativo sin esquema RR alguno.

El sistema de Reservas en Estados Unidos experimentd diversos cambios en un
periodo relativamente corto. De hecho, los efectos de estos cambios sobre la conduccién
de la politica monetaria han sido ampliamente estudiados en publicaciones académicas

y por los propios Bancos Centrales. Una de las reformas relevantes al sistema de

[13]



Reservas de Estados Unidos en la década de los afios 1980s fue el cambio en el
procedimiento de contabilidad de éstas, en 1984, de un régimen rezagado a uno
contemporaneo.’ Nowak (1991) comprobé que esta modificacién produjo el incremento
en la volatilidad de la tasa representativa del fondeo a un dia. Por otro lado, Bennet y
Hilton (1997) y Clouse y Elmendorf (1997) han mostrado que otra de las
modificaciones al Sistema de Reservas de la Fed: la disminucion de la razon de
Reservas, en 1990, condujo a un incremento de la volatilidad de la tasa interbancaria
diaria. Adicionalmente, el mismo estudio de Bennet y Hilton no fue capaz de identificar
el incremento esperado en la volatilidad debido a la implementacién de los Retail Sweep
Programs, en 19942

Por su parte, Griffiths y Winters (2000) analizan el efecto del incremento en la
cantidad de Reservas que los bancos comerciales pueden llevar de un periodo de
mantenimiento a otro consecutivo (la cuota de carry over). El propdsito de dicha
medida, introducida también en 1994, fue incrementar la flexibilidad y reducir la
volatilidad de la tasa diaria, especialmente el ultimo dia del periodo; sin embargo los
autores no identifican reduccion alguna en la volatilidad. En un estudio mas reciente,
contando con mayores elementos que enriquecen el analisis, Nautz y Schmidt (2009)
encuentran evidencia de disminucion de la tasa de fondos federales con la caida de la
razon de Reservas e identifican un efecto positivo de los Retail Sweep Programs sobre
las fluctuaciones de la tasa de interés.

Existen otros estudios que se enfocan en casos distintos al de la economia
estadunidense. Por ejemplo, Sol (2004) analiza el mercado de dinero de Portugal e
indaga el efecto sobre la tasa interbancaria de la puesta en marcha de la Unidn
Monetaria Europea, en 1999. El nuevo régimen incluyé cambios al sistema de Reservas,
que para el caso de Portugal significaron una ampliacion al periodo de mantenimiento,
de 7 dias a un mes, y la sustitucion de una contabilidad semi-rezagada a otra
completamente rezagada. El estudio identifica evidencia del aumento en la volatilidad

de la tasa de interés en los ultimos dias del periodo a partir de la introduccion del nuevo

'En la actualidad en Estados Unidos se determinan los RR de manera completamente rezagada, sin
embargo la Fed mantuvo el sistema de contabilidad contemporaneo entre 1984 y 1989.

?Los Retail Sweep Programs permiten a los bancos realizar cambios temporales de sus recursos, de
cuentas que estdn sujetas a los RR hacia cuentas que no son consideradas en la contabilidad de Reservas
requeridas.
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régimen, sin embargo, las fluctuaciones se estabilizaron notablemente el resto de los
dias del periodo.

Finalmente, cabe mencionar que si bien la provisién de promediar las Reservas
requeridas contribuye (al menos tedricamente) a reducir la volatilidad de la tasa de
interés diaria, Valimaki (1998) desarrolla un modelo del mercado de dinero de Finlandia
y muestra que el nivel de los RR y el disefio de las subastas de liquidez son factores
esenciales en el aumento de la elasticidad de la demanda de Reservas. EI modelo se
estima empiricamente y los resultados revelan que la volatilidad de la tasa diaria

aumentd6 con la introduccion de la provision de promediar las Reservas, en 1995.

1.4. La estructura operativa del Banco de Inglaterra
El Banco de Inglaterra, fundado en 1694, sélo es superado en longevidad por el

Sveriges Riksbank, el Banco Central de Suecia. Ademas de su antigliiedad, el Bdl goza
de un innegable prestigio e influencia en la préctica de la banca central alrededor del
mundo. Como se menciona en el Apéndice A, a diferencia de lo ocurrido en otros
Bancos Centrales, el Bdl mantuvo durante todo el siglo anterior su enfoque operativo
fiel a la “vieja doctrina” de controlar la tasa de interés de mercado de corto plazo,
manteniendo ésta en un nivel inferior al de la tasa de descuento y empleando las OMA
para alcanzar el nivel deseado de la brecha entre ambas tasas. En efecto, a lo largo del
siglo XX, el Bdl opero interviniendo frecuentemente en el mercado de dinero mediante
OMA que proporcionaban recursos a tasas de interés fijas, mismas que fungian como

referencia a las fluctuaciones de las tasas de mercado (vease Bindseil, 2004).

1.4.1. La estructura operativa del Banco de Inglaterra previo a la Reforma
En 1982, el Bdl inici6 la celebracion de subastas de liquidez a tasas de interés variables

y redujo considerablemente la razon de Reservas (Bindseil, 2004). Posteriormente, con
el afianzamiento de la nueva tendencia en la implementacién de la politica monetaria,
que retoma el control de la tasa de interés de corto plazo como el paradigma que
conduce la operacién de la politica monetaria y promueve la transparencia, simplicidad
y eficiencia del Banco Central (véase el Apéndice A), los cambios operativos en el Bdl
se aceleraron. En mayo de 1997 el Banco Central decide implementar su politica

monetaria estableciendo una tasa oficial y designa a la tasa de reportos con vencimiento
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a dos semanas como su tasa de politica y el principal medio para comunicar al publico
la postura de la institucion.

La adopcion de la tasa de reportos como objetivo de la politica monetaria fue
precedida por una reforma al funcionamiento del mercado de contratos de reportos que
emplean como valor subyacente los Gilts,! introducida en enero de 1996.2 En aquel
momento el esquema operativo del Banco Central obligaba a las instituciones bancarias
a mantener un balance minimo igual a cero en sus cuentas corrientes. Si un banco
incurria en balances negativos al final de la jornada pagaba una tasa de interés de
castigo. Los saldos positivos no pagaban interés alguno, sin embargo en la practica los
bancos preferian que sus balances al final del dia fueran una cantidad superior a cero.
Lo anterior con la finalidad de cubrirse de cualquier choque inesperado en el flujo de
efectivo, por lo que el Banco Central tenia como objetivo diario una cantidad positiva
(no muy grande) para los balances de la banca comercial y otras instituciones de
depdsito (Bank of England, 2007). El sistema de Reservas en Inglaterra no se empleaba
para alcanzar objetivos de politica monetaria (Bank for International Settlements, 1993);
de hecho, no existia periodo de mantenimiento alguno para promediar los saldos de
Reservas.

El sistema de Reservas que opero el Bdl fue denominado el Cash Ratio Deposit
Scheme (CR). Este esquema era empleado principalmente como medio de recaudacion
de ingresos para el Banco de Inglaterra. Conviene sefialar que el instituto central estaba
obligado a transferir al gobierno todo el sefioreaje que obtenia de la emision de billetes
y monedas Y la recaudacién proveniente del CR era la principal fuente de recursos con
los que la institucion contaba para cumplir con dicho mandato legal, de hecho, bajo este
esquema no era posible que los balances de los bancos fueran utilizados para otros
propdsitos, incluso el empleo de estos recursos para saldar pagos interbancarios estaba
prohibido (Bank of England, 1994).

Otro esquema utilizado (aunque de manera infrecuente) fue el de Depositos

Especiales (DE). Este servia como herramienta que las autoridades empleaban para

!Los Gilts son bonos emitidos por el gobierno de Inglaterra: la version més simple de estos bonos paga un
cupon semestral a tasa fija hasta el vencimiento.

“Esta reforma flexibilizd las restricciones sobre las instituciones que podian participar como reportadas e
incrementd la liquidez del mercado de reportos Gilt: el tamafio de las operaciones crecié mas del doble en
el periodo de 1996-2000 (Choudhry, 2002).
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influir en las condiciones del mercado de dinero, ya que los DE eran requerimientos que
debian cumplir las instituciones depositarias que mantuvieran pasivos por encima de
cierta cantidad. A diferencia de los fondos mantenidos bajo el esquema CR, los DE
retribuian intereses a una tasa cercana a la de mercado y eran usados para retirar
excedentes del sistema en periodos de abundante liquidez (véase Bank of Japan, 1995)

Antes de 1997 las Operaciones de Mercado Abierto se realizaban principalmente
mediante la compraventa directa de bonos bancarios y valores del gobierno. La
actividad del Bdl en el mercado de dinero se intensificd después de esa fecha: de 1997 a
1998 se realizaban dos rondas diarias de OMA donde las contrapartes del Banco Central
podian demandar Reservas, mismas que se suministraban principalmente mediante
reportos con vencimiento a dos semanas. Estos mercados funcionaban a las 12:00 y
14:30 horas. Asimismo, se celebraba, en caso de que las condiciones de liquidez asi lo
requirieran, una ronda matutina a las 9:45.*

La introduccion de Facilidades de Préstamo (FP) que proporcionan fondos con
vencimiento a un dia se realizo en 1998. En ese afio se crearon dos ventanillas que
operaban al final de la jornada, celebrando operaciones de reporto con vencimiento al
siguiente dia habil. A las 15:30 los participantes en el mercado podian acudir a la
ventanilla para obtener fondos adicionales pagando una tasa de castigo (100 p.b. por
encima de la tasa oficial), la cual determinaba un techo para las fluctuaciones de la tasa
interbancaria. Adicionalmente, despueés del cierre de los mercados, a las 16:20 horas, los
bancos tenian la posibilidad de obtener fondos adicionales para cuadrar sus balances,
pagando una tasa 50 p.b. por encima de la tasa de castigo anterior, es decir, la tasa de
interés de estos recursos era 150 p.b. superior a la tasa oficial.

Para complementar el corredor de las fluctuaciones de la tasa de interés diaria, en
junio de 2001, el Bdl introdujo la Facilidad de Deposito (FD) que tomaba fondos con
vencimiento a un dia, mediante la celebracion de operaciones de contra-reportos. La
facilidad remuneraba los fondos que recibia a una tasa 100 p.b. por debajo de la tasa
oficial, la cual se constituyé en un piso a las fluctuaciones de la tasa de interés de

mercado. La FD operaba todos los dias habiles a partir de las 15:30 horas.

'En junio de 1998, el esquema anterior fue modificado para establecer dos rondas diarias regulares a las
9:45y 14:30 para la colocacion de reportos a dos semanas y venta directa de valores.
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El esquema operativo descrito propiciaba fluctuaciones relativamente amplias de
la tasa de interés interbancaria. Lo anterior se puede constatar en el Cuadro 1.1, donde
se presenta una comparacion de las fluctuaciones de las tasas de interés diarias en los
mercados de dinero de Inglaterra, Estados Unidos y Europa, durante el periodo 1999-
2005. El cuadro 1.1 muestra que el mercado de dinero en Inglaterra fue mas volatil que
sus contrapartes en otros paises desarrollados. Asimismo, en las Gréficas 1.1, 1.2y 1.3
se constata que la volatilidad de la SONIA alrededor de la tasa oficial era superior que
la volatilidad de la tasa de fondos federales en Estados Unidos, y de la EONIA® en la
Zona Euro.

Cuadro 1.1. Brecha entre la tasa de mercado y la tasa objetivo, 1999- 2005
(puntos base)

Bdl Fed BCE
Va_lor promedio de la brecha entre la tasas de mercado y 6.4 0.2 6.7
objetivo
Desviacién estandar de la brecha 43.1 12.8 15.2
Desviacion estandar del cambio diario en la tasa de interés 39.2 10.5 12.9

Fuente: Bancos Centrales respectivos

'EONIA (Euro OverNight Index Average) es una tasa diaria que se calcula como un promedio ponderado
de todas las operaciones con vencimiento a un dia no colateralizadas en el mercado interbancario y es la
tasa lider en la Zona Euro.
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Gréfica 1.1. Tasa interbancaria a un dia en Inglaterra (SONIA), 1999-2005. Rendimiento porcentual.
La grafica muestra la tasa de mercado (SONIA) y la tasa objetivo. Fuente: Banco de Inglaterra.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Gréfica 1.2. Tasa de fondos federales, 1999-2005. Rendimiento porcentual. La gréfica muestra la tasa
de mercado y la tasa objetivo. Fuente: Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos.
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Gréfica 1.3. Tasa interbancaria a un dia en la Zona Euro (EONIA), 1999-2005. Rendimiento
porcentual. La grafica muestra la tasa de mercado y la tasa oficial, estd Gltima viene dada por la tasa
minima aplicada en las operaciones de refinanciamientos semanales. Fuente: Banco Central Europeo.

Bindseil (2004a) atribuye la alta volatilidad de la tasa de interés diaria a que el
BdI no operaba un sistema de Reservas. Por su parte, Mac Gorian (2005) argumenta que
las caracteristicas de la estructura operativa no permitian la reduccion de la volatilidad
en el mercado de fondos de corto plazo, por lo que el redisefio del esquema operativo de
la politica monetaria era necesario. De hecho la preocupacién de las autoridades por la
alta volatilidad de las tasas de interés en el mercado de dinero no era un asunto nuevo:
entre los principales propdsitos de las innovaciones operativas introducidas por el Bdl
en el periodo 1995-2006 se encontraba el control de las fluctuaciones de las tasas de
interés de corto plazo.

Wetherilt (2003) evalua el impacto de los cambios en el disefio operativo sobre la
volatilidad de la tasa diaria. Los resultados de este estudio muestran que la reforma al
mercado de reportos, en 1996, se asocia con una menor volatilidad de la tasa de interés
(aunque existe cierta evidencia de que la volatilidad empezé a disminuir desde
mediados de 1995); que la ampliacion de los titulos que se utilizan como colateral en las
OMA no tuvo efecto alguno en la tasa de referencia; y que el establecimiento de un

techo a las fluctuaciones de la tasa de interés diaria se relacioné significativamente con
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la caida de la volatilidad en el mercado interbancario. Asimismo, Allen (2002) sugiere
que la introduccion de la Facilidad de Liquidez contribuyé a estabilizar las
fluctuaciones de la tasa diaria alrededor de la tasa oficial.

1.4.2 La operacién del Banco de Inglaterra después de la Reforma

Las modificaciones operativas anteriores a 2006 tuvieron un éxito relativo en llevar
estabilidad a los mercados de dinero, sin embargo, la volatilidad del mercado
interbancario britanico se mantuvo como la mas alta entre las economias
industrializadas. En octubre de 2003, el Banco de Inglaterra anuncié una revision
integral a su estructura operativa. Después de un periodo de consulta que incluyo a las
instituciones contrapartes del Bdl en las operaciones de mercado, en 2004 las
autoridades anunciaron los detalles del plan de la Reforma (véase Bank of England,
2004).

El nuevo esquema operativo entr6 en vigor en mayo de 2006 y se mantuvo
practicamente sin cambios hasta el segundo semestre de 2007, cuando las tensiones en
los mercados financieros domésticos e internacionales obligaron al Banco Central a
tomar medidas que modificaron de manera importante su operacion. En el Cuadro 1.2 se
presenta una comparacion de los detalles de las estructuras operativas vigentes antes y
después de la Reforma de 2006.

Cuadro 1.2 Reforma del Banco de Inglaterra

Estructura operativa anterior

Caracteristica

Nueva estructura operativa

a la Reforma
Tasa de politica. Tasa de reportos a dos Tasa bancaria.
semanas.
Objetivo operativo. SONIA SONIA
Periodo de mantenimiento de 1 dia Igual al periodo entre dos
las Reservas. ' periodos consecutivos del CPM.
Remuneracion. No. Remuneracion a la tasa bancaria.

Facilidades de Liquidez.

La FP cargaba una tasa 100
p.b. arriba de la tasa oficial. La
tasa de la FD era 100 p.b. por
debajo de la tasa oficial.

El corredor de la tasa
interbancaria es 50 p.b el dia
final del periodo y 100 p.b. los
dias restantes.

Operaciones de Mercado
Abierto.

Dos sesiones regulares de OMA
diariamente.

Las OMA son semanales, ademés
de una sesion de ajuste(o fine
tune), si es necesario, el dia final
del periodo de mantenimiento.

La estructura operativa vigente hasta el primer semestre de 2006 adolecia de tres

desventajas que el Banco Central buscd subsanar con la Reforma (Tucker, 2004).
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Primero, la alta frecuencia de las intervenciones en el mercado de dinero hacia que la
operacion del Bdl fuera compleja. Cada dia, era posible observar hasta cuatro
operaciones de inyeccion o retiro de liquidez (dos de ellas se llevaban a cabo de manera
regular). Con la nueva estructura se redujo notablemente la actividad del Banco Central
en el mercado de dinero, éste ahora celebra operaciones s6lo una vez por semana.
Adicionalmente, si las condiciones de liquidez del sistema asi lo requieren, durante la
jornada final del periodo se celebran operaciones de reportos con vencimiento a un dia,
estas operaciones se conocen como operaciones de ajuste (o fine tune).

Segundo, bajo el ordenamiento anterior, las OMA se llevaban a cabo todos los
dias mediante reportos a dos semanas. Si el periodo de maduracién de los reportos
incluia una reunion del Comité de Politica Monetaria (CPM), donde se esperaba que la
tasa oficial fuera modificada, entonces la region de corto plazo de la curva de
rendimientos se comportaba de manera irregular. Lo anterior ocurria porque los reportos
se pactaban a la tasa fija prevaleciente, pero su periodo de vigencia se traslapaba con el
proximo periodo de mantenimiento, donde se esperaba que la tasa de interés fuera
diferente. Debido a ello, las expectativas de las tasas de corto plazo resultaban dificiles
de interpretar. Las nuevas disposiciones evitan traslapes entre el vencimiento de los
instrumentos y las reuniones del CPM. Ahora, el vencimiento de los reportos es
semanal, igual que la frecuencia de las intervenciones, y en caso de que alguna OMA se
traslape con la junta del CPM la tasa concertada se indexa al valor de la tasa oficial.

Tercero, el Banco Central sélo acreditaba un nUmero pequefio de contrapartes en
la celebracién de sus OMA. Se ha argumentado que estas instituciones podian tomar la
liquidez que las autoridades proveian y sacar provecho de su posicion para influir en el
nivel de la tasa interbancaria (véase Allen, 2002 y Bank of England, 2004). Esto es,
dichas instituciones tenian la posibilidad de intercambiar fondos en el mercado
interbancario a diferentes tasas de interés, provocando que la tasa de mercado se alejara
de la tasa oficial. La Reforma amplié el nimero de contrapartes directas en las OMA,
asimismo, se permitid el acceso a las Facilidades de Liquidez de un grupo mas amplio
de participantes. De esta manera, si alguna institucion que acude al mercado
interbancario para satisfacer sus necesidades de fondos tuviera que pagar una tasa de

interés muy diferente de la tasa oficial, ahora tiene la posibilidad de ir directamente al
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Banco Central y acceder a los fondos de las FL. El propésito de esta medida es
contrarrestar la deficiente distribucion de la liquidez entre las instituciones que se
observaba bajo el sistema anterior.

El nuevo esquema operativo cambio el disefio del sistema RR e introdujo
elementos novedosos en sus reglas de operacién. Por ejemplo, las nuevas normas exigen
a las instituciones depositarias participantes mantener un balance promedio de Reservas
positivo (especificado por ellas mismas) durante el periodo de mantenimiento (de
extension variable) que inicia el dia que se celebra la reunién del CPM y culmina un dia
previo a la siguiente reunion. Notese que el nivel de participacion en el sistema de
Reservas es voluntario, cada banco elige el nivel de Reservas que desea mantener y el
Banco Central remunera a la tasa bancaria las Reservas requeridas (las Reservas
excedentes no son remuneradas). Adicionalmente, el Banco Central remunera a la
misma tasa las Reservas que al final del periodo se encuentren en un rango £1% del
objetivo.!

También es importante subrayar las modificaciones al funcionamiento de las
Facilidades de Préstamo y Depdsito. En particular, un elemento novedoso es la
flexibilidad del corredor definido por las tasas de interés que aplican las Facilidades de
Liquidez. Esto es, bajo el nuevo esquema operativo en el ultimo dia del periodo de
mantenimiento las facilidades aplican tasas de interés +25 p.b. en relacion a la tasa
oficial. En los dias restantes el corredor es mas ancho ya que las tasas cobradas se
ubican +100 p.b respecto a la tasa bancaria.?

No obstante, el Banco de Inglaterra, asi como otros Bancos Centrales, enfrenté un
inmenso desafio a partir de agosto de 2007 cuando la crisis originada en el mercado
estadunidense de hipotecas subprime provocé tensiones mayusculas en los mercados
interbancarios en Europa, Inglaterra y otras economias desarrolladas. La confianza de
los participantes en los mercados financieros se colapsd, asi como la demanda por
valores respaldados en activos vinculados al mercado de deuda hipotecaria. Los bancos

que anteriormente habian confiado en este mercado para fondearse no tuvieron otra

1S el déficit de Reservas de un banco respecto a su objetivo es mayor que 1%, el banco en cuestion debe
pagar una cuota de castigo. Asimismo, el excedente de Reservas mayor a 1% del objetivo no recibe
remuneracion por parte del Banco Central.

Como se sefiala en el Apéndice A, esta medida potencia las funciones de estabilizacion y seguridad del
corredor de la tasa de interés.
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opcion que recurrir masivamente a los mercados interbancario y de bonos. Las
preocupaciones en cuanto a la disponibilidad de liquidez y solvencia también
restringieron la disposicion y capacidad de los bancos para ofrecer fondos en el mercado
interbancario, como resultado increment6 la volatilidad de la tasa interbancaria. Las
economias industrializadas respondieron a estas tensiones con una serie de medidas de
emergencia que modificaron la operacién de los Bancos Centrales (véase Borio, 2008).

Entre las medidas tomadas por el Bdl destacan la introduccion de OMA con
vencimiento a largo plazo; la ampliacién del conjunto de titulos elegibles como
colateral; la ampliacién del grupo de instituciones contrapartes en las OMA; la
intensificacion de las operaciones de préstamo de valores; y, de manera muy
importante, se extendié considerablemente el rango objetivo de los Requerimientos de
Reservas: éste pasé del original 1% a rangos de hasta +60%. Asimismo, las
instituciones participantes en el sistema de Reservas incrementaron notablemente su
demanda (véase Grafica 1.4).

La estrategia del Bdl para enfrentar la crisis economica tuvo un cambio
importante el 5 de marzo de 2009. En la reunion del Comité de Politica Monetaria de
esa fecha, las autoridades del Bdl decidieron complementar el canal de la tasa de
interés, mismo que ya practicamente se habia agotado al ubicarse la tasa bancaria en
0.5%, con el establecimiento de objetivos cuantitativos para la conduccion de la politica
monetaria. Ello significo que el Banco Central iniciara la compra de activos de los
sectores publicos y privados usando dinero recién creado para dicho propdsito.

De esta manera, las autoridades inyectan dinero fresco a la economia con la
finalidad de estimular el gasto agregado y contrarrestar el peligro de que se presente un
periodo de deflacion persistente. La inyeccidén de dinero se lleva a cabo mediante la
facilidad de compra de activos. Esta facilidad empezé a operar en enero de 2009
comprando activos del sector privado con fondos provenientes de la emision de valores
gubernamentales. El proposito inicial de esta facilidad fue mejorar la disponibilidad de
crédito a las empresas, mejorando las condiciones de liquidez en ciertos mercados de
capitales. Sin embargo, cuando las autoridades decidieron comprar activos creando

nuevas Reservas, la facilidad empez6 a cumplir funciones de politica monetaria.
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Gréfica 1.4. Reservas bancarias promedio al final del periodo de mantenimiento, junio de 2006-
julio de 2009. Millones de libras esterlinas. La grafica muestra el monto objetivo de Reservas y el rango
de tolerancia alrededor de dicho objetivo. Fuente: Banco de Inglaterra.

El nivel de la inyeccion de dinero es decidida por el CPM vy las autoridades que
conducen las operaciones del Bdl deciden qué tipo de activos comprar. ElI Banco
Central compra tres tipos de activos: papel comercial, bonos corporativos y Gilts; sin
embargo, por un margen muy amplio, la mayoria de las operaciones de inyeccion de
dinero se realizan mediante operaciones de compra de estos Ultimos valores.
Evidentemente, en el momento que el Banco Central decidié aumentar la inyeccion de
recursos, el objetivo de RR se volvié redundante y fue suspendido (véase Grafica 1.4).
Ahora, los bancos ganan intereses a la tasa bancaria sobre cualquier cantidad de

Reservas que mantienen con el Banco Central.

1.5. Analisis de la volatilidad de la SONIA
La SONIA es el promedio de las tasas de interés pagadas en las transacciones de

préstamo con vencimiento a un dia; dicho promedio es ponderado por el monto de las
operaciones realizadas en el mercado de dinero con base en Londres. Esta tasa de
referencia empezo a publicarse en 1997 y al poco tiempo se convirtio en la tasa lider del

mercado de fondos a un dia, reemplazando en dicha funcion a la tasa LIBOR.
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En esta seccidn se examina la serie de tiempo de la SONIA durante el periodo que
empieza en junio de 2001 y termina en septiembre de 2007. Durante dicho periodo el
Bdl oper6 un corredor simétrico de tasas de interés definido por las tasas que aplican las
Facilidades de Préstamo y Depdsito. El criterio principal para elegir el periodo de
analisis fue asegurar que el corredor de tasas estuviera bien definido durante todo el
periodo, de tal manera que el analisis se concentre en las innovaciones operativas
introducidas por la Reforma de 2006, en particular el nuevo Sistema de RR. Asi, la
fecha de inicio del periodo de estudio coincide con la inauguracion de la Facilidad de
Deposito, mientras que la fecha final corresponde al momento en que las repercusiones
negativas de la crisis financiera internacional se tradujeron en tensiones extraordinarias
para el mercado interbancario del Reino Unido, lo cual obligé al Banco Central a
modificar su esquema operativo.

El analisis en este estudio utiliza una base de datos que incluye los periodos
previo y posterior a la reforma, de hecho, de tal suerte que se incluyen 16 periodos de
mantenimiento bajo el nuevo régimen de Requerimientos de Reservas. Cabe mencionar
que ademas de la SONIA vy la tasa oficial del Banco Central, también se emplea la serie
de tiempo de las Reservas totales. Esta serie tiene periodicidad diaria, aunque en este
caso el registro de los datos inicié con la puesta en marcha del nuevo esquema, en mayo
de 2006. En sintesis, la base de datos incluye 1,567 observaciones, 1,236 de ellas
corresponden al periodo previo a la reforma, mientras que las 331 restantes
corresponden al periodo posterior.

La SONIA, la tasa oficial y la brecha entre éstas se muestran en la Grafica 1.5. En
esta gréafica se puede observa que la volatilidad de la tasa de interés diaria se redujo con
la introduccién del nuevo esquema operativo. En la Grafica 1.6 se muestra que la
desviacion estandar de la brecha, calculada en periodos trimestrales moviles, es decir,
trimestres con fechas inicial y final que se desplazan a lo largo del periodo de estudio.
La grafica muestra que si bien la volatilidad de la tasa de interés se redujo notablemente
a partir de 2003, dicha tendencia descendente se aceleréd con la Reforma del Bdl, en
mayo de 2006. Adicionalmente, se nota en la grafica que las tensiones en los mercados
financieros se tradujeron en un aumento de la volatilidad hacia el final del periodo

muestral.
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Gréfica 1.5. SONIA, Tasa objetivo y brecha, 2001-2007. Rendimiento porcentual. La SONIA fluctla
alrededor de la tasa objetivo. La brecha entre éstas fluctda alrededor de cero. La linea vertical divide los
periodos previo y posterior a la reforma. Fuente: Banco de Inglaterra.
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Gréfica 1.6. Volatilidad de la brecha entre la SONIA y la tasa objetivo, 2001-2007. Puntos base. La
grafica muestra el calculo de la desviacidn estandar en trimestres moviles. La linea vertical divide los
periodos previo y posterior a la reforma. Fuente: calculos propios con datos del Banco de Inglaterra.
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La informacién sobre los estadisticos basicos de la SONIA la tasa objetivo y la
brecha entre estas tasa de interés se presenta en el cuadro 1.3. Aunque la diferencia
entre las brechas promedio, en los periodos previo y posterior a la reforma, es notable
(11 p.b), ésta es menor que la reduccion en la volatilidad de la brecha, medida por la
desviacion estandar (-29 p.b.). Asimismo, la variacion de la diferencia entre los valores
maximos y minimos de la serie (240 p.b. en el periodo previo y 103 p.b. en el periodo
posterior a la reforma) indica que las fluctuaciones de la tasa de interés diaria fueron
menores después de mayo de 2006. Adicionalmente, la distribucién de la brecha se aleja
del comportamiento de una distribucién normal. Esto es, se advierte un sesgo positivo y
la curtosis indica la presencia de colas largas y anchas en la distribucion de los datos. El
analisis estadistico que se realiza en esta seccion toma en cuenta esta caracteristica de la

serie de tiempo.

Cuadro 1.3. Estadisticas descriptivas de las tasas de interés”’

Estadistico | SONIA | Tasa Oficial |  Brecha
Periodo previo a la Reformajunio 2001-mayo 2006
Media 4.22 4.26 -0.03
Mediana 4.38 4.00 -0.07
Desviacién estandar 0.61 0.44 0.40
Minimo 2.83 3.50 -0.85
Méaximo 6.08 5.25 1.55
Sesgo -0.26 0.10 0.28
Curtosis -0.64 -1.01 -0.03
Muestra 1,236 1,236 1,236
Periodo posterior a la reforma: mayo 2006-septiembre 2007
Media 5.16 5.09 0.08
Mediana 5.22 5.13 0.06
Desviacién estandar 0.44 0.41 0.11
Minimo 4.48 4.50 -0.06
Maximo 6.49 5.75 0.97
Sesgo 0.42 0.10 6.15
Curtosis -0.36 -1.14 44.57
Muestra 330 330 330

Fuente: Célculos propios con datos del Banco de Inglaterra

1.5.1. Especificacion del modelo empirico
A continuacion se desarrolla y se estima el modelo empirico de la tasa de interés

interbancaria diaria en Inglaterra. Este modelo es similar al que se emplea en Hamilton
(1996), Bartolini y Prati (2003) y Nautz y Schmidt (2008). Estos utilizan la
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especificacion EGARCH para capturar la dindmica y volatilidad de la tasa de interés
diaria, de tal manera que las ecuaciones de la media y varianza condicionales se estiman
conjuntamente siguiendo el principio de maxima verosimilitud.

El modelo asume que la desviacion de la SONIA, denotada como i, respecto a su
valor precedente, esto es la diferencia 4i; = i; — i1, sigue una dinamica que es capturada
por un modelo de correccion de errores. La formulacion del modelo asume que la
diferencia entre la tasa de mercado y la tasa objetivo, (it — it*), en parte se corrige en el
periodo siguiente. Esto es si la tasa de interés se aleja hoy del objetivo planteado por el
Banco Central, se espera que en la proxima jornada se de una reversion hacia dicho
valor de referencia. Por lo tanto, se espera que la diferencia 4i; tengan una relacién
negativa con el valor de la brecha, rezagado un periodo, i.1 — i t.1.

La Gréafica 1.7 muestra el comportamiento de las variaciones diarias de la SONIA
durante el periodo de estudio. La grafica sugiere, como ya se ha mencionado

anteriormente, la existencia de un cambio de régimen.
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Grafica 1.7. Diferencia diaria de la SONIA, 2001-2007. Rendimiento porcentual. La linea vertical
divide los periodos previo y posterior a la reforma. Fuente: Banco de Inglaterra.

La especificacion del modelo para la media condicional esta dada por la ecuacién

(1). La estimacion econométrica de esta expresion permite evaluar si el coeficiente de
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correccion de errores cambio significativamente con la introduccion del nuevo esquema
operativo. Esto es posible dada la naturaleza dicotomica de las variables D1 y D2, que
asumen el valor de 1 en los periodos previo y posterior a la Reforma(y cero en otro
caso), respectivamente. De tal suerte que si el coeficiente de regresion a la media no
cambid con la introduccién del nuevo régimen operativo, los valores estimados para los
coeficientes a1 y ay seran similares y estadisticamente idénticos. En la expresion (1)
también se considera la posibilidad de un cambio en el valor del intercepto, asimismo se
evalla el efecto sobre la tasa de mercado de las variaciones en la tasa objetivo Ai ..
Adicionalmente, la ecuacién (1) incluye variables dicotdmicas que capturan el llamado

efecto calendario, estas variables se incorporan en el vector C . Finalmente, también la
expresion de la media condicional considera la dinamica autorregresiva de la variable
dependiente a lo largo de 12 periodos. Como es usual, se asume que los errores & se

distribuyen idéntica e independientemente con media cero E(e) = 0.

Ai, =c+ D2, + (i, s —i7 )DL, +a, (i —i 4 D2, + ;A
(1) o 12 )
I'C +) 7,Ai; +¢
1

j=

La ecuacion (2) corresponde a la especificacion de la varianza condicional, la
expresion de esta ecuacion sigue la pauta de modelo EGARCH, desarrollado en Nelson
(1991).

Eia
Oy

S

log(o7) =, + @, log (o7, )+ @, |-+ @, <+

t-1
(2) 0,Res D2, +6,ARes D2 +pCPM D], +¢,FIN,D2, +
®C, +v,

La especificacion anterior permite evaluar los efectos (sobre la volatilidad de la
tasa de interés) atribuibles tanto al nivel como al cambio en las Reservas totales (Res).
Los estadisticos basicos para la serie de las Reservas (en nivel y en primera diferencia)
se muestran en el Cuadro 1.4. De hecho, se observa en la Gréafica 1.8 que durante el

periodo de estudio, las Reservas totales mantuvieron un nivel promedio relativamente
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estable, fluctuando alrededor de los 17 mil millones de libras, con mayor demanda de

Reservas al inicio y al final de la muestra.

Cuadro 1.4. Estadisticas descriptivas de las Reservas totales,
mayo 2006-septiembre 2007 (millones de libras)

- Cambio en las

Estadistico Reservas totales Reservas
Media 18,346.6 -5.4
Mediana 17,966.0 73.5
Desviacion estandar 2,815.2 2,710.0
Minimo 12,419.0 -18,859.0
Maximo 36,558.0 24,139.0
Sesgo 1.8 1.0
Curtosis 7.2 235
Muestra 347 346

Fuente: Calculos propios con datos del Banco de Inglaterra
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Grafica 1.8. Promedio mensual de las Reservas totales. Millones de libras. La muestra inicia el 18 de
mayo de 2006 y termina el 5 de septiembre de 2007. Fuente: Banco de Inglaterra.

Para llevar a cabo la estimacion de la ecuacion (2) se construye una variable
normalizada de las Reservas, esto es, se dividen las Reservas totales (RT) entre la

cantidad de dinero que circula en la economia medida por el agregado monetario M4,
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con el proposito de obtener una medida normalizada de las Reservas en el sistema Res =
RT/M4. En las Graficas 1.9 y 1.10, se presentan las series Res y ARes con una
periodicidad diaria y es posible observar que la serie de las Reservas totales sigue un
ciclo semanal con caidas pronunciadas los viernes, ya que este dia resulta mas costoso
para los bancos comerciales mantener la fraccion de Reservas excedentes que no es

remunerada por el Banco Central.
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Grafica 1.9. Reservas totales (cociente de Reservas a M4). La muestra inicia el 18 de mayo de 2006 y
termina el 5 de septiembre de 2007. Fuente: Banco de Inglaterra.
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Gréfica 1.10, Cambio diario en las Reservas totales. Variacion porcentual. La muestra inicia el 18 de
mayo de 2006 y termina el 5 de septiembre de 2007. Fuente: Banco de Inglaterra.

La expresion (2) también incluye las variables dicotomicas CPM y FIN. Ambas
variables asumen un valor igual a 1 el dia previo a una reunion del Comité de Politica
Monetaria. Sin embargo la variable CPM se define Unicamente para el periodo previo a
la reforma, mientras que la variable FIN es definida en el periodo posterior. Esto es, la
variable CPM captura el efecto sobre la tasa de interés diaria de las expectativas de los
participantes en el mercado los dias previos a que el Comité de Politica Monetaria del
Bdl se reuna para decidir el nivel de la tasa objetivo. Por otro lado, después de la
Reforma, el dia previo a las reuniones del Comité de Politica Monetaria es también el
altimo dia del periodo de mantenimiento del Sistema de Reservas. Es precisamente en
esta Gltima jornada que la amplitud del corredor de tasas se reduce, ademas, si es
necesario, el Banco Central celebra OMA de ajuste (o fine tune). Ambas medidas se
implementan con el propdsito de estabilizar las fluctuaciones de la SONIA el Gltimo dia
del periodo, por lo que la incorporacion al modelo de la variable FIN permite evaluar la

efectividad de estos instrumentos
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La definicion formal de las variables dicotdmicas empleadas es la siguiente:

Dl;= 1 si t es una fecha anterior al 18 de mayo de 2006, O en otro caso.

D2;= 1 sit es una fecha posterior al 18 de mayo de 2006, O en otro
caso.

CPM(= |1 sites un dia previo a la reunion del Comité de Politica
Monetaria, 0 en otro caso, durante el periodo previo a la reforma

FIN; 1 si t es un dia previo a la reunion del Comité de Politica
Monetaria, O en otro caso, durante el periodo posterior a la
reforma

Adicionalmente, las variables calendario capturan el efecto sobre la tasa de interés
de mercado que se podria presentar al final y al inicio de cada afio, asi como los dias
previo y posterior a fechas festivas en Inglaterra. EI vector C estd compuesto de las

siguientes variables dicotomicas:

Hol;= 1 si t es antes de un dia de asueto, 0 en otro caso
Hol d;= 1 si t denota la jornada posterior al asueto, 0 en otro caso
fin,= 1 sit es el ultimo dia habil de afio, 0 en otro caso
pri= 1 si t es el primer dia habil de afio, 0 en otro caso

Con el proposito de identificar el modelo EGARCH mas adecuado para la
estimacion del modelo se llevo a cabo un analisis de residuos. Esto es, se examinaron
los estadisticos de las pruebas de correlacion serial y heterocedasticidad condicional
autorregresiva. El resultado del analisis indico que el modelo EGARCH(1,1) es el
modelo mas conveniente para realizar la inferencia estadistica. Otro analisis fue
implementado para decidir cual distribucion de los errores es la que se ajusta mejor a la
distribucién de la probabilidad empirica y el resultado mostr6 que las fluctuaciones de
la SONIA durante el periodo de estudio se ajustan mejor a la distribucion t de Student.
Los grados de libertad de dicha distribucion se estiman de manera conjunta con los
otros parametros del modelo, siguiendo el enfoque de maxima verosimilitud e

implementando el Algoritmo de Marquard.

1.5.2. Resultados
Los resultados de la estimacion conjunta de las ecuaciones de la media y la varianza
condicional se presentan en el cuadro 1.5, donde se reportan, entre otros, los llamados

efectos de calendario. En la ecuaciéon de la media, los coeficientes de las variables de
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calendario presentan el signo que previamente se esperaba. En efecto, si el dia t precede
una fecha festiva, los contratos que se celebran en el mercado de dinero, a la tasa
SONIA con vencimiento diario, son en realidad préstamos con vencimiento a dos dias,
por lo que la tasa de interés de la transaccion tiende a ser menor. De hecho, este
comportamiento de la tasa de interés diaria, en los dias previos a una fecha de asueto, es
similar al que tipicamente se observa el Gltimo dia de la semana y que ha sido
denominado el “efecto viernes”. Asimismo, la tasa de interés tiende a ser mayor el dia
posterior a la fecha festiva, imitando el comportamiento que se conoce como el “efecto
lunes”. * Sin embargo, dichos efectos de calendario no son estadisticamente
significativos, ni en la ecuacion de la media ni en la estimacion de la varianza

condicional.

L En la literatura, se ha identificado una tendencia de la tasa de interés diaria, en el mercado de dinero, a
disminuir los dias viernes (el llamado “efecto viernes”). Una explicaciéon de este comportamiento es que
dado los costos fijos de realizar una transaccion, es mas atractivo para los participantes en el mercado
(oferentes y demandantes de fondos) realizar s6lo una transaccion en fin de semana, en lugar de tres
transacciones diarias. Es decir, los viernes la liquidez en el mercado tiende a incrementar, lo cual se
refleja en una menor tasa de interés. Por otro lado, también se ha identificado que dicha caida en la tasa
de interés se revierte parcialmente el primer dia de la semana, lo cual se ha denominado el “efecto lunes”
(véase Hamilton, 1996).
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Cuadro 1.5. Estimacion del modelo empirico de la SONIA

Variable dependiente: Ai, = (i — ir.1)

Parametro

Estimacion

Descripcion

Ecuacion de la media condicional

Constante (88(%)* Intercepto en el periodo 1.

D2 (()6(.)0236)** Cambio en el intercepto para el periodo 2.

(i1 —i*4)D1 (8822)** Coeficiente de regresion a la media, periodo 1.
(ig1 — i*4)D2 (8(2)33)** Coeficiente de regresion a la media, periodo 2.
Ai* (1(5(.)()94198)** Cambio en la tasa oficial.

Efectos calendario:

Y1 (8882) t precede 1 dia de asueto

Y1 ?00889) t sigue a 1 dia de asueto

T (gﬁf tes el Gltimo dia habil del afio

Ya ?00(?!?1) t es el primer dia habil del afio

Ecuacion de la vari

anza condiciona

™o ?(')113215) Intercepto
-0.399 . . )
D2 (0.118)** Cambio en el intercepto para el periodo 2.
oY (()6907056)** Coeficiente sobre la varianza condicional rezagada
®; (()62(?38)** Coeficiente del término de error rezagado.
3 (882%) Efecto asimétrico
-32.8 .
Res (9.12)* Efecto del nivel de las Reservas
-0.121 .
ARes (0.325) Efecto del cambio en las Reservas
CPM*D1 (gggg) Efecto decision de politica monetaria, periodo 1
FIN*D2 82%)** Ultimo dia del periodo de medicion
Efectos calendario
D, (8222) t precede un dia de asueto
D, ?603}j7) t sigue un dia de asueto
@, (82?3) tes el Gltimo dia habil del afio
D, ?(')6:127) t es el primer dia habil del afio
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Cuadro 1.5. (Continuacién) Estadisticas de diagndstico

Grados de libertad de la 4.598
distribucion t (0.35)**
N 1,553
Logaritmo de verosimilitud 622.5

R 0.22
Estadistico F 13.13
Probabilidad de F 0.00

Continuando con el anélisis de la estimacion de la media condicional, conviene
destacar dos aspectos. En primer lugar, la estimacién muestra que, en promedio, la
amplitud de los cambios diarios de la SONIA fue mayor después de la Reforma de 2006,
esto es, el coeficiente de la variable dicotomica D2 es positivo y significativo: los
cambios diarios de la tasa de interés fueron, en promedio, 2.3 puntos base mayor que en
el periodo anterior a la reforma. Este cambio en el nivel de la tasa de interés diaria
también se puede apreciar en el Cuadro 1.3, donde se nota que la brecha entre la tasa de
interés de mercado y la tasa objetivo pasé (en promedio) de ser negativa a tomar un
valor positivo.

Un factor que podria explicar el comportamiento anterior es el cambio ocurrido en
la postura del Banco Central durante el periodo de estudio. En efecto, el Cuadro 1.6,
donde se presenta la informacion sobre los cambios de la tasa objetivo, muestra que
durante el periodo previo a la reforma, la politica monetaria del Bdl fue
fundamentalmente laxa: la tasa objetivo paso de 5.75% a 4.5% y en cierto momento ésta
se ubicd en 3.5%. En contraste, en el periodo posterior a la Reforma la politica
monetaria adquirié un sesgo restrictivo, de tal suerte que la tasa objetivo aumento en
125 puntos base, de mayo de 2006 a septiembre de 2007. Este cambio en la postura del
Banco Central se habria visto reflejado en el comportamiento de la tasa de mercado.
Cabe subrayar que este efecto habria sido independiente de la influencia directa que
ejercen los cambios de la tasa objetivo sobre la tasa de mercado. Esto es, de acuerdo con
los resultados de la estimacion, los cambios en el objetivo se trasladan completamente
al nivel de la SONIA, de tal suerte que la estimacion del coeficiente de la variable 4i*

resulté igual a 1.1, con alta significancia estadistica.
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Cuadro 1.6. Cambios en la tasa de interées objetivo del Banco de

Inglaterra (2001-2007)

Fecha de cambio

Cambio en la tasa objetivo

Nivel de la tasa objetivo

(puntos base) (porcentaje)
8/2/01 -25 5.75
5/4/01 -25 5.50
10/5/01 -25 5.25
2/8/01 -25 5.00
18/9/01 -25 4.75
4/10/01 -25 4.50
7/11/01 -50 4.00
6/2/03 -25 3.75
10/7/03 -25 3.50
6/11/03 25 3.75
5/2/04 25 4.00
6/5/04 25 4.25
10/6/04 25 4.50
5/8/04 25 4.75
4/8/05 -25 4.50
3/8/06 25 4.75
9/11/06 25 5.00
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11/1/07 25 5.25
10/5/07 25 5.50

5/7/07 25 5.75

1/ Los cambios en la tasa objetivo realizados durante la vigencia del nuevo esquema operativo se han
sombreado.
Fuente: Banco de Inglaterra.

El segundo aspecto a destacar en la estimacion de la ecuacion de la media es el
cambio en el valor del coeficiente de reversion a la media. Esto es, la estimacion
muestra que la dindmica de la SONIA cambi6 significativamente con la adopcion del
nuevo esquema operativo. En efecto, durante el periodo previo casi el 38% de la
desviacién entre la tasa de mercado y la tasa objetivo era corregida en tan sélo una
jornada. Sin embargo, a partir de 2006 el coeficiente de reversion a la media disminuyo
a un valor de 22%. Es decir, la evidencia sugiere que despues de la Reforma operativa
la brecha se volvio, en cierto modo, més persistente.

En lo que toca a la estimacion de la varianza condicional, los resultados confirman
que las innovaciones operativas fueron exitosas en reducir la volatilidad de la tasa
interbancaria. En efecto, el coeficiente de la variable dicotomica D2 resultd negativo y
estadisticamente significativo, lo cual implica una caida en la volatilidad de la tasa de
interés diaria en el segundo periodo de la muestra, de hecho, en promedio, la varianza
condicional fue menor en el segundo periodo por un factor igual a (exp(-0.399) = 0.67),
respecto a la varianza en el periodo anterior.

Adicionalmente, ndtese que en la especificacion de la varianza condicional, el
sistema de Reservas puede influir en la volatilidad de la tasa de interés a traves del nivel
y del cambio diario de las Reservas totales. Sin embargo, la estimacién no detecta
influencia alguna de los cambios de las Reservas sobre las fluctuaciones de la tasa de
interés, esto es, el coeficiente de la variable 4Res tiene el signo negativo esperado, pero
la significancia estadistica de la estimacion es nula. Esto es, la evidencia indica que los
cambios diarios de las Reservas no presentan vinculos notables con las fluctuaciones de
la tasa de interés diaria. En la Gréfica 1.10 se puede apreciar que los movimientos de
ARes siguen un patron estacional semanal sin co-movimientos aparentes con otras

variables.

[39]



En contraste, el nivel de las Reservas es un factor que incide de manera
importante en la varianza de la tasa de interés diaria. Los resultados muestran que un
aumento de 0.005 en la variable Res, lo cual es factible dada las unidades en las que se
mide la variable (véase la Gréfica 1.9), se traduce en una reduccion de la varianza
condicional por un factor igual a exp(-32.758*0.005) = 0.85. Este resultado es
consistente con la teoria, es decir, un mayor nivel de Reservas aumenta el tamafio del
“colchon” de recursos liquidos que pueden ser utilizados para enfrentar choques
negativos de liquidez (véase el Apéndice A). Los resultados de la estimacion confirman
que un mayor nivel de Reservas contribuye a estabilizar la tasa de interés diaria.

Por otro lado, pese a que el coeficiente de la variable CPM no resultd
significativo, la variable FIN si lo es. De hecho, los resultados muestran que el dia final
del periodo de medicion la volatilidad de la tasa de interés es menor por un factor muy
amplio, igual a exp(-3.887) = 0.021. Este resultado contrasta con lo que ocurre en los
mercados de dinero de Estados Unidos y Europa, donde la volatilidad de la tasa diaria
frecuentemente es mayor el dia de cierre del periodo de mantenimiento (véase, por
ejemplo. Nautz y Schmidt, 2008 y Kempa, 2006).

A la luz del resultado anterior, conviene nuevamente subrayar que el nuevo
esquema operativo introducido por el BDI en mayo de 2006 incorpord al menos tres
medidas con el proposito de contener la volatilidad de la tasa de interés diaria el ultimo
dia del periodo de mantenimiento. Primero, se dispuso que durante el dia ultimo del
periodo se celebrara, si era necesario, una OMA de ajuste que proporciona fondos con
vencimiento a un dia, ello para corregir desequilibrios entre la demanda y oferta de
liguidez. Segundo, también en la Gltima jornada, el corredor de tasas de interés se
contrae de 200 p.b. a tan s6lo 50 p.b., con el proposito de apuntalar su funcion de
estabilizacion. Tercero, no se exige un cumplimiento puntual de los Requerimientos de
Reservas, en lugar de ello se definio un rango objetivo de £1%. Los resultados muestran
que estas medidas han sido exitosas en reducir la volatilidad en la ultima jornada del

periodo de medicion.

1.6. Conclusiones
El redisefio de la estructura operativa del Banco de Inglaterra, puesto en marcha en

mayo de 2006, fue exitoso en reducir la volatilidad de la tasa diaria a niveles similares a
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los observados en otras economias desarrolladas, como Estados Unidos o la Zona Euro.
La experiencia del Bdl (y previamente la del Banco Central Europeo) ilustra
adecuadamente los atributos que tienen los sistemas de Reservas para estabilizar la tasa
de interés diaria. Bajo el nuevo enfoque de implementacion, los RR dejaron de
emplearse para alcanzar objetivos como garantizar la liquidez del sistema bancario,
controlar la expansion del crédito, contribuir a la recaudacion del Banco Central o
influir en las condiciones de competencia del sistema bancario. De hecho, actualmente
la herramienta se enfoca en estabilizar la demanda de Reservas y controlar las
fluctuaciones de la tasa de interés diaria.

El Sistema de Reservas del Bdl oper6 practicamente sin cambios entre mayo de
2006 y septiembre de 2007, y éste fue esencial para reducir las fluctuaciones diarias de
la tasa de interés. En efecto, esta herramienta se combind con otras medidas para abatir
la volatilidad de la tasa de interés interbancaria, especialmente el tltimo dia del periodo
de medicion. En este capitulo se demostro que las autoridades fueron capaces de
alcanzar con éxito dicho proposito, lo cual es un elemento importante para conseguir
que las expectativas de los agentes sobre las tasas de interés de corto plazo se
estabilicen alrededor de la tasa objetivo, ya que la estabilizacion de la tasa de interés
diaria en la Gltima jornada, a su vez, estabiliza la tasa de interés a lo largo de todo el
periodo de medicién.

La experiencia reciente en otros Bancos Centrales muestra una tendencia hacia la
reactivacion de los sistemas de Reservas. Por ejemplo, en Estados Unidos, en octubre de
2008, las autoridades decidieron fortalecer su esquema RR y adelantaron la decision de
remunerar completamente las Reservas de los bancos, una medida que inicialmente se
habia previsto entrara en vigor hasta 2011. Adicionalmente, los Bancos Centrales en
Tailandia y Corea, redisefiaron sus esquemas operativos, en 2006 y 2008
respectivamente. En ambos casos, el sistema de Reservas fue replanteado y se le otorgd
un rol mas importante en el control de la tasa de interés (Ho, 2008 y Bank of Thailand,
2006).

La crisis financiera internacional ha implicado que algunos Bancos Centrales

implementen medidas operativas de caracter extraordinario, para conducir la politica

! En el Apéndice A se discute con mayor detalle este punto. Asimismo, se sugiere ver MacGorian (2005).
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monetaria inyectando liquidez directamente a la economia y establecer objetivos
operativos en términos de cantidades y no en términos de la tasa de interés. Sin
embargo, se espera que cuando la coyuntura sea superada los Bancos Centrales
implementen nuevamente objetivos de tasa de interés, con un posible incremento de la

importancia de los RR en la ejecucion de la politica monetaria.
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Capitulo 2 . Volatilidad de la tasa de interés interbancaria
bajo el Régimen de Saldos Acumulados en México

2.1. Introduccién
El Régimen de Saldos Acumulados (RSA) fue introducido por el Banco de México

(Banxico) en 1995, durante la crisis econdmica que obligo a las autoridades a permitir la
flotacion del tipo de cambio.® La institucion redisefi6 el régimen de politica monetaria
vigente hasta entonces, el cual tenia en el esquema de tipo de cambio fijo su eje rector.
Sin embargo, la autoridad monetaria decidid no controlar la tasa de interés, sino que
establecio limites al crecimiento del crédito interno neto e introdujo el objetivo sobre los
saldos acumulados como la principal herramienta de politica monetaria (véase Martinez
et al, 2001).2

Fundamentalmente, la operacion de RSA se apoy0 en el empleo de tres
herramientas: el Encaje Promedio Cero, que cumplio tareas similares a las de un sistema
de Requerimientos de Reservas; las subastas de credito y depdsitos, las cuales se
convirtieron en el principal medio utilizado por Banxico para llevar a cabo sus
Operaciones de Mercado Abierto; y la definicion de objetivos sobre el saldo acumulado
de los bancos comerciales en sus cuentas corrientes (el llamado “Corto”). Asi, mientras
los principales Bancos Centrales de las economias desarrolladas orientaban sus
procedimientos operativos hacia el control de la tasas de interés de corto plazo,
abandonando los objetivos cuantitativos prescritos por la doctrina monetaria (véase el
Apéndice A); en contraste, las autoridades mexicanas decidieron implementar una
estructura operativa que establecia un objetivo cuantitativo para enviar sefales al
mercado y guiar sus operaciones diarias (véase O' Dogherty, 1997).

El principal proposito en este capitulo de la tesis es estudiar el vinculo entre la
estructura operativa de Banxico y el comportamiento de la tasa interbancaria, para lo
cual se analizan los detalles de la implementacidén del RSA y su efecto sobre el nivel y

las fluctuaciones de la tasa diaria. Conviene hacer notar que el Régimen de Saldos

!La vigencia del Régimen de Saldos Acumulados se extendi6 hasta abril de 2003.

“Mas que un objetivo intermedio o una regla de politica, el limite al crecimiento del crédito interno neto
fue una medida que Banxico introdujo con el proposito de recuperar la credibilidad perdida (Martinez et
al, 2001).
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Acumulados emple6 una estructura operativa con caracteristicas similares a la que fue
implementada por el Sistema de la Reserva Federal (Fed), el Banco Central de Estados
Unidos, durante el periodo en el que esta institucion establecié objetivos sobre las
Reservas prestadas.® Goodhart (1989) y Bindseil (2004), analizan los periodos en que la
Fed anuncié objetivos sobre algun concepto de las Reservas y concluyen que, pese a la
retorica oficial, en la préactica el Banco Central se orient6 hacia el control de la tasa de
interés. En el mismo sentido, la hipdtesis del presente Capitulo postula que, si bien
Banxico no controlaba explicitamente la tasa de interés, la estructura operativa de RSA
influyo directamente en la determinacion de la tasa de interés diaria.

Algunas de las conclusiones del presente estudio se derivan del desarrollo y
solucion de un modelo de la operacion del Banco de México. Especificamente, el RSA
se modela como un esquema hibrido, con un sistema de Requerimientos de Reservas (el
Encaje Promedio Cero), a lo largo de un periodo de computo de 28 dias, y un corredor
de tasas, con punto medio igual al promedio de la tasa de interés de los Cetes a 28 dias
en el mercado primario. EI modelo muestra que las fluctuaciones de la tasa diaria
pueden explicarse en gran medida por el estilo de intervencion del Banco Central en el
mercado de dinero. Esto es, Banxico procuraba el cumplimiento del objetivo de saldos
acumulados todos los dias, en lugar de, por ejemplo, propiciar que los bancos
cumplieran dicho requerimiento siguiendo una trayectoria que de manera gradual se
acercara al objetivo a lo largo del periodo de 28 dias (véase el Informe anual de 2006
del Banco de Meéxico). Este detalle es importante ya que el modelo sugiere que dicho
enfoque en la implementacion de la politica monetaria fue un factor que indujo mayor
volatilidad en las tasas de interés.

Adicionalmente, se realiza un analisis empirico que permite identificar el efecto
de los detalles operativos del Banco Central sobre la volatilidad de la tasa de corto
plazo. El analisis confirma que el Gltimo dia del periodo la volatilidad de la tasa diaria
incrementaba significativamente. Asimismo, la intervencion del Banco Central en el
mercado de dinero vespertino contribuia a reducir la volatilidad de la tasa interbancaria.

Los resultados sobre el efecto de la estructura operativa en la volatilidad condicional de

' Descripciones de este episodio de la politica monetaria en Estados Unidos se pueden encontrar en
Meltzer (2003), Nilsen (1997) y Walsh (1998).
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la tasa interbancaria provienen de la aplicacion al mercado interbancario mexicano del
modelo EGARCH?® sugerido por Nelson (1991),

Para introducir la discusion sobre la contribucion de este estudio, conviene
recordar que actualmente Banxico fija un objetivo sobre la Tasa de Fondeo Bancario y
dicho objetivo guia sus operaciones diarias; sin embargo, hasta hace relativamente poco
tiempo el enfoque era distinto. En efecto, el RSA es el punto de partida de la evolucion
gradual en el disefio y la conduccion de la politica monetaria que culmin6 en el
establecimiento del esquema operativo actual. Es por ello que el examen del RSA es un
elemento que contribuye al entendimiento de los motivos y consecuencias de dicha
transicion.

Adicionalmente, cabe subrayar que la literatura que estudia el vinculo entre la
estructura operativa del Banco Central y el comportamiento de la tasa interbancaria se
concentra principalmente en los casos de Estados Unidos, Europa e Inglaterra. Las
conclusiones de estos estudios son validas en el contexto de dichas economias, pero sus
resultados no son directamente aplicables al analisis de Bancos Centrales con
estructuras operativas distintas (Prati, et al, 2003). En consecuencia, el analisis de un
Banco Central distinto a los mencionados debe ser complementado con el examen de las
singularidades en el disefio operativo de la institucion en cuestion. Lo anterior es valido
especialmente en el caso de Bancos Centrales que operan en economias emergentes,
bajo condiciones que pueden diferir sustancialmente de las que prevalecen en
economias desarrolladas. El presente estudio se detiene en los detalles particulares de la
operacion del Banco de Mexico y, en ese sentido, contribuye a la literatura que estudia
la conduccion de la politica monetaria en economias emergentes.

Este capitulo se organiza de la siguiente manera: la seccién 2.2 revisa la literatura
que estudia la relacion entre la estructura operativa del Banco Central y el mercado
interbancario. En la seccion 2.3, se discute la instrumentacion de la politica monetaria
en México durante la vigencia del RSA. A continuacion, en la seccién 2.4, se modela el

mecanismo empleado por Banxico para influir en el nivel y las fluctuaciones de la tasa

'Un modelo EGARCH es una de las variantes de los modelos conocidos como GARCH; éstos emplean
las observaciones pasadas de la varianza y de la varianza condicional para pronosticar los valores futuros
de la propia varianza condicional. Los modelos EGARCH son particularmente Gtiles para modelar series
de tiempo donde la varianza se comportan de manera asimétrica frente a perturbaciones de signo positivo
0 negativo.
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de interés. En la seccion 2.5 se desarrolla y se estima el modelo EGARCH del
comportamiento de la Tasa de Fondeo Bancario, mientras que en la seccion 2.6 se

presentan las conclusiones.

2.2. Revision de la literatura
En esta seccidn se revisa brevemente la literatura que estudia la operacion de los Bancos

Centrales. La primera parte de la revision se concentra en los estudios que analizan la
evolucion en la ejecucion de la politica monetaria y las herramientas operativas de los
Bancos Centrales. Posteriormente el analisis se enfoca en los trabajos que vinculan los
detalles operativos con la volatilidad de las tasas de interés de corto plazo.

La evolucion de la implementacién de la politica monetaria en economias
desarrolladas se estudia en Kneeshaw y Van den Bergh (1989) y Borio (1997). El
primer articulo revisa la experiencia en los afios 1980s, mientras que el segundo se
encarga de sintetizar los cambios ocurridos durante los primeros afios de la década de
los 1990s. Cabe destacar que Borio (1997) aporta una estructura analitica que resulta
atil para comparar la operacion de Bancos Centrales con distintos enfoques operativos.

Adicionalmente, Bindseil (2004) revisa los cambios en los paradigmas que a lo
largo del siglo pasado dieron sustento tedrico al enfoque operativo que implementaron
el Banco Central Europeo (BCE)*, el Bdl y la Fed. Asimismo, esta monografia presenta
una discusién detallada de la evolucion en el disefio y las funciones conferidas a los
principales instrumentos de politica monetaria.

Cabe subrayar que la implementacién de la politica monetaria es un topico que
frecuentemente se discute en documentos de trabajo de los propios Bancos Centrales y
del Banco de Pagos Internacionales (BIS). Entre los estudios que conforman esta
literatura destaca el documento BIS (2008), donde se sintetiza y se compara la
estructura operativa de doce Bancos Centrales en economias desarrolladas y
emergentes. ° EI compendio proporciona un panorama completo de las practicas

operativas actuales en la banca central, dicha informacion incluye desde las reglas que

'En el periodo anterior a la creacién del BCE, Bindseil (2004) realiza un analisis de la operacion del
banco central de Alemania ya que considera que la experiencia de esta institucion influy6 directamente en
el disefio operativo del BCE.

Cabe mencionar que el Banco de México fue una de las instituciones que respondié el cuestionario
utilizado como medio de recoleccion de la informacion.
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rigen la actuacion de los Consejos de Gobierno de los Bancos Centrales, hasta la
descripcion de los activos elegibles como colateral en las operaciones de manejo de la
liquidez.

En la misma linea de investigacion, pero haciendo mayor énfasis en la experiencia
de las economias emergentes, Ho (2008) compara los detalles de las estructuras
operativas en los principales Bancos Centrales en el Este de Asia, mientras que BIS
(1999) presenta una coleccion de ensayos elaborados por funcionarios que laboran en
Bancos Centrales de economias emergentes, en los cuales se describe y analiza la
ejecucion de la politica monetaria en los paises de la muestra.

En lo que toca al vinculo entre el disefio operativo y la volatilidad de la tasa de
interés, los principales estudios en esta linea de investigacion adoptan el enfoque
desarrollado por primera vez en Poole (1968). EI modelo de Poole captura los rasgos
esenciales del funcionamiento del mercado interbancario en un contexto de
incertidumbre. Este modelo de la demanda de Reservas considera que los bancos
necesitan estas para cumplir con los Requerimientos de Reservas y para solventar
choques de liquidez no anticipados. El analisis muestra que la incertidumbre de los
bancos sobre su balance al final de la jornada es crucial en determinar el nivel de la tasa
de interés interbancaria a un dia. Extensiones recientes de dicho modelo se encuentran
en Bartolini et al (2002), Vélimaki (2003), Perez-Quiroz y Rodriguez-Mendizabal
(2006) y Kempa (2007). En particular, las contribuciones de Withesell (2005, 2006) son
referencias importantes para el analisis que se presenta en este documento.

La influencia de la estructura operativa del Banco Central sobre las fluctuaciones
de la tasa interbancaria diaria es el principal enfoque de varios estudios que se
concentran en casos particulares. Por ejemplo, Wetherilt (2003), Kempa (2006) y Mac
Gorain (2005) estudian la evidencia que se deriva de la operacion del Banco de
Inglaterra (Bdl). Mientras que Hilton (2005) y Bartolini et al (2002) se enfocan en la
experiencia de la Fed.

La literatura empirica sobre la volatilidad condicional de la tasa interbancaria
diaria inicia con Hamilton (1996): el estudio evalla la validez de la hipotesis de

martingala en el comportamiento de la tasa de fondos federales en el mercado
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interbancario estadunidense.! El analisis introduce por primera vez una especificacién
EGARCH para examinar la volatilidad de la tasa interbancaria y los vinculos de ésta
con los métodos operativos del Banco Central; a partir de entonces, dicho modelo ha
sido extensamente empleado en los estudios empiricos del mercado interbancario.

Bartolini y Prati (2003) emplean la especificacion EGARCH para comparar el
efecto sobre la volatilidad en los mercados interbancarios de la Zona Euro y Estados
Unidos. Adicionalmente, el comportamiento de las tasas interbancarias en economias
europeas individuales ha sido examinado en Pérez-Quirds y Rodriguez-Mendizébal
(2006) y Gaspar et al (2001); mientras que el caso del mercado interbancario de
Inglaterra se estudia en Wetherilt (2003). De manera similar, este enfoque se ha
aplicado al analisis de los mercados de dinero en otras economias (véase por ejemplo
Ayuso et al, 1997 y Bartolini et al, 2002).

2.3. La operacion del Régimen de Saldos Acumulados
En 1995, debido a los desequilibrios inducidos por la crisis economica, la politica

monetaria en Meéxico tuvo que ser reorientada. De hecho, las medidas que las
autoridades implementaron durante la coyuntura se empalmaron con el proceso de
reforma institucional que el Banco Central promovia desde algunos afios atrés. En el
marco de dicha reforma, se realizaron modificaciones relevantes a la operacion de la
institucion entre las que se incluyen la liberacion de las tasas de interés bancarias en
1989, la eliminacién del crédito selectivo y del coeficiente obligatorio de liquidez en
1991 y el otorgamiento de la autonomia operativa y administrativa al Banco de México
en abril de 1994.°

En esta seccidn se revisa la estructura operativa del Régimen de Saldos
Acumulados (RSA) que el Banco Central adoptd en 1995, este esquema se mantuvo

vigente hasta abril de 2003 fecha en que dio inicio la transicion hacia el esquema de tasa

!La hipétesis de martingala implica que la mejor prediccion de los valores futuros de una serie de tiempo,
dada toda la informacion en el presente, es el valor actual de la serie de tiempo. Es otras palabras, si la
hipotesis de martingala es valida, la mejor estimacion de la tasa de interés futura es su valor actual. Para
una discusion mas amplia de la hipdtesis en otros contextos de la teoria econdémica véase Durlauf (1991).
2El Banco de México proporciona los detalles de estos cambios institucionales en sus informes anuales
correspondientes a los afios 1989, 1991 y 1994,
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objetivo vigente en la actualidad.! La discusién se enfoca en el funcionamiento de los
principales instrumentos que el Banco de México utiliz6 durante la vigencia del RSA: el
Encaje Promedio Cero, que cumpli¢ tareas similares a las de un sistema de
Requerimientos de Reservas; las subastas de crédito y depdsitos, el principal medio
utilizado por Banxico para llevar a cabo sus Operaciones de Mercado Abierto, en
particular, la subasta vespertina que juega un rol fundamental para lograr el balance de
la liquidez en el mercado; y el objetivo sobre el saldo acumulado de los bancos en sus

cuentas corrientes (el llamado “Corto™).

2.3.1. El Encaje Promedio Cero
La reforma al sistema de pagos en México fue un elemento esencial en la

implementacion del esquema de Encaje Promedio Cero. Dicha reforma dio inicio en
1994 e incluyé modificaciones al manejo de las cuentas corrientes que Banxico le lleva
a los bancos comerciales. La evolucidn del sistema de pagos se acelerd en 1995, junto
con el cambio de enfoque en la conduccion de la politica monetaria: el 3 de marzo de
ese afo se dispuso que los bancos pudieran sobregirar sus cuentas corrientes hasta por el
valor de los titulos otorgados en garantia al Banco Central. Asimismo, en abril del
mismo afio se introdujo un mecanismo de cobro de penalizaciones sobre los sobregiros
no garantizados. El establecimiento de limites y penalizaciones a los sobregiros
significé que el Banco Central contara con instrumentos adicionales para la ejecucion
de la politica monetaria (véase Banco de México, Informe anual de 1995).

En marzo de 1995 fue introducido el esquema de Encaje Promedio Cero,” sin
embargo, fue hasta septiembre de ese afio que se afinaron los detalles del mecanismo y
se establecieron periodos de computo de 28 dias. Esto es, cada banco debia procurar que

la suma de los saldos diarios de su cuenta corriente en el Banco Central fuera cero al

'El Banco de México da una explicacion detallada del funcionamiento del RSA en el apéndice 4 del
Informe del Banco de México correspondiente al afio 1996 (Banco de México, Informe anual de 1996).
Los alcances y limitaciones del RSA se discuten en Gil (1997) y Carstens y Werner (1999). Martinez et al
(2001) describe la evolucién del RSA e identifica los diferentes canales de transmision mediante los que
este esquema incidi6 en la dindmica de la inflacion.

%La primera version de este esquema disponia que los bancos compensaran los saldos de sus cuentas
corrientes dentro de plazos mensuales, medidos dos veces al mes (véase Banco de México, Informe anual
1995).
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final de cada periodo, por lo que los sobregiros al final de una jornada se podian
compensar con saldos positivos en otra jornada del mismo periodo.*

Esencialmente, el Encaje Promedio Cero funciond6 como un esquema de
Requerimientos de Reservas con un nivel igual a cero. A decir verdad, el Banco Central
no exigia a los bancos culminar el periodo de computo con un nivel cero de Reservas,
sin embargo el disefio del esquema incentivaba este resultado. Esto era asi porque de
resultar negativo el saldo acumulado, el banco en cuestion pagaria una penalizacion
relativamente alta, ya que al cierre del periodo se cobraba por los saldos acumulados
negativos una tasa de interés equivalente a dos veces el promedio de las tasas de interés
pagadas por los Certificados de la Tesoreria (Cetes) a 28 dias en las cuatro colocaciones
primarias més recientes.? Por otro lado, los saldos positivos no remuneraban intereses,
lo cual implicaba que el costo de oportunidad en que incurrian los bancos también era
alto.

El esquema anterior incidio notablemente en la dinamica de las tasas de interés de
corto plazo. La Grafica 2.1 ilustra dicha influencia y muestra que durante la vigencia del
RSA la Tasa Ponderada de Fondeo Bancario, la tasa lider en el mercado de fondeo a un
dia, tuvo un comportamiento promedio que siguié un patrén ciclico vinculado al
transcurso del periodo de medicion. En efecto, el ultimo dia del periodo (usualmente un
miércoles) la tasa de interés descendia de manera pronunciada, en relacion a su valor
promedio. Sin embargo, dicha caida se revertia de inmediato, de tal suerte que durante
la primera semana del periodo la tasa incrementaba, posteriormente se movia en la
direccion contraria para ubicarse abajo del promedio durante la segunda mitad del

periodo.

YEl primer periodo de computo del RSA inici6 el 13 de septiembre de 1995 y finaliz6 el 4 de octubre del
mismo afo.

’La tasa de castigo se pagaba por el monto negativo acumulado al cierre del periodo de medicién. Sin
embargo, el Banco de México no cobraba intereses por los sobregiros al cierre de cada dia, siempre y
cuando éstos se encontraran dentro de ciertos limites.

®La Tasa Ponderada de Fondeo Bancario la calcula (y da a conocer) Banxico diariamente como un
promedio ponderado de las operaciones, en directo y en reporto, entre bancos y casas de bolsa con titulos
bancarios, esto es, pagarés bancarios, aceptaciones bancarias, y certificados de depésito.
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Gréfica 2.1. Tasa de Fondeo Bancario. Desviacion respecto al promedio durante el periodo de
cémputo. Puntos base. Se calcula el promedio a lo largo de 50 periodos de cémputo y el intervalo de
confianza al 95%. Fuente: calculos propios con datos de Banxico.

Por otro lado, es posible identificar un corredor de tasas para las fluctuaciones de
la Tasa de Fondeo Bancario, donde el techo de este corredor esta definido por la tasa de
castigo cargada a los bancos que incurren en sobregiros. La definicion de este techo se
justifica porque los sobregiros era la Unica fuente de fondeo para los bancos al cierre de
la jornada, de tal suerte que esta herramienta cumplié (y sigue cumpliendo) tareas
similares a la de una Facilidad de Préstamo. Ademas, el piso del corredor se define igual
a cero, ya que los saldos dejados por los bancos en sus cuentas no devengan interés
alguno.

Notese que este corredor tiene una amplitud muy grande como para contribuir a la
funcién de estabilizacién, méas bien éste cumplié con la funcién de seguridad.! No
obstante, los limites del corredor y el punto medio de éste fueron una referencia a los
movimientos de la tasa interbancaria. De hecho, los datos muestran que la tasa de

fondeo bancario fluctu6 alrededor del punto medio del corredor durante el periodo que

Véase en el Apéndice A la discusion de las funciones que cumplen los corredores de tasas definidos por
las Facilidades de Liquidez.
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va de noviembre de 1998 a abril de 2003 (1,620 observaciones). En efecto, durante
dicho periodo el promedio de la desviacion de la tasa respecto al punto medio del
corredor es igual a 44 puntos base (p.b.) y la desviacion estandar es de 100 p.b. De
hecho, en el histograma que se presenta en la Grafica 2.2 se puede constatar que en la
mayoria de los casos la desviacién fue menor que 100 p.b., y en muchas ocasiones ésta
fue incluso menor que 50 p.b.
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Grafica 2.2. Histograma de las desviaciones de la Tasa de Fondeo Bancario. Los rangos de clase
tienen amplitud de 50 p.b. La muestra va de noviembre de 1998 a abril de 2003. Fuente: Calculos propios
con datos del Banco de México.

2.3.2. Las subastas de liquidez

La herramienta preferida por el Banco de México para conducir sus Operaciones de
Mercado Abierto (OMA) fue (y aln lo es) la celebracion de subastas de créditos y/o
depdsitos. Primordialmente, el Banco Central realiza operaciones de inyeccion de
recursos, por lo que con mayor frecuencia las subastas ofrecen créditos. Estas
operaciones son efectivas en controlar las condiciones de liquidez debido a que la
institucion mantiene una posicién acreedora respecto al sistema bancario. De hecho,
Banxico mantiene una parte importante de sus activos en créditos de corto plazo,

denominados en moneda doméstica. Asi las cosas, una alta proporcion de la demanda
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diaria de la liquidez que proporciona el Banco Central se genera por la necesidad que
tienen los bancos comerciales de pagar créditos anteriormente contraidos con la propia
institucion.

En una jornada tipica Banxico celebra tres subastas de créditos en el mercado
matutino: una de ellas con vencimiento a un dia, mientras que las dos restantes con
plazos no mayores a 30 dias. Durante la vigencia del RSA, Banxico podia celebrar una
subasta vespertina de créditos o depdsitos con vencimiento a un dia, mientras que en la
actualidad este tipo de subastas se celebran todos los dias. La subasta vespertina se lleva
a cabo una vez que los sistemas de pagos han cerrado, lo cual permite a los bancos
ajustar sus posiciones de liquidez una vez que la incertidumbre sobre los flujos de
liquidez se ha despejado.

Para implementar su politica monetaria un Banco Central necesita anticipar las
necesidades diarias de liquidez de los participantes en el mercado de dinero (véase
Bindseil, 2004). Esta tarea dista de ser sencilla, por lo que frecuentemente las
instituciones incurren en errores de pronostico. En el caso del Banco de México es
posible conocer su error de pronéstico porque diariamente, antes de intervenir en el
mercado, éste da a conocer su estimacion de los flujos de liquidez y, en base a dicha
estimacion, define los montos de su intervencion.

Durante la vigencia del RSA el principal propésito de las Operaciones de
Mercado Abierto fue igualar el saldo acumulado de las cuentas corrientes de los bancos
con el nivel objetivo definido por el Banco Central. En la Grafica 2.3 se muestran el
promedio y la desviacion estandar de los errores de pronostico para cada dia del periodo
de computo.® Nétese que durante la Gltima jornada del periodo el error solia ser menor
que en los otros dias, esta diferencia se explica porque el Gltimo dia del periodo el
Banco Central invariablemente celebraba una subasta vespertina con el proposito de
otorgar los créditos o depdsitos necesarios para igualar el saldo acumulado y el objetivo

de la politica.

'En funcién de su estimacion de los flujos de liquidez, Banxico definia diariamente el monto de sus
intervenciones con la finalidad de llevar el saldo acumulado de la banca al nivel objetivo. Por lo tanto, el
error de prondstico de los flujos de liquidez es igual a la diferencia entre los saldos observado y objetivo.
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Gréfica 2.3. Promedio y desviacién estandar de los errores de pronostico. Millones de pesos. Fuente:
calculos propios con datos del Banco de México.

En otras palabras, la subasta vespertina permitia que Banco Central corrigiera las
diferencias acumuladas a lo largo de todo el periodo de computo y permitia reducir
considerablemente el error de prondstico del Banco Central el Gltimo dia del periodo®
La subasta vespertina aln se encuentra vigente; de hecho, actualmente estas subastas se
celebra todos los dias, lo cual es un factor que ha contribuido a la reduccion de la
volatilidad de la tasa de interés diaria a partir de la introduccion del Régimen de Saldos

Diarios, en abril de 2003 (véase la Gréfica 2.4).2

!La subasta vespertina también se celebraba en dias distintos al final del periodo si las desviaciones
respecto al objetivo resultaban muy grandes (Banco de México, Informe anual de 1996)

2 A partir del 10 de abril de 2003 el Banco de México decidi6 abandonar el RSA a favor de un Régimen
de Saldos Diarios que obliga a la banca comercial a cumplir con el objetivo operativo sobre una base
diaria.
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Gréfica 2.4. Tasa de Fondeo Bancario, 1999-2008. Rendimiento porcentual. Las lineas verticales
muestran el inicio del Régimen de Saldos Diarios y la definicién de una tasa objetivo por parte del Banco
de México. Fuente: Banco de México.

2.3.3. El objetivo sobre el saldo acumulado de las cuentas corrientes
Bajo el RSA, Banxico defini6 su objetivo operativo en términos del instrumento

conocido como el “Corto”, es decir, el nivel objetivo que las autoridades establecian
para el saldo acumulado de las cuentas corrientes de los bancos al final del periodo de
computo de 28 dias.’ Cabe subrayar que dicho objetivo debia alcanzarse tnicamente al
cierre del periodo, es decir, no era necesario que el nivel del “Corto” se alcanzara
diariamente, de hecho, era admisible que el Banco Central indujeran a los bancos a
cumplir el objetivo siguiendo una trayectoria suave, esto es, que el saldo acumulado
convergiera al objetivo conforme avanzaba el periodo de computo.

Sin embargo, en la préctica, la implementacion siguioé un enfoque distinto, puesto
que la autoridad monetaria, actuando en base a sus pronésticos sobre los flujos diarios

de liquidez, inyectaba o retiraba fondos con el propdsito manifiesto de obtener al final

'En principio, el “Corto” podia ser una cantidad positiva, sin embargo, exceptuando un periodo muy
breve, en la primera etapa de operacidon del instrumento, el objetivo fue en todo momento negativo (de ahi
que éste fuera denominado “Corto”). Asi, cuando el Banco Central decidia restringir su postura de
politica monetaria incrementaba el monto negativo de su objetivo.
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de cada jornada la igualdad entre los saldos acumulados y el nivel del “Corto”.> Como
veremos mas adelante, es probable que este enfoque haya propiciado mayores
fluctuaciones de la tasa de interés diaria.

Los cambios en el nivel del “Corto” afectarian el nivel de las tasas de interés de la
siguiente manera: un objetivo negativo para los saldos acumulados significaba que el
Banco Central no proporcionaba toda la liquidez demandada a tasa de mercado, por
ende algunos bancos estaban obligados a obtener una parte de sus necesidades de
Reservas por medio del sobregiro en sus cuentas corrientes, pagando la tasa de castigo.
Sin considerar el efecto de otros factores, un aumento del “Corto” restringia la liquidez
disponible a tasa de mercado, induciendo con ello un aumento en las propias tasas de
interés (Banco de México, Informe anual de 1996, anexo 4).

Las evaluaciones empiricas del RSA han identificado incrementos
estadisticamente significativo en las tasas de interés asociados a las ampliaciones del
“Corto”, de hecho, este efecto resultaba mayor sobre las tasas de corto plazo (véase
Castellanos, 2000, Diaz de Ledn y Greenham, 2000 y Ramos-Francia y Torres, 2005).
Otros estudios han descubierto otros rasgos que caracterizaron este régimen monetario;
por ejemplo, Alfaro y Schwartz (2000) presenta evidencia sobre el caracter
acomodaticio de la politica del Banco de Mexico durante la aplicacion del RSA: el
estudio encuentra que las tasas de interés fundamentalmente reaccionaban a los
desarrollos en el mercado de divisas. No obstante lo anterior, la metodologia de Diaz de
Ledn y Greenham (2000) identifica un componente activo en la politica monetaria.

Las evaluaciones del RSA se han enfocado primordialmente en el caracter
estratégico de la politica monetaria y en el analisis del mecanismo de transmision. En
las siguientes dos secciones de este capitulo se sigue un enfoque distinto que se
concentra en la influencia de los detalles operativos del RSA sobre la dinamica de la

tasa de interés diaria en México.

! Véase Banco de México, Informe anual de 1996, anexo 4.
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2.4. Analisis tedrico del Régimen de Saldos Acumulados
Withesell (2005, 2006) estudia las estructuras operativas adoptadas en Bancos Centrales

que han establecido objetivos de tasas de interés, siguiendo una linea de analisis que se
basa en las conclusiones del modelo desarrollado en Poole (1968).' La estrategia de
modelacion que se sigue en el presente trabajo adapta el andlisis de Whitesell: el
modelo incorpora los detalles de un sistema hibrido, donde el Banco Central impone
Requerimientos de Reservas y administra Facilidades de Préstamo y Depdésito que
forman un corredor para las fluctuaciones de la tasa de mercado. Adicionalmente, con la
finalidad de incorporar al modelo los detalles especificos del RSA, el analisis asume un
banco comercial representativo neutral al riesgo, éste debe cumplir con el objetivo que
el Banco Central define sobre el saldo acumulado de Reservas en un periodo de
computo de dos dias. Esto es, el banco representativo debe culminar el periodo de
computo con un saldo acumulado de Reservas igual a la cantidad: (-corto/N), donde
corto > 0 es el nivel objetivo sobre el saldo acumulado de todas las instituciones del
sistema bancario, mientras que N es el nimero de bancos.?

Ademas, se considera que los créditos del Banco Central son sustitutos de los
fondos que se obtienen en el mercado y el banco puede acceder a este crédito mediante
sobregiros en su cuenta con el Banco Central, sin tener que pagar interés alguno,
siempre y cuando éstos sean menores que el valor limite, L > 0. Es decir, si el sobregiro
sobrepasa L, el banco debe pagar la tasa de castigo 2r por el monto excedente.

Notese que la posibilidad para el banco de incurrir en sobregiros cumple una
funcion similar a la de una Facilidad de Préstamo que establece el techo del corredor de
la tasa de mercado en un nivel igual a 2r. Asimismo, se supone que los balances
positivos al final del dia representan un activo que sustituye la colocacion de los fondos

en el mercado, sin embargo, dichos saldos positivos no son remunerados.® Esta

!Otros trabajos han estudiado el mercado interbancario en distintas economias siguiendo un enfoque
similar al que se adopta en este estudio. Ejemplos destacados son Ho y Saunders (1985), Campbell
(1987), Spindt y Hoffmeister (1988), Clouse y Dow (1999), Furfine (2000), Bindseil (2000) y Bartolini et
al. (2001, 2002).

2 Es decir, se asume que el banco representativo debe cumplir sélo con una proporcién del monto total del
“Corto”. Esta homogeneidad entre las instituciones del sector bancario dista mucho de cumplirse en la
realidad, sin embargo, este supuesto permite que el analisis se enfoque en el efecto de la operacién del
Banco Central sobre la tasa de interés.

*Denotamos con LL > 0 el limite diario a los saldos positivos que se toman en cuenta en el cémputo del
saldo acumulado.
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situacion es similar a la que se tendria con una Facilidad de Deposito que fija el piso del
corredor en un nivel igual a cero.

Consideremos primero la situacion el ultimo dia del periodo (f). Como se
menciond en la seccion anterior, uno de los detalles que caracterizaron la operacion del
RSA fue la celebracion de la subasta vespertina el tltimo dia del periodo de computo.
Entre otras cosas, la celebracion de la subasta implicaba la eliminacién de la
incertidumbre respecto al saldo acumulado de los bancos al cierre de la jornada (gréafica
2.3). Para incorporar este detalle al modelo, se asume que no existe incertidumbre sobre
la posicion de liquidez del banco al cierre del dia f. En estas circunstancias el banco
sabe que finalizara el dia con un monto de Reservas acumuladas igual al objetivo del
Banco Central: (-corto/N). De tal suerte que si la tasa de mercado el dia f se denota por i
y el saldo acumulado al iniciar el dia f es denotado por s, entonces el banco inicia el dia
en una de las situaciones siguientes:

(1a) s >-corto/N

(1b) s < -corto/N

Si la condicion (1a) se cumple, el banco conoce con certeza que las condiciones
de liquidez al final del dia seran restrictivas y lo obligaran a incurrir en un sobregiro
igual a (-s-corto/N < 0). Ademas, el banco pagara la tasa de castigo 2r por el monto del
saldo acumulado durante todo el periodo: —corto/N.*

Por otro lado, si se cumple (1b), el banco culminara el dia con un saldo positivo
igual a (-s-corto/N > 0) e incurrird en el costo de oportunidad (dado por la tasa de
interés ix.) de no colocar esos recursos en el mercado. Asi, el costo total del banco el
Gltimo dia del periodo viene dado por la expresion siguiente:

(2) (2r—if )*(col\rltoj”f *max[o, _s_coNrto}

Consideramos a continuacion el primer dia del periodo (p). Durante la jornada el
banco se esfuerza por minimizar los siguientes costos: el costo de pagar una

penalizacidn por sobrepasar el limite de sobregiro, el costo de oportunidad de mantener

'El costo neto que paga el banco por cada unidad de sobregiro acumulado viene dado por la diferencia
entre la tasa de castigo y la tasa de mercado (2r - is). Esto es asi porque un banco podria invertir en el
mercado los fondos que obtiene mediante los sobregiros y obtener la tasa de interés is.

%El rango de valores que puede asumir la variable s esté acotado al intervalo [-LL-corto, -corto+L].
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un saldo positivo en su cuenta corriente al final del dia, y el costo esperado de cumplir
la restriccion sobre el saldo acumulado el Gltimo dia del periodo.

En efecto, a lo largo del dia p el banco obtiene y presta fondos a sus pares en el
mercado interbancario con el propdsito de alcanzar su balance éptimo (B) al cierre del
dia. Sin embargo, su posicion de liquidez final se ve afectada por la incertidumbre
relacionada a transacciones tardias no anticipadas y a otros flujos de informacion que
solo puede conocer de manera rezagada. Es decir, el banco sélo es capaz de anticipar su
posicion de liquidez al cierre de la jornada con un margen de error. El error de
pronostico lo denotamos con ¢ y asumimos que su valor esperado es igual a cero (E(e) =
0).

Al momento de decidir el saldo deseado al final de la jornada (B), el banco cuenta
con la siguiente informacion: la tasa de mercado (ip), el nivel del objetivo del Banco
Central (corto), el limite a los sobregiros que no pagan intereses (L > 0) y la funcién de
distribucién de los errores F(.). Ademas, el banco conoce los detalles de la estructura
operativa del Banco Central y forma sus expectativas respecto al valor de la tasa de
interés al dia siguiente, E(i). Por lo tanto, la posicion de liquidez del banco al cierre del

dia (B + ¢) se ubica en uno de los siguientes cuatro casos:

B+e<-L, Al cierre del dia p, el banco paga la tasa de castigo 2r por el
(3a)! excedente (B+e + L <0) y cerraré el dia final fcon un saldo
s =-L < -corto/N positivo (—corto/N + L).

-L <B+e<-corto/N, | Al cierre del dia p, el banco no paga intereses por el sobregiro
(3b) incurrido y cerrara el dia final f con un saldo positivo (-B —¢ —
s=B+g corto/N).

-corto/N <B +¢&<0, | Al cierre del dia p, el banco no paga intereses por el sobregiro

(3¢) incurrido y cerrara el dia final f con un sobregiro (-B —¢ —
s=B+g corto/N).
0<B+eg, Al cierre del dia p, el banco paga el costo de oportunidad i, por
(3d): terminar el dia con saldos positivos y cerrard el dia final f con un
s=B+¢ sobregiro por (-B — & — corto/N).

! Se asume que el valor limite L es mayor que la cantidad objetivo corto/N.
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En términos formales, el problema de minimizacion de costos es el siguiente:

0

MBin[—_TL(Zr—ipXB+g+L)dF(g)+ Jo( +£)F(e)+ [i,(B+ e)F(e)

(4) corto
+E(, X—%+ LjF(— B—L)+E(,) jN [— B—%—g}dF(e)

El primer término de la expresiéon corresponde al monto del castigo que se paga
por incurrir en sobregiros superiores al limite (Z > 0). Si al cierre del dia el banco se
encuentra en este caso, entonces pagara una tasa de castigo neta igual a (2r - ip)
multiplicada por el sobregiro excedente: (B + ¢ — L). El segundo término corresponde el
intervalo donde los sobregiros no pagan interés alguno. Adicionalmente, el costo de
oportunidad de terminar el dia con saldo positivo se considera en el tercer termino, en
este caso el costo de oportunidad esta dado por la tasa de mercado (i,) multiplicado por
el saldo positivo (B + ¢). Similarmente, la segunda fila de la expresion representa el
costo de oportunidad que afrontaria el banco si terminara la jornada con un saldo
acumulado menor que el objetivo; en ese caso el banco debe compensar la brecha con
balances positivos el dia f.

Para ilustrar las implicaciones del modelo, se resuelve éste suponiendo que el
Banco Central adopta una politica monetaria neutral (corto =0) y cancela la posibilidad
para los bancos de sobregirar sus cuentas corrientes sin pagar la tasa de castigo (L = 0).
La simplificacién anterior reduce las relaciones intertemporales en el mercado de
dinero. En efecto, bajo este escenario los bancos comerciales que financien sus
desbalances con sobregiros pagaran la tasa de castigo, independientemente del monto
sobregirado, lo cual propicia que sea mayor el incentivo a cerrar el dia con un saldo
igual a cero. En este caso el problema de optimizacién se simplifica, de tal suerte que la

expresion (4) se reduce a la siguiente:

-B

(4a) MBin(— [(er-i, B +e)dF(e)+ Tip(B+5)F(g)j

—0 -B

Para la cual se obtiene la siguiente condicion de primer orden:
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1Y)i
(5) F(—B*){z);’
Asumimos que la funcion de distribucion F(.) es simétrica, lo cual facilita la
interpretacion de la expresion (5). Esta simplificacion permite derivar tres
combinaciones entre el saldo final del banco y la tasa de mercado:

(6a) |ip=r [B*=0

6b) [i,>r |B*<0

(6¢c) |ip<r [B*>0

El caso (6b) coincide con una situacion en la que el Banco Central restringe las
condiciones de liquidez, de tal manera que B* < 0, lo cual se traduce en una tasa de
mercado relativamente alta (i, > r). En contraste, en el caso (6¢) las condiciones de
liguidez son laxas y la tasa de mercado es relativamente baja. Sin embargo, este
ejercicio asume que el objetivo de la politica monetaria es igual a cero (corto = 0) y el
saldo objetivo congruente con esta postura del Banco Central es B* = 0, en cuyo caso la
tasa de mercado es igual la tasa de referencia.

Si adicionalmente se asume que la suma de las tasas de mercado a lo largo del
periodo es igual a la tasa de castigo, esto es:

@) ip + E(ir) = 2r.

Entonces se obtiene el resultado siguiente: si la autoridad monetaria fija un
objetivo igual a cero, la tasa de interés se mantiene estable a lo largo del periodo de
coémputo, en un nivel igual a la tasa de referencia.

Los datos soportan la validez de la expresion (7). En efecto, al tomar i, como el
promedio de la Tasa de Fondeo Bancario durante los dias 1-27 del periodo de computo,
ir como la Tasa de Fondeo el dia final del periodo y r como el promedio de la tasa de
Cetes a 28 dias en el mercado primario; entonces la expresion (i, + is - 2r) tiene una
distribucién empirica con media igual a 41 p.b. y desviacién estandar igual 100 p.b.! Es

decir, la expresidn anterior no es estadisticamente distinta de cero.

'En la Gréfica 2, de la seccion anterior, se presenta el histograma de esta distribucion.
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Ahora bien, la politica que el Banco de México siguié durante la vigencia del el
RSA no fue neutral, de hecho durante casi todo el periodo de estudio el objetivo para el
saldo acumulado del sector bancario fue negativo, es decir, 0 < corto < L. En este caso,
la condicidon de primer orden del problema de minimizacion (3) tiene la siguiente

expresion:
®) —(er—i JF(-B*—L)+i (1- F(-B*)-E, {F(— B*—CON”(’)- F(- B*—L)} =0
La condicion de primer orden es ahora la siguiente:
©  i0-F(B*)-E(, {F(— B*—%ﬂ =0

El supuesto de simetria para la funcién F(.) implica que 1-F(-B*) = F(B*), por lo

tanto, la ecuacion (9) se transforma en la siguiente expresion :

(9a) F(B*)= if){F(— B*—mﬂ

I N

La ecuacion (9a) vincula el saldo 6ptimo (B*) con la dinamica intertemporal de la
tasa de mercado. Esta expresion algebraica permite derivar la interrelacion entre las
condiciones de liquidez y las fluctuaciones de la tasa diaria. Si la tasa se comporta de
manera estable, es decir, si se cumple que (E(if) = ip), entonces a partir de la ecuacion

(9a) se derivan las siguientes relaciones:

9b)  F(B*)= F(— B*— Col\rlto)
—corto

o) B*=

(9¢c) N

La solucion del modelo muestra que el banco representativo cumple con la
restriccion impuesta por el objetivo del Banco Central a lo largo de una trayectoria
suave, es decir, cada dia el monto de los sobregiros es similar y el saldo acumulado de
Reservas se aproxima de manera gradual al objetivo conforme avanza el periodo de
cdmputo. En efecto, el banco cumplira la mitad del monto objetivo el primer dia y en la
jornada final completard la mitad restante. Este resultado sugiere que si el Banco
Central es capaz de inducir las condiciones de liquidez necesaria para que los bancos

acumulen sobregiros gradualmente hasta alcanzar el objetivo en el dltimo dia del
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periodo, entonces la tasa diaria se mantendra estable a lo largo del periodo de cémputo,
en un nivel similar a la tasa de referencia.
En general, se pueden identificar tres soluciones a la ecuacion (9):

(10a). | E(ir) = 1ip B* = -corto/2N

(100). | E(i) >ip | B* < -corto/2N

(10c). | E(ip) <1p B* > -corto/2N

Los casos (10b) y (10c) implican una mayor volatilidad de la tasa de interés. La
politica que Banxico sigui6 durante el RSA coincide con el caso (10c). En efecto, como
se menciond anteriormente, todos los dias la institucion planeaba que al cierre de la
jornada el saldo acumulado del sector bancario fuera igual al saldo objetivo, y en
funcion de ese objetivo determinaba el nivel de las Operaciones de Mercado Abierto.
En los términos del modelo, ello implica que las condiciones de liquidez impuestas por
el Banco Central induce un saldo éptimo mayor que (-corto/2N), por lo que se espera
que la tasa de interés en la Gltima jornada sea menor que el nivel de ésta en el primer dia
del periodo.

En sintesis, la solucién del modelo sugiere que durante el RSA la politica del
Banco de Meéxico habria contribuido a incrementar la volatilidad en la tasa
interbancaria. En efecto, los resultados indican que el estilo de intervencion de Banxico
propicié una trayectoria fluctuante para la tasa de interés, con niveles relativamente
altos en la primera parte del periodo de computo y una disminucién notable respecto al
nivel de referencia durante la Gltima jornada. Esta prediccion del modelo es congruente
con el comportamiento que siguié la Tasa de Fondeo Bancario durante la vigencia de
RSA (véase la Gréafica 2.1).

Para complementar el analisis tedrico, en la siguiente seccion se desarrolla un
modelo empirico que permite evaluar la influencia de los detalles operativos del RSA

sobre la volatilidad de la Tasa de Fondeo Bancario.
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2.5. Analisis de la volatilidad de la Tasa de Fondeo Bancario
El andlisis empirico se enfoca en la serie de tiempo de la Tasa de Fondeo Bancario. El

Banco de México difunde con periodicidad diaria el valor de esta tasa desde noviembre
de 1998. EIl anélisis también utiliza la informacién sobre la intervencién diaria de
Banxico en el mercado de dinero, esta serie también la da a conocer el Banco Central
diariamente, aunque en este caso se cuenta con informacion sélo a partir de octubre de
2000, por ello el periodo de estudio inicia el 25 de octubre de 2000 y culmina el 9 de
abril de 2003, fecha en que culmind la vigencia del RSA. En total se incluyen 614
observaciones.

El Cuadro 2.1 muestra que, en promedio, durante el periodo de estudio la Tasa de
Fondeo Bancario se ubicé 21 puntos base por encima de la tasa de referencia (el
promedio de la tasa de Cetes a 28 dias en el mercado primario). Nétese también que las
fluctuaciones de la brecha son relativamente amplias, de acuerdo con los valores

maximo y minimo que se registran y con la desviacion estandar muestral.

Cuadro 2.1. Estadisticas descriptivas de las tasas de interés’

Estadistico Tasa de Fo.ndeo Tasa promedif) de Diferencia
Bancario Cetes a 28 dias
Media 10.01 9.80 0.21
Mediana 8.24 7.94 0.23
Desviacion estandar 3.97 3.85 0.12
Minimo 4.24 5.63 -1.39
Maximo 19.27 18.11 1.16
Sesgo 1.06 1.13 -0.07
Curtosis -0.36 -0.33 -0.03

*/ Periodo del 25 de octubre de 2000 al 9 de abril de 2003
Fuente: Célculos propios con datos del banco de México

Al estimar con Minimos Cuadrados Ordinarios la regresion de la diferencia entre

la tasa fondeo y la tasa de referencia sobre una constante y variables dicotdmicas
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definidas en funcion de los dfas en que la diferencia absoluta fue mayor a 150 p.b.! se
obtiene un R? de 0.24. La brecha entre la tasa de fondeo y el promedio de Cetes 28
supera los 150 p.b. s6lo en 35 dias del periodo de estudio, ello significa que el 5 por
ciento de las observaciones explican el 24 por ciento de la varianza de los datos. Cabe
mencionar que las observaciones méas volatiles caen en los dos primeros o los dos
ultimos dias del periodo computo.

En la Grafica 2.5 se observa con mayor detalle la dinamica de la Tasa de Fondeo
Bancario (linea continua) a lo largo de los periodos de medicion, ésta se presenta
acompafiada de la tasa de referencia (linea punteada) y de lineas horizontales que
indican el final de los periodos. En la gréafica se constata que la tasa de interés en los
primeros y Gltimos dias del periodo fue mas volatil que en los dias restantes. De hecho,
en todas las ocasiones la diferencia absoluta entre ambas tasas fue mayor a 25 p.b. el
altimo dia del periodo, asimismo, en 26 de 32 ocasiones ésta fue mayor a 50 p.b.
Evidentemente, el analisis de las fluctuaciones de la tasa de fondeo debe tomar en
cuenta la influencia del esquema de Encaje Promedio Cero.

Por otro lado, para identificar los episodios restrictivos de la politica monetaria en
México se adoptan las conclusiones en Ramos-Francia y Torres (2005), donde se
argumenta que la politica de Banxico adquiria un sesgo restrictivo con efecto persistente
sobre las tasas de interés, siempre y cuando las ampliaciones del “Corto” fueran
continuas. El estudio combina evidencia anecdotica con informacién estadistica para
identificar los periodos de restriccion de la politica monetaria.

Adicionalmente, para capturar la influencia de la subasta vespertina sobre la
volatilidad de la tasa de interés diaria conviene destacar la flexibilidad de este
instrumento. Esto es, notese que este tipo de subastas cumplen funciones similares a las
de una Facilidad de Préstamo los dias que ofrece créditos, mientras que hace las veces
de una Facilidad de Depdsito cuando lo que se subasta son depdsitos. Adicionalmente,
como ya se menciond anteriormente, la subasta vespertina también se implement6 en
jornadas diferentes al dia final del periodo de computo. Con el propdésito de identificar

la influencia de esta herramienta sobre las fluctuaciones de la tasa de interés diaria, la

!La regresion incluye dos variables dicotémicas. La primera es igual a 1 si la diferencia es mayor a 150
p.b. e igual a 0 en otro caso. La segunda es igual a 1 si la diferencia es menor a 150 p.b. e igual a 0 en otro
caso.
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especificacion del modelo incluye variables dicotémicas definidas en funcion de la

celebracion de subastas vespertinas en jornadas distintas al final del periodo.

12

10

Mxﬁ

2002 2003
Gréfica 2.5. Tasa de fondeo bancario y tasa promedio de Cetes a 28 dias. Enero 2002-abril 2003.
Rendimiento porcentual. La linea continua corresponde a la tasa de fondeo bancario, mientras que la linea
punteada corresponde a la tasa de Cetes a 28 dias. Las lineas verticales indican los dias finales del los
periodos de computo. Fuente: Banco de México.

La especificacion también considera la influencia del mercado cambiario sobre la
tasa de interés. Al respecto, Alfaro y Schwartz (2000) encuentra una estrecha relacion
entre el tipo de cambio y la tasa de interés interbancaria. En el mismo sentido,
Castellanos (2000) modela la Tasa de Fondeo Bancario tomando en cuenta las
influencias sobre ésta tanto del mercado cambiario, como de otras variables externas: la
tasa de interés en Estados Unidos, el riesgo pais y el desempefio de los mercados
financieros de economias emergentes.

En sintesis, las variables explicativas del modelo empirico de este estudio
incluyen las observaciones pasadas de la propia variable dependiente, variables
dicotémicas que se construyen a partir de los detalles operativos de Banxico y variables
de caracter externo. Cabe aclarar que el analisis no identifica la influencia directa del
mercado cambiario sobre la tasa interbancaria, ni de ésta sobre el tipo de cambio, no

obstante, el modelo si considera el efecto de la politica monetaria de Estados Unidos
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sobre la tasa de interés diaria en México, asimismo, este controla por el efecto de la

crisis en Argentina durante 2001-02.

2.5.1. Especificacion del modelo empirico
El modelo propuesto es similar a los de otros estudios del mercado de dinero (véase, por

ejemplo, Hamilton, 1996; Bartolini y Prati, 2003; y Nautz y Schmidt, 2008). En
concreto, se asume que la desviacién, desv;, de la tasa de interés de fondeo bancario, i,
respecto a la tasa de referencia, ry, es igual a la media condicional, x, mas la desviacion
estandar condicional, o1, multiplicada por el término de error en el periodo actual &:

(1) desv, =y, +0,&,

Los errores & se distribuyen idéntica e independientemente con media cero: E(&)
= 0. La media condicional se especifica como un modelo autorregresivo que incluye
otras variables explicativas. Es decir, se asume que para anticipar el valor de desv; la
Unica informacion rezagada que resulta relevante es la que esté contenida en la variable

desvi.;. La expresion formal es la siguiente:
(12) L = Edesv, ; + y, +nCal, + SO, + ¢,

Notese que la ecuacion anterior considera varios elementos de informacion
contemporanea que contribuyen a la determinacion de la media condicional (w). El
primer factor es la acumulacion de Reservas por parte de los bancos a lo largo del
periodo de computo de 28 dias. Con el propdsito de estimar dicho efecto el modelo
incluye un conjunto de variables dicotomicas (yq:) que indican cual es el dia del periodo
de medicién al que corresponde la observacion t. Por ejemplo, si la observacion t
corresponde a un jueves en el que inicia el periodo de computo, entonces di: =1y la
variable y; toma el valor de uno el primer dia del periodo y cero en otro caso.
Asimismo, si di = 28, entonces y»s €s igual a uno el miércoles final del periodo y cero
los dias restantes.

Por su parte, el vector O; estd compuesto de cuatro variables dicotomicas que se
definen en funcion de los detalles operativos del Banco Central y su postura de politica

monetaria: Vcred;, Vdep:, Pl;, y P2;. Las primeras dos variables asumen valores en
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funcién de la intervencion de las autoridades en el mercado de dinero vespertino. Esto
es, la variable Vcred; es igual a uno los dias (distintos al dia final del periodo) en que la
autoridad ofrecio créditos en el mercado vespertino (cero en otros casos). Por su parte,
la variable Vdep; vale uno si la subasta vespertina otorgd depésitos.

Adicionalmente, la postura de politica del Banco Central se define en funcion de
los periodos de restriccion monetaria estimados en Ramos-Francia y Torres (2005). Es
decir, la variable P1; corresponde al endurecimiento de la politica monetaria durante el
periodo de octubre de 2000 a enero de 2001, por lo que esta variable asume valores de
uno en esas fechas y cero posteriormente. De igual manera la variable dicotomica P2
corresponde al periodo de restriccion que va de septiembre de 2002 a marzo de 2003.

En sintesis: O; = [Vcred; Vdep; P1; P2/ ’, donde:

Vcred;= | 1 si Banxico celebra en t subasta vespertina de crédito en dias
distintos al final del periodo, 0 en otro caso.

Vdep; = 1 si Banxico celebra en t subasta vespertina de depoésito en dias

distintos al final del periodo, 0 en otro caso.

P1;= 1 si t esta en octubre 2000-enero 2001, 0 en otro caso.

P2, = 1 si t esta en septiembre 2002-marzo 2003, 0 en otro caso.

Por otro lado, el vector E; incluye dos variables dicotdmicas: Fed; y Arg:. La
primera de ellas corresponde a los cambios en la tasa objetivo de la Fed. Durante el
periodo de estudio la Fed redujo su tasa de referencia en multiples ocasiones y llevo ésta
de 6.5 por ciento en octubre de 2000 a 1.25 por ciento en abril de 2003. La variable Fed;
se define en funcion de los cambios en el valor objetivo para la tasa de fondos federales.
Por otro lado, Arg; captura las tensiones en los mercados emergentes, particularmente en

Latinoamérica, durante el periodo mas severo de la crisis argentina, de diciembre 2001 a

L En los dias finales de casi todos los periodos de computo analizados se celebraron subastas vespertinas.
Sin embargo, como se puede observar en la Grafica 1, la volatilidad en la Gltima jornada del periodo es
relativamente alta debido (probablemente) a factores que no se presentan en otros dias del periodo. Por lo
tanto, con el propdsito de evitar la posible inhibicion del efecto de la subasta vespertina sobre las
fluctuaciones de la tasa de interés diaria, no se incluyen los dias de final de periodo en la definicion de las
variables Vcred; y Vdep:.
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febrero 2002. El vector de efectos externos esta compuesto de la siguiente manera E; =
[Fed;Arg,/’ donde

Fed;= 1 si la Fed disminuye su tasa objetivo en t, O en otro caso

Argi= 1 si t estd en diciembre 2001-febrero 2002, 0 en otro caso

Finalmente, el vector Cal; incluye las siguientes variables dicotomicas que

capturan efectos del calendario sobre la tasa de interés.

1lda;= | 1 sit es antes de un dia de asueto, 0 en otro caso

1dd;= | 1sit es después de un dia de asueto, O en otro caso

3da;= | 1sitesantes de un fin de semana largo de tres dias, 0 en otro caso

3dd; = | 1sitesdespuésde un fin de semana largo de tres dias, O en otro caso

ssa;= | 1sitesantes de vacaciones de semana santa, 0 en otro caso
ssdi= | 1sit es después de vacaciones de semana santa, O en otro caso
fine= | 1sites el ultimo dia habil de afio, 0 en otro caso

pri= | 1siteselprimer dia habil de afio, 0 en otro caso

Para describir la varianza condicional se emplea el modelo EGARCH desarrollado
en Nelson (1991). Esta especificacion permite examinar posibles respuestas no lineales

y asimétricas de la varianza condicional a choques inesperados negativos o0 positivos.

‘gt—j‘-i_Kigt—i

m p
(13) Iog(af):aw .+, Iog(aij)Jr Nt
j=1 i1

(14) Z, = yq +n'Cal, + SO, +¢X,

La expresion (14) asume que el valor esperado de la varianza condicional, z, esta
determinado por el mismo conjunto de variables relevantes en la especificacion de la
media condicional. Para determinar si la especificacion es valida se llevé a cabo el
andlisis de los residuos, esto es, las pruebas de correlacion serial y heterocedasticidad

condicional autorregresiva. El resultado de dicho analisis indic6 que el modelo
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EGARCH(1,1), de la ecuacion (15), es el més adecuado para realizar la inferencia
estadistica.

(15) Iog(c)'t2 )= o+, +8 Iog(ail )+ ale |+ ke,

Donde o es el coeficiente del término autorregresivo de la varianza condicional y
a captura la influencia de las desviaciones de la varianza de su valor esperado en la
determinacion de las fluctuaciones el siguiente dia. Por su parte, el pardmetro x captura
los efectos asimétricos del error en la volatilidad futura.

Adicionalmente, se acepta la siguiente hipotesis sobre el efecto del dia del periodo
de computo en la media y la varianza condicional: el conjunto de variables dicotomicas

Yat Y x'at asumen el mismo valor los siguientes dias:

(@) | tesundiaen la primera semana del periodo de mantenimiento: 1%
jueves, 1% viernes, 1% lunes, 1* martes o 1% miércoles

(b) | tesundiaen lasegunda y tercera semana del periodo de
mantenimiento: 2% y 3% jueves, 2°° y 3* viernes, 2% y 3* lunes,
2% y 3% martes 0 2% y 3* miércoles

(c) | tesundiaen la Gltima semana del periodo de mantenimiento:4®
lunes o 4% martes

(d) | teseldltimo dia del periodo

Finalmente, considerando la distribucién de la probabilidad de los errores, las
estimaciones realizadas muestran que la distribucion mas adecuada para ajustar las
fluctuaciones de las tasas de interés en el mercado interbancario de México es la
distribucién de errores generalizados (GED), esta distribucion fue propuesta por Nelson
(1991) para la estimacion de especificaciones EGARCH. Los parametros del modelo
son obtenidos mediante la estimacion de maxima verosimilitud (Algoritmo de

Marquard).

2.5.2. Resultados de la estimacion
La estimacién del modelo arroja un nimero considerable de parametros, de tal suerte

que para facilitar el analisis los coeficientes estimados se presentan en grupos

separados. EIl primer grupo corresponde a las variables dicotdmicas que capturan el
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Ilamado efecto de calendario (ocho en total): los coeficientes estimados para dichas
variables se presentan en el Cuadro 2.2.

Los resultados en el cuadro muestran que la dindmica de la tasa de interés
alrededor de los dias festivos es importante para la ecuacion de la media condicional
pero, en general, no es relevante en la determinacion de la varianza condicional. De
hecho, resulta notable que los efectos de calendario en la ecuacion de la media
condicional son contrarios a los llamados “efecto viernes” y “efecto lunes” (véase el
Capitulo 1 de la tesis y Hamilton, 1996). Esto es, en lugar de observar caidas de la tasa
de fondeo antes de un periodo de asueto, se observan aumentos (estadisticamente
significativos), mismos que son fuertemente contrarrestados en la primera jornada
posterior al asueto.

Tentativamente, este comportamiento de la tasa de interés diaria puede atribuirse a
las reglas de operacion del RSA. Esto es, durante los dias inhabiles también se
acumulaban los saldos de Reservas de los bancos, de tal suerte que si un banco cerraba
la jornada previa a un periodo de asueto con un saldo negativo, éste se computaba méas
de una vez en el saldo acumulado. Por lo tanto, se esperaria que antes de los dias de
asueto la demanda de Reservas aumentara debido al esfuerzo de los bancos por no
terminar la jornada con un saldo negativo. Asimismo, se esperaria un aumento en la
oferta de Reservas, es decir, condiciones de liquidez laxas, al regreso del periodo
festivo, lo cual induciria una caida de la tasa de fondeo.

En relacion a la estimacién de la varianza condicional, cabe destacar que, un dia
antes del periodo de semana santa, se identifica una reduccion de la varianza por un

factor de exp(-2.584) = 0.76, respecto a los dias restantes.

[71]



Cuadro 2.2. Estimacion de efectos calendario

j ] ' Descripcion

1 | 0.007* -0.097 t precede 1 dia de asueto
(0.003) (0.820)

2 | 0.014** 0.999 t precede un fin de semana largo (de tres dias)
(0.002) (1.675)

3 | 0.281** -2.584** | t precede vacaciones de semana santa
(0.004) (0.838)

4 | -0.039** 0.359 t sigue a 1 dia de asueto
(0.002) (0.853)

5 | -0.293** 0.703 t sigue a un fin de semana largo
(0.005) (1.861)

6 | -0.934** -0.928 t sigue a vacaciones de semana santa
(0.043) (0.717)

7 | 0.411** 1.839 t es el Gltimo dia habil del afio
(0.072) (2.748)

8 | 0.209** -0.898 t es el primer dia habil del afio
(0.003) (3.466)

En el Cuadro 2.3 se presenta la estimacion del las variables relacionadas al
esquema de Encaje Promedio Cero. Los resultado muestran, como se esperaba, que la
tasa diaria tuvo un comportamiento marcadamente distinto el dia final del periodo. En
efecto, al cierre del periodo de computo la tasa de fondeo fue en promedio 71 puntos
base inferior al resto de los dias, mientras que la volatilidad fue mayor por un factor de
exp(3.365) = 28.9. De igual manera, la estimacion confirma que la volatilidad de la tasa

era relativamente menor en la primera semana del periodo de computo, comparada con

los dias restantes.

Cuadro 2.3. Estimacion de efectos del periodo de computo

il X

X'

Descripcion

2 | 0.004

1] -0.019** | -0.705**
(0.003) | (0.271)

-0.420*

(0.002) | (0.186)
3| 0.018** | 0.007
(0.003) | (0.338)
4| -0.711%* | 3.365**
(0.003) | (0.638)

Constante
t es un dia en la primera semana del periodo de mantenimiento
t es un dia en la Gltima semana del periodo de mantenimiento

t es el dltimo dia del periodo

La influencia de la postura de politica monetaria sobre la tasa de interés diaria se
puede evaluar a partir de la estimacion de los parametros que se muestran en el Cuadro

2.4. Asi, mientras la volatilidad no es sensible al sesgo restrictivo de la politica
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monetaria, en la brecha si se distingue una ampliacién entre 1.4 y 1.6 p.b., durante los
periodos de restriccion. Este resultado es congruente con las conclusiones en Ramos-
Francia y Torres (2005), donde se presenta evidencia de un aumento en las tasas de
interés debido a la ampliacion del “Corto”. Ahora bien, es probable que el efecto de la
politica monetaria afectara tanto a la tasa de fondeo como la tasa de Cetes a 28 dias, no
obstante, es posible identificar una ampliacién en la brecha entre ambas tasas lo cual
sugiere que las acciones del Banco Central tenian mayor incidencia en las tasas de

interés con vencimiento mas cortos.

Cuadro 2.4. Estimacion del efecto de la estructura operativa y variables

externas
j B ] Descripcion
1| 0.016** 0.059 Efecto del periodo de restriccion de la politica monetaria: octubre
(0.005) (0.182) 2000-enero 2001
2 | 0.014** -0.074 Efecto del periodo de restriccion de la politica monetaria: septiembre
(0.003) (0.113) 2002-marzo 2003
3] 0.011** -0.228* Efecto de subasta vespertinas de depoésito

(0.004) | (0.113)

4 | 0.009** -0.365** Efecto de subasta vespertinas de crédito
(0.003) (0.122)

51 0.012** -1.188 Efecto de reduccion de la tasa objetivo de la Fed
(0.003) (0.793)
6 | -0.045** | 0.305* Efecto de la crisis financiera en Argentina: diciembre 2001-febrero

(0.004) | (0.152) 2002

En el mismo cuadro se muestra el efecto de las subastas vespertina (los dias
distintos al final de periodo) sobre la volatilidad de la tasa interbancaria. Los resultados
muestran la capacidad de este instrumento para estabilizar las fluctuaciones de la tasa de
mercado. De hecho, la intervencion del Banco de México en el mercado vespertino
reducia en promedio la volatilidad condicional de la tasa de interés diaria en factores
exp(-0.228) = 0.80 y exp(-0.365) = 0.69 si la subasta vespertina ofrecia depositos y
créditos, respectivamente.

Por otro lado, en los dias que la Fed redujo su tasa objetivo, la tasa de fondeo en
México se elevd en promedio 1.2 p.b respecto a la tasa de referencia, lo cual indica un
efecto significativo (en sentido inverso) sobre el mercado de dinero en México de las

condiciones en el mercado de dinero estadunidense. Adicionalmente, durante los meses
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mas criticos de la crisis argentina la volatilidad condicional de las tasas de interés en
México fue significativamente mayor. El efecto de la turbulencia financiera en el pais
sudamericano sobre la volatilidad de la tasa diaria en México fue por un factor de
exp(0.305) = 1.36.

Finalmente, en el Cuadro 2.5 se presenta la estimacion del coeficiente del término
autorregresivo, 6, para el cual se obtiene un valor cercano a uno. Esto es, la informacion
contenida en el valor rezagado de la media condicional es muy util para predecir los
valores futuros de la brecha. Los pardmetros del modelo EGARCH muestran que la
varianza condicional también sigue una dindmica autorregresiva con fuerte significancia
estadistica del coeficiente 8. El componente asimétrico k también resulta importante
para explicar la dinamica de la volatilidad, por lo que errores de prondsticos positivos
tienen un efecto superior sobre la volatilidad condicional que aquel inducido por los
errores negativos.

Cuadro 2.5. Otros parametros estimados

Parametro Estimacion Descripcion
*xk

0 (()09(?52) Coeficiente de spread

o 0.053 Coeficiente sobre el termino de error rezagado
(0.093)

d 0.701** - . .
(0.100) Coeficiente sobre la varianza condicional rezagada

K 0.192* Efecto asimétrico del error sobre la varianza
(0.091) condicional

P 0.546™ Pardmetro de la funcion de distribucion
(0.045)

N 614

Logaritmo de -30.45

verosimilitud

R2 0.71

Estadistico F 35.7

Probabilidad de F | 0.00

En sintesis el analisis de esta seccidén corrobora que el dia final del periodo de
medicion la tasa de interés disminuia notablemente, asimismo, se muestra que los
efectos calendario y la postura (laxa o restrictiva) de la politica monetaria son
importantes en la determinacion de la media condicional. Adicionalmente, el analisis
comprueba que el dia final del periodo de medicion la volatilidad de la tasa diaria
incrementaba notablemente. También es notoria la capacidad de la subasta vespertina

para estabilizar las tasas de interés. En efecto, en los dias que se celebraron estas
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subastas, ya sea para ofrecer créditos o depdsitos, la volatilidad condicional resultd

relativamente menor.

2.6. Conclusiones
El Régimen de Saldos Acumulados fue peculiar ya que, en contraste a la tendencia

predominante, éste no establecia objetivo sobre tasa de interés alguna, sino que fijaba
una meta para el nivel acumulado de Reservas que los bancos obtienen por medio de
sobregiros en sus cuentas corrientes. No obstante lo anterior, los detalles operativos de
Banxico incidieron en la determinacion de la tasa de interés interbancaria. El andlisis de
este capitulo muestra que la tasa de interés seguia un patron ciclico que se repetia con el
periodo de medicién, que la volatilidad de la tasa de interés diaria era menor los dias
que se realizaban subastas vespertinas y que las fluctuaciones de ésta fueron
influenciadas por el estilo de intervencion de la autoridad monetaria.

Para contextualizar los resultados obtenidos, conviene notar que Prati, et al (2003)
encuentra regularidades empiricas en el comportamiento de los mercados interbancarios
de economias desarrolladas: el estudio determina que el Gltimo dia del periodo de
medicion la tasa de interés no es sustancialmente distinta a la observada los dias
restantes, o bien, en algunos casos ésta tiende a elevarse. En contraste, bajo el RSA la
tasa interbancaria en México solia disminuir sensiblemente el Gltimo dia del periodo de
medicion. Los resultados en este capitulo sugieren que el estilo de intervencion del
Banco Central explica en buena medida tal comportamiento.

El Banco de México perseguia su objetivo sobre los saldos acumulados sobre una
base diaria, en lugar de propiciar que el objetivo se cumpliera gradualmente a lo largo
del periodo de computo. La solucion del modelo en la seccién IV muestra que esta
politica de intervencion fue un factor que propicid niveles relativamente altos de la tasa
interbancaria a lo largo del periodo de medicion, mientras que el ultimo dia del periodo
la tasa se ajustaba a la baja.

El andlisis empirico de la seccion 2.5 muestra que la subasta vespertina es un
instrumento que contribuye de manera importante a la estabilidad de la tasa de interés
diaria. Este resultado es importante para entender porque a partir del segundo semestre
de 2004 la volatilidad de la tasa de interés interbancaria en México alcanzo niveles

reducidos, comparables con los que se observan en Australia, Canadd o Suecia. Este
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Capitulo sugiere que uno de los elementos que le permiti6 a Banxico reducir la
volatilidad de la tasa de fondeo fue el incremento de la frecuencia de celebracion de la
subasta vespertina. En efecto, a partir de la sustitucion del RSA por el Régimen de
Saldos Diarios, en abril de 2003, este tipo de subasta se lleva a cabo todos los dias, ésta
funciona como una Facilidad de Liquidez que procesa faltantes o excedentes de fondos
al cierre de los mercados y contribuye a corregir diariamente las discrepancias entre la
oferta y la demanda, lo cual contribuye a contener las fluctuaciones de la tasa de interés

interbancaria.
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Capitulo 3. Implicaciones de una regla fiscal de balance
estructural para México.

3.1. Introduccién.
Durante las pasadas dos décadas los resultados del balance del sector publico en México

cambiaron sustancialmente. Mientras en la primera mitad de los afios 1990s el balance
fiscal del Gobierno Federal exhibia fuertes fluctuaciones, ya para la segunda mitad de la
presente década los saldos del sector publico seguian una dindmica completamente
distinta: en los pasados cinco afios (exceptuando 2009) el balance presupuestario se ha
mantenido préacticamente en equilibrio. La estabilidad reciente se explica por la
introduccién de la regla fiscal de presupuesto equilibrado en 2005, ya que este
ordenamiento requiere al Gobierno Federal ejercer un nivel de gasto del mismo orden
que sus ingresos.

Si bien la regla de presupuesto equilibrado ha logrado introducir estabilidad en las
finanzas publicas, ésta también podria haber inducido un comportamiento fiscal
prociclico (ver Esquivel, 2010a). Esto es, bajo dicho esquema el gasto se ajusta a la alza
0 a la baja conforme suben o bajan los ingresos del gobierno, de tal manera que la
politica fiscal se ve limitada para cumplir la funcion de estabilizar la economia. En
consecuencia, la amplitud de los ciclos economicos puede incrementar, causando
efectos negativos sobre la volatilidad macroeconémica.

No obstante lo anterior, la adopcion de una regla de presupuesto equilibrado
puede resultar conveniente si se compara con una politica fiscal donde las autoridades
manejan discrecionalmente la demanda agregada y propician que los incrementos en el
gasto publico superen la capacidad de aumento en la recaudacién. De hecho, algunos
estudios han confirmado que la discrecionalidad (comparada con una regla de
presupuesto equilibrado) es un factor que efectivamente eleva el déficit del sector
publico, aumenta la volatilidad y reduce el crecimiento del producto (véase, por
ejemplo, Fatas y Mihov, 2003 y 2006).

Esto es, si bien es cierto que las reglas de presupuesto equilibrado son Utiles para
eliminar el déficit del balance publico, su capacidad para estabilizar el producto es nula.

En otras palabras, bajo este tipo de reglas fiscales la estabilidad del balance pablico y la
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estabilidad del producto son objetivos que se contraponen La literatura econdmica y la
experiencia de algunos paises sugieren que la adopcién de reglas fiscales definidas
sobre el balance estructural es una alternativa viable para la implementacion de la
politica fiscal, ya que una regla de este tipo supone una respuesta enddgena del gasto a
las variaciones en la recaudacion inducidas por el ciclo econémico y, al mismo tiempo,
promueve la disciplina fiscal y la sostenibilidad del déficit y la deuda publica.

Existen algunos estudios que estiman el balance estructural en el caso de la
economia mexicana y analizan la conveniencia de una regla de politica definida sobre
este concepto. Por ejemplo, Chavez et al (2010) lleva a cabo un andlisis contrafactual
que asume, en el periodo 1990-2009, la existencia de una regla de balance estructural
cero que incorpora el efecto del ciclo petrolero sobre los ingresos publicos. El estudio
sugiere que una regla de este tipo seria Util en la implementacion de una politica fiscal
con perspectivas de mediano plazo. En estudios previos, Burnside y Meshcheryakova
(2005b) y Pastor y Villagomez (2007) también estimaron el efecto del ciclo economico
sobre el balance presupuestal para el periodo 1980-2003, sin embargo, estos Gltimos no
consideran el efecto de los ingresos petroleros en su analisis.

En este capitulo de la tesis se propone una regla fiscal para México basada en la
estimacion del balance estructural mediante la separacion de los componentes
estructurales del presupuesto de aquéllos transitorios. Para identificar los factores
transitorios se consideran los efectos sobre las finanzas publicas de tres factores que
confieren un cierto grado de volatilidad a los ingresos del sector publico: el ciclo
economico, los ingresos petroleros y los ingresos no recurrentes. El andlisis considera
diversos escenarios de la produccion de petréleo en el mediano plazo y concluye que la
adopcién de una regla fiscal de balance estructural que defina un superavit fiscal
estructural de 0.5 por ciento del PIB por afio es apropiada para mantener un nivel de
deuda publica sostenible y propiciar un enfoque contraciclico en la formulacion de la
politica fiscal.

El Capitulo se organiza de la siguiente manera: la seccidn 3.2 revisa la literatura
que estudia la evolucién e implementacién de las reglas fiscales, en particular, se
discuten algunos estudios que analizan el desempefio de reglas definidas sobre el

balance estructural. En la seccién 3.3, se describe brevemente la politica fiscal de
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México en los afios recientes. En la seccion 3.4 se presenta la metodologia de
estimacion del balance estructural, mientras que en la seccion 3.5 se obtienen los
resultados de las simulaciones que analizan las implicaciones de diferentes reglas

estructurales. La seccion 3.6 concluye.

3.2. Revision de la literatura
En esta seccion se revisa brevemente la literatura que estudia la teoria e implementacion

de las reglas fiscales, en particular, de las reglas de balance estructural. Primero se
resefia la evolucion de las reglas fiscales y se discuten las ventajas e inconvenientes de
la aplicacion de éstas. A continuacidn se revisan las experiencias en economias que han
implementado reglas sobre el balance estructural, como es el caso de Chile, donde una
politica de este tipo se ha mantenido vigente durante aproximadamente una década.

3.2.1. Evolucidn de las reglas fiscales
La adopcion de reglas que sustentan la disciplina fiscal tiene una historia de al menos

150 afios de antiguedad, Kopits (2001) identifica tres etapas en este periodo. En la
primera etapa los gobiernos subnacionales de algunos paises establecieron reglas de
presupuesto equilibrado, es decir, reglas que exigen el equilibrio entre los ingresos y
gasto publicos en cada ejercicio fiscal. El principal proposito de las autoridades fiscales
fue sanear sus finanzas y facilitar el acceso a los mercados de capital.*

En la segunda etapa, iniciada después de la Il Guerra Mundial, algunos paises
(Alemania, Holanda, Italia y Japdn) introdujeron reglas de presupuesto equilibrado y
restricciones sobre las fuentes del endeudamiento publico para fortalecer los programas
de estabilizacion iniciados con las reformas monetarias.

La tercera etapa (la cual prevalece en la actualidad) inicia con la entrada en vigor,
en 1994, de la Ley de Responsabilidad Fiscal en Nueva Zelanda. A partir de entonces se
ha extendido el uso de reglas fiscales hacia varias economias, la mayoria de estas reglas
definen objetivos numéricos y se aplican a diferentes variables fiscales como la deuda,
el gasto y el balance presupuestario.

Los promotores de las reglas fiscales sostienen que la discrecionalidad de la

politica fiscal es un factor que propicia el surgimiento de un sesgo deficitario en las

! Este tipo de reglas fueron adoptadas por la mayoria de los Estados de EE.UU. en el siglo XIX y varios
Cantones de Suiza en los afios 1920s.
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finanzas publicas. Se argumenta que dicho sesgo surge debido a que los responsables de
la politica fiscal tradicionalmente han manejado discrecionalmente la demanda,
confiriendo a las finanzas publicas un caracter prociclico. En consecuencia, la
expansion del gasto gubernamental rebasa los aumentos en la recaudacion.® En los
paises en desarrollo, el tamafio del sesgo deficitario puede ser mayor debido a la
implementacion de programas de desarrollo financiados con recursos publicos, en un
contexto caracterizado por flujos de capital volatiles y precios variables de las materias
primas (Kopits, 2004).

El principal argumento a favor de las reglas fiscales es que éstas acotan la
discrecionalidad de las autoridades y ayudan a prevenir el sesgo deficitario. En términos
formales, las politicas basadas en reglas (a diferencia del enfoque discrecional) superan
el problema de inconsistencia dinamica, esto es la tendencia de las autoridades a
desviarse de compromisos previamente anunciados (Kydlan y Prescott, 1977). Existe
evidencia empirica que identifica la discrecionalidad de la politica fiscal como un
elemento que eleva el déficit del sector publico y mina el funcionamiento
macroecondmico. Por ejemplo, Fatas y Mihov (2003) demuestra que la discrecionalidad
aumenta la volatilidad y reduce el crecimiento del producto. Adicionalmente, los
mismos autores analizan la experiencia de gobiernos subnacionales en Estados Unidos y
encuentran que las reglas de presupuesto equilibrado estdn asociadas a una menor
volatilidad del gasto publico, comparadas con el enfoque discrecional (Fatas y Mihov,
2006).

En contraste, otros estudios cuestionan la utilidad de las reglas fiscales aduciendo
gue no existen principios macroecondmicos ni de finanzas publicas que justifiquen la
implementacién de una politica fiscal que opere siguiendo reglas. De hecho, esta linea
de argumentacion enfatiza que el enfoque discrecional ha sido un elemento esencial

para alcanzar los principales objetivos de la politica fiscal, esto es, la estabilizacion de

! En las democracias, el sesgo deficitario surge cuando los Gobiernos tienden a expandir el gasto a fin de
incrementar sus posibilidades de permanecer en el poder. EI manejo discrecional de la politica fiscal
produce la acumulacion del déficit y altos niveles de deuda que deterioran la sostenibilidad de las
finanzas publicas (véase Buchanan y Wagner, 1977).
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la economia, la mejor distribucién del ingreso y la eficiencia en la asignacion de los
recursos.'

El argumento central de los opositores a las reglas es que éstas limitan la
capacidad de la politica fiscal para estabilizar la economia, de tal suerte que la amplitud
de los ciclos econdmicos se ve incrementada. Al respecto, Poterba (1994) y Roubini y
Sachs (1989) muestran que las restricciones fiscales inhiben la reaccion de las
autoridades ante choques inesperados. Esto es asi, porque las reglas de presupuesto
equilibrado confiere un caracter prociclico a la politica fiscal: el gasto se ajusta a la alza
0 a la baja conforme suben o bajan los ingresos del Gobierno, ello se ha traducido en
una mayor volatilidad macroecondémica en diversos indicadores (véase por ejemplo,
Gavin y Perotti, 1996 y Gavin et al., 1997).

En sintesis, la teoria y la evidencia empirica sugieren que las reglas de
presupuesto equilibrado estdn asociadas con un menor déficit promedio, pero que el
efecto de estas sobre la volatilidad del producto es ambiguo. En este contexto, cobran
importancia los estudios que advierten sobre la conveniencia de adoptar reglas fiscales
basadas en el balance estructural, dado que éstas facilitan un manejo contraciclico de la
politica fiscal y al mismo tiempo promueven la disciplina fiscal y la sostenibilidad del
déficit y la deuda publica. En efecto, el balance estructural separa los componentes
estructurales del presupuesto de los transitorios, lo que permite que los criterios y reglas
de comportamiento fiscal basadas en este concepto no dependan ni del ciclo econémico
ni de otros factores igualmente transitorios.

Una discusion completa de los diferentes temas que conciernen al disefio e
implementacion de las reglas fiscales se encuentra en Ter-Minassian (2010). El estudio
analiza, entre otros, los siguientes temas: los objetivos definidos por las reglas fiscales y
los conflictos entre éstos; los arreglos institucionales que subyacen a la implementacion
de las reglas; la importancia de las condiciones de la economia en el momento que una
regla fiscal es introducida y los esquemas de monitoreo y evaluacion del cumplimiento

de los objetivos.

! Desde un punto de vista préctico, aseguran los criticos de las reglas, es posible para los gobiernos ganar
credibilidad sin comprometerse a reglas permanentes. Para apuntalar este argumento, con frecuencia se
cita el ejemplo de EE.UU. donde las politicas monetaria y fiscal han sido conducidas exitosamente bajo
un enfoque discrecional.
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Algunos de los aspectos que definen una regla fiscal son su cobertura (federal o

subnacional), la existencia de las llamadas “clausulas de escape”!

y la definicion
explicitas de sanciones. Algunas reglas han llegado a establecer requerimientos sobre
procedimientos fiscales y requisitos de transparencia. Asimismo, cabe mencionar que
algunos paises han definido reglas fiscales donde el periodo de referencia para la
planeacion presupuestal es de mediano plazo, mientras que otros han aprobado Leyes de
Responsabilidad Fiscal (véase Kopits y Symanky, 1998).

Entre los factores econémicos e institucionales relevantes para el disefio de una
regla fiscal se pueden sefialar los siguientes: las condiciones fiscales iniciales, los
regimenes monetario y cambiario vigentes, la vulnerabilidad de la economia a choques
exdgenos no previstos y la importancia para las finanzas publicas de los ingresos que
provienen de la explotacion de recursos naturales (Ter-Minassian, 2010).

En particular, el Gltimo punto es significativo cuando se consideran economias
exportadoras de materias primas, donde las fluctuaciones en el precio internacional de
sus exportaciones tienen impactos considerables sobre las finanzas publicas. De hecho,
por esta razon el objetivo sobre el balance estructural en Chile se define considerando
las variaciones en los precios del Cobre y el Molibdeno. En el caso de Mexico, es
conocida la alta dependencia de los ingresos publicos de la trayectoria que sigue el
precio internacional del petroleo.

En efecto, el disefio de una regla fiscal también se ve influenciado por las politicas
monetaria y cambiaria: “... los paises con cuentas de capital relativamente abiertas,
una politica de tipo de cambio flexible y un esquema de politica monetaria de objetivos
de inflacién son en principio mas consistentes con la adopcion de una regla fiscal que
los paises con tipo de cambio fijo”.2

De hecho, bajo un esquema de tipo de cambio fijo, la politica fiscal se convierte
en un instrumento crucial para responder a los choques exdgenos inesperados, lo cual
reclama mayor flexibilidad en su conduccion. Notese que también con un tipo de
cambio flotante el disefio de una regla fiscal debe coordinarse con la estrategia de

politica monetaria y de politica cambiaria. Para ilustrar lo anterior resulta conveniente el

! Las reglas fiscales suelen incluir las llamadas “clausulas de escape” que permiten evitar, 0 al menos
reducir, el efecto negativo que podria tener la rigidez de la regla, especialmente durante una recesion.
2 Ter-Minassian (2010), pagina 10(Traduccion propia).

[82]



siguiente ejemplo: una regla fiscal muy laxa, esto es la fijacion de un déficit objetivo
relativamente alto, podria presionar a las tasas de interés hacia la alza (al menos en el
corto plazo) e inducir una apreciacion del tipo de cambio. Cabe subrayar que, de
acuerdo con Ter-Minassian (2010), una regla de balance estructural facilita la
coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria, ya que el caracter contraciclico que
éste tipo de reglas le confiere a la politica fiscal contribuye a reducir la presion sobre las
tasas de interés y el tipo de cambio durante los periodos de auge y recesién, a lo largo

del ciclo econdmico.

3.2.2. Reglas de balance estructural
El balance estructural se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos del

Gobierno que se observarian si el Producto Interno Bruto (PIB) se encontrara en el nivel
potencial (Giorno et al, 1995). Esta definicion implica que para obtener el balance
estructural es necesario aislar los efectos que tiene el ciclo econdmico sobre el deficit
fiscal.

Blanchard (1990) presenta una lista de algunos usos posibles del concepto de
balance estructural: (i) indice de politica fiscal discrecional, (ii) indice de la postura
permanente de politica fiscal, (iii) indice de cdmo la politica fiscal afecta la economia,
(iv) indice de sostenibilidad fiscal, y (v) objetivo de politica fiscal. De acuerdo con Dos
Reis et al, (2007), las primeras cuatro interpretaciones presentan problemas
conceptuales y de implementacion, sin embargo, el empleo del balance estructural para
definir un objetivo de politica fiscal (la interpretacion v) ha demostrado ser un elemento
atil en la estabilizacion de la economia.

Tipicamente, la medicion del balance estructural usualmente consiste de dos
pasos. En el primer paso, el producto se descompone en sus componentes de tendencia
y ciclo. A continuacion, en el segundo paso, se estima la elasticidad del presupuesto
respecto a los movimientos del ciclo econdémico, lo cual permite obtener el componente
ciclico del balance fiscal mediante la multiplicacion de la elasticidad del presupuesto
con la brecha del producto. Posteriormente, el balance estructural, se obtiene como la

diferencia entre el balance observado y su componente ciclico.!

! Basto (2003) discute y compara los distintos enfoques de medicién del balance estructural.
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La conveniencia de una estructura de politica fiscal basada en un objetivo de
balance estructural requiere corroborar que una regla de este tipo es superior tanto al
enfoque discrecional como a las reglas de presupuesto equilibrado (Dos Reis et al,
2007). Sin embargo, la evaluacion empirica de las reglas de balance estructural no es
sencilla debido a que pocas economias han implementado este tipo de reglas. Dos Reis
y Guerson (2006) realiza un esfuerzo por superar el inconveniente anterior mediante
una simulaciéon que evalta el efecto de imponer una regla de balance estructural en
diferentes economias latinoamericanas: Argentina, Brasil, Colombia, México y
Uruguay. EI experimento compara la volatilidad de las variables macroeconémicas
estimadas mediante un modelo VAR, a partir de simulaciones Monte Carlo bajos dos
escenarios distintos —en uno de ellos se asume que el Gobierno sigue un objetivo sobre
el balance estructural, mientras que el otro escenario no asume regla alguna. Los
resultados muestran que la regla fiscal basada en el balance estructural es una politica
capaz de disminuir la volatilidad del PIB. La reduccion de la volatilidad es
especialmente significativa para Brasil, México y Uruguay, donde la volatilidad
disminuye mas del 20 por ciento.

Existen algunos ejemplos de paises que implicita o explicitamente establecen
objetivos sobre el balance estructural. Por ejemplo, Polonia incluye en su presupuesto
anual una medida del balance presupuestario ajustado por el ciclo economico.
Asimismo, en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Union Europea mandata la
obtencién de un equilibrio fiscal en el mediano plazo, esto es, una vez que se ha dado un
ciclo economico completo. Similarmente, el Codigo para la Estabilidad Fiscal en el
Reino Unido establece que el Gobierno solo puede endeudarse, a lo largo del ciclo
econdmico, con fines de fortalecer la inversion pablica y de ninguna manera para
financiar gasto corriente, lo cual se interpreta como una regla fiscal, con perspectiva de
mediano plazo, definida en funcion de la duracién de los ciclos econdmicos.
Adicionalmente, algunos paises (Argentina, Perd y Estonia) han establecido fondos de
contingencia que toman en cuenta los efectos del ciclo economico sobre las finanzas
publicas. Dichos fondos proporcionan recursos para financiar déficits en la parte

recesiva del ciclo y acumulan excedentes en periodos de auge. Por su parte, la mayoria
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de los Estados de EE.UU. han creado fondos con funciones similares: los denominados
“rainy-days funds” (Dos Reis et al, 2007).

Sin duda la experiencia de Chile es la mas notable y con mayor relevancia en
Latinoamérica, ya que en este pais las autoridades definen explicitamente, desde 1991,
una regla que establece como meta un superavit en el balance estructural no superior al
1% del PIB.' La meta establecida por el Gobierno chileno considera los ingresos
fiscales que se obtendrian si la economia creciera al producto potencial y se fija acorde
a los precios de largo plazo del Cobre y el Molibdeno. En efecto, la estimacion del nivel
del gasto para un periodo fiscal requiere que las autoridades conozcan el nivel estimado
de los ingresos estructurales, para lo cual recurren a los resultados emitidos por dos
comités de expertos independientes que estiman el producto potencial y el precio de
largo plazo del Cobre y el Molibdeno.

La regla de balance estructural es el eje de la politica fiscal contraciclica que el
Gobierno ha apuntalado con otros ordenamientos legales. En particular, en 2006 se
promulgo la Ley de Responsabilidad Fiscal que permite una mejor administracion de
los excedentes fiscales: la Ley ha creado los Fondos de Reserva de Pensiones y de
Estabilizacion Econdmica y Social. Estos fondos complementan las funciones del
Fondo de Compensacion del Cobre, que desde 1987 ha contribuido estabilizar el gasto
publico y a la consecucion de superavit primarios (Garcia et. al., 2005).

Las evaluaciones de la regla chilena coinciden en sefialar que ésta ha contribuido
a la sostenibilidad de las finanzas publicas y es determinante en la postura contraciclica
de la politica fiscal. Ademas, la credibilidad en las autoridades fiscales ha mejorado
junto con la percepcion de riesgo pais, y el ahorro publico se ha visto fortalecido
(Marcel, 2010).

3.3. Evolucion reciente de la politica fiscal en México
Durante las décadas de los afios 1980s y 1990s, las finanzas publicas en México se

caracterizaron por niveles relativamente altos del déficit y de la deuda publica. Esta
situacion fue resultado, en buena medida, de los desequilibrios entre ingresos y gastos
generados por las crisis econdmicas de 1982 y 1995. Sin embargo, desde finales de los

afios 1990s la prudencia de las autoridades fiscales y los altos precios del petr6leo en el

'El Gobierno de Chile cambi6 la meta a 0.5% del PIB a partir de 2008.
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mercado internacional fueron factores que contribuyeron a la reduccion tanto del déficit
presupuestal como de la deuda del sector pulblico. Actualmente, en México se
encuentran vigentes tres reglas fiscales. Dos de ellas regulan la contratacion de deuda
del Gobierno Federal y de los Estados y Municipios,' mientras que la tercera es la regla
de presupuesto balanceado, introducida en la Ley de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria en 2005, que regula la politica de gasto actual. En esta seccidn se discute
brevemente la evolucion reciente de variables fiscales como el ingreso, el gasto, la

deuda y el balance fiscal.

3.3.1. Los ingresos publicos

En México son tres las fuentes principales de los ingresos del sector publico: los
ingresos tributarios, los no tributarios y los ingresos de empresas publicas (ver Cuadro
3.1). En las ultimas dos décadas, los ingresos totales han fluctuado alrededor del 23 por
ciento del PIB (Gréafica 3.1). De estos ingresos, los ingresos tributarios se han
mantenido relativamente estable alrededor del 10 por ciento del PIB, mientras que los
ingresos no tributarios, los cuales se componen fundamentalmente de derechos sobre
hidrocarburos y aprovechamientos relacionados con la privatizacion y venta de
empresas publicas, han sido relativamente volatiles en los Gltimos afios y han fluctuado
entre 3% y 9% del PIB. Finalmente, los ingresos de las empresas publicas han seguido

una trayectoria mas estable.

!La primera regla se define en la Constitucion (articulo 73, seccién VI11), ésta dispone que el Congreso
anualmente debe aprobar el techo de endeudamiento del Gobierno Federal. La segunda regla prohibe a las
Entidades Federativas y Municipios la adquisicion de deuda en el extranjero, aunque si pueden hacerlo de
fuentes domésticas.
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Gréfica 3.1. Ingresos del sector publico en México, 1990-2009. (% del PIB). La grafica muestra los
ingresos del sector publico y sus componentes: ingresos tributarios, no tributarios y de las empresas
publicas Fuente: SHCP.

A su vez los ingresos tributarios se subdividen en 3 fuentes principales, esto es,
los impuestos directos, el impuesto al valor agregado y los impuestos especiales a
productos y servicios (IEPS). Dentro de los impuestos directos, se incluyen tanto el
Impuesto Sobre la Renta (ISR), que estéd vigente en México desde 1921, asi como los
recientemente creados Impuesto Especial a Tasa Unica (IETU) y el Impuesto a los
Depdsitos en Efectivo (IDE).' Los impuestos directos, que han representado en los
altimos afios cerca de 5 por ciento del PIB, son la principal fuente de ingresos
tributarios en México (Gréfica 3.2). Por otro lado, el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
es la segunda fuente mas importante de ingresos tributarios en México y en afos
recientes su participacion porcentual se ha ubicado alrededor de 3.5 por ciento del PIB.
Por altimo, la Grafica 3.2 muestra que los ingresos provenientes del IEPS es el
componente mas volatil de los ingresos tributarios. Cabe subrayar que la recaudacion
del IEPS se mueve en forma inversa con el precio mundial del petroleo debido a las

reglas de la fijacion de precios de la gasolina en México. Este comportamiento

YEstos dos Gltimos fueron introducidos en 2008.

[87]



contrarresta parcialmente el efecto de los cambios en el precio del petrdleo en los
ingresos totales del sector publico y es por ello que, en la década pasada, los ingresos

por IEPS fueron précticamente nulos (ver Cuadro 3.1).
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Gréfica 3.2. Ingresos tributarios en México, 1990-2009. (% del PIB). La grafica muestra los
principales rubros de los ingresos tributarios: impuestos directos, IVA e IEPS. Fuente: SHCP.

3.3.2. El gasto publico
El gasto publico fluctud alrededor del 20% del PIB durante la mayor parte de las

Gltimas dos décadas, aunque recientemente ha mostrado una cierta tendencia a
aumentar. La division del gasto total en sus dos componentes: gasto programable (gasto
corriente mas gasto de inversion) y gasto no programable (costo financiero de la deuda
mas transferencia a Entidades Federativas) ayuda a explicar los cambios en el gasto
total del sector publico. Por ejemplo, la reduccion del gasto total en los primeros afios
de la década de los 1990s se explica basicamente por el menor costo financiero de la
deuda puablica, mientras que el aumento del gasto publico reciente se debe
fundamentalmente a aumentos en el gasto programable, lo cual ha sido impulsado por
los ingresos extraordinarios derivados del reciente aumento de los precios

internacionales del petroleo (ver Grafica 3.3).
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Cuadro 3.1. Ingreso y gasto del sector publico

% respecto al PIB

% respecto al Ingreso

1990-1999 2000-2009 1990-1999 2000-2009
Ingresos
Ingresos presupuestales 20.6% 21.7% 100.0% 100.0%
Ingresos del Gobierno Federal 14.1% 15.4% 68.8% 71.1%
Ingresos tributarios 9.6% 9.2% 46.7% 42.5%
Impuesto directos 4.1% 4.6% 19.9% 21.1%
Impuesto al valor agregado 2.8% 3.5% 13.6% 16.0%
Impuesto a las importaciones 0.6% 0.3% 3.0% 1.5%
IEPS 1.6% 0.5% 7.9% 2.3%
Gasolina y diesel 1.2% 0.1% 5.8% 0.6%
Otros 0.4% 0.4% 2.1% 1.7%
Otros ingresos tributarios 0.4% 0.3% 2.2% 1.6%
Ingresos no tributarios 4.5% 6.2% 22.1% 28.6%
Derechos sobre hidrocarburos 2.7% 4.5% 13.0% 20.7%
Otros 1.9% 1.7% 9.1% 7.9%
Organismos y empresas 6.4% 6.3% 31.2% 28.9%
PEMEX 2.2% 2.6% 10.9% 12.0%
Otros 4.2% 3.7% 20.3% 16.9%
Gastos
Gasto neto pagado 20.7% 22.3% 100.8% 102.7%
Gasto programable 14.3% 16.7% 69.8% 76.7%
Gasto corriente 11.5% 13.4% 56.1% 61.5%
Gasto de capital 3.1% 3.4% 14.9% 15.8%
Gasto no programable 6.4% 5.6% 31.0% 26.0%
F@Lﬂfgf’;i‘;’”% a Estados 2.7% 3.1% 12.9% 14.3%
Ingresos petroleros 6.2% 7.5% 30.3% 34.5%
Ingresos no petroleros 14.4% 14.2% 69.7% 65.5%

Fuente: Célculos propios con datos del CEFP y SHCP
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Gréfica 3.3. Gasto publico en México, 1990-2009. (% del PIB). La grafica muestra las series del gasto
total y sus componentes programable y no programable. Fuente: SHCP.

3.3.3. El balance fiscal y la deuda publica
El Gobierno Federal emplea al menos tres medidas del balance fiscal. EIl primero es el

balance presupuestal del Gobierno Federal y de las empresas publicas bajo control
presupuestario directo. La segunda medida es el balance primario, esto es, el balance
presupuestario menos el pago neto de intereses. La tercera definicion del balance fiscal
son los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), estos incluyen el costo
neto de los PIDIREGAS," los ajustes inflacionarios a los bonos indexados, los costos
financieros de los programas de restructuracion bancaria y apoyo a deudores, y los
requerimientos financieros de la Banca de Desarrollo.

Al cierre de 2009, debido a las dificultades no previstas que surgieron como una
consecuencia de la crisis financiera internacional, el Gobierno incurrié en un déficit
mayor a la tendencia observada en afios anteriores. En efecto, desde 2003 el déficit en el

balance presupuestal habia sido inferior a 1% del PIB, mientras que el balance primario

!Los PIDIREGAS (Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo) se definen como un esquema
de financiamiento que permite al sector publico obtener recursos de inversionistas privados (nacionales e
internacionales), que son utilizados para la ejecucion de proyectos de infraestructura: plataformas
petroleras, presas y centrales eléctricas.
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se habia mantenido superavitario durante un largo periodo de tiempo. Por su parte, los
RFSP han sido inferiores a 3% del PIB en los afios recientes afios (Gréfica 3.4). De
hecho, el balance presupuestario estuvo practicamente en equilibrio en el periodo 2005-
08, resultado que coincide precisamente con la entrada en vigor de la regla de
presupuesto equilibrado aprobada en 2005. Dicha regla, definida en la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, mandata al Gobierno Federal a ejecutar un
nivel de gasto que contribuya al equilibrio presupuestario. Cabe subrayar que la Ley no
es completamente rigida y contiene “clausulas de escape” que permiten, bajo ciertas
circunstancias especiales, la posibilidad de incurrir en un déficit presupuestario. Fue
precisamente bajo los términos especificados por dichas clausulas que el Gobierno
Federal solicit6 e incurri6 en un déficit presupuestal de 2.5% del PIB en 2009.
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Grafica 3.4. Balance fiscal en México, 1990-2009. (% del PIB). La grafica presenta tres medidas del
balance fiscal: el balance presupuestal el balance primario y los RFSP. Fuente: SHCP.

En lo que toca a la evolucion de la deuda del Gobierno Federal, cabe mencionar el
proceso de renegociacién y desendeudamiento del sector publico que tuvo lugar a

finales de los afios 1980s, el cual permitio al Gobierno alcanzar una importante mejoria
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en términos de la sostenibilidad del endeudamiento publico® Asi, entre 1990 y 2007 la
deuda publica como porcentaje del PIB se redujo de un nivel muy cercano al 50% a s6lo
un poco més del 20% (Grafica 3.5). Esta trayectoria sélo se vio interrumpida en forma
temporal por el aumento transitorio de la deuda asociado a la crisis de 1995. Después de
este episodio, la deuda publica continu6 su tendencia descendente y ya para los
primeros afios de la presente década la razon de deuda publica a PIB se habia
estabilizado en niveles cercanos al 20%. Esta situacion se modifico parcialmente a partir
de 2008 como resultado de dos factores: en primer lugar, porque en 2008 el Gobierno
asumié como deuda publica los PIDIREGAS vy, en segundo, por la importante

contraccion del PIB de 2009 que dio lugar a un aumento en el cociente de deuda a PIB.
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Grafica 3.5. Deuda del sector publico en México, 1990-2009 (% del PIB). Fuente: SHCP

3.3.4. Volatilidad de los ingresos publicos
Durante el periodo 1990-2009 es posible identificar tres factores que contribuyeron

directa e indirectamente a la volatilidad de los ingresos publicos en México: el ciclo
econdmico, el ciclo petrolero y los ingresos no recurrentes. En este apartado se analizan

brevemente estas tres fuentes de volatilidad.

! \éase OECD (2009).
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En relacién al ciclo econémico, cabe mencionar que en México se han observado
cinco recesiones economicas en los ultimos 30 afios (Acevedo, 2009). De hecho,
durante la parte mas profunda de la Gltima recesion, la caida del PIB trimestral llegé a
ser de 10% a tasa anual. Se ha argumentado que las respuestas de politica de las
autoridades podrian haber tenido algin efecto en la duracion y profundidad de las
mismas (ver Esquivel 2010a). En particular, es posible que la existencia de una regla de
presupuesto balanceado como la que se introdujo en 2005, haya contribuido a fortalecer
el caracter prociclico de la politica fiscal.

El ciclo petrolero mundial es otro factor determinante de la volatilidad de los
ingresos publicos en México.* En efecto, los cambios en el precio internacional del
petréleo inciden en las finanzas del Gobierno Federal a través de dos canales. Por un
lado, las fluctuaciones en el precio mundial del crudo tienen un efecto directo por medio
de los ingresos que provienen de los derechos por exportacién de hidrocarburos.? Por
otro lado, es importante sefialar que en los ultimos afios México ha importado cerca del
40% de la gasolina que se consume en el pais, por lo que el ciclo petrolero también
afecta indirectamente las finanzas pablicas a través de los precios de la gasolina que es
importada.

El esquema actual de fijacion de precios de la gasolina en México tiene como
objetivo implicito el mantener estable el precio de la gasolina en términos reales, lo cual
resulta evidente en la Gréafica 3.6, en donde se observa que el precio relativo de la
gasolina en México practicamente se ha mantenido constante en los altimos 10 afios, no
obstante que durante la década pasada se presentdé una gran volatilidad en el precio

internacional del petrdleo.’

! México es el séptimo pais productor de petréleo en el mundo (produce poco mas de 2.5 millones de
barriles diarios) y es el vigésimo pais exportador en el mundo (exporta poco méas de 1.3 millones de
barriles al dia).

2 Durante la década pasada, los ingresos petroleros llegaron a representar poco mas del 34% del total de
los ingresos publicos del pais (Cuadro 3.1).

® Notese que una buena parte de la gasolina consumida en México es importada por el Gobierno Federal a
través de Petréleos Mexicanos (PEMEX): el Gobierno le paga a PEMEX el equivalente al precio
internacional y absorbe o se beneficia del diferencial de precios.
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Grafica 3.6. Precios de la gasolina magna en México y regular sin plomo en EE.UU., 1993-2009.
(Pesos por litro, a precios de México de 2002).

El mecanismo de fijacion de precios de la gasolina en México incide en la
volatilidad de los ingresos a traves del IEPS a gasolina y diesel ya que, cuando el precio
de la gasolina en México es superior al de Estados Unidos (como ocurrié de manera
sostenida entre 1995 y fines de 2004, segun se aprecia en la Grafica 3.6), este impuesto
es positivo y se traduce en una fuente importante de recursos para el sector pablico. Sin
embargo, cuando el precio internacional de la gasolina es superior al precio en México
(tal y como ocurrié de manera recurrente entre 2005 y 2008), el impuesto en realidad se
convierte en un subsidio, ya que se traduce en una recaudacion neta negativa. Esto
explica porque la recaudacion por IEPS sobre gasolina y diesel en México fue negativa
de 2005 a 2008 y practicamente nula en 2009 (véase la Grafica 3.2). En resumen, la
estabilidad en el precio relativo de la gasolina se obtiene al costo de una mayor
volatilidad en las finanzas publicas.

Cabe subrayar que en afios recientes las autoridades han realizados esfuerzos por
reducir el impacto de la volatilidad del ciclo petrolero en las finanzas puablicas en

México. Para ello se han tomado dos medidas: (i) la definicion de una formula en la Ley
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que permite calcular el precio esperado promedio del barril de petroleo, lo cual ayuda a
definir los ingresos petroleros esperados,® y (ii) La creacién de tres fondos de
estabilizacién con una parte de los recursos excedentes, petroleros y no petroleros,
donde los recursos petroleros excedentes es la diferencia positiva respecto a los
anticipados por la formula mencionada en el inciso anterior.?

De acuerdo a la regulacion de estos fondos, los recursos excedentes deberian
destinarse de la siguiente forma: (a) En un 25% al Fondo de Estabilizacién de los
Ingresos de las Entidades Federativas, (b) En un 25% al Fondo de Estabilizacion para la
Inversion en Infraestructura de Petrdleos y (c) En un 40% al Fondo de Estabilizacion de
los Ingresos Petroleros. EI 10% restante deberia dedicarse a proyectos de inversion en
infraestructura y equipamiento en las Entidades Federativas. Sin embargo, pese a que
estos fondos son un intento para reducir la volatilidad de los ingresos publicos, en la
practica no funcionaron bien debido a que los 3 fondos tienen techos preestablecidos
relativamente pequefios, los cuales se saturaron rapidamente durante el boom y se
vaciaron igualmente réapido durante la caida de los precios del petréleo.’

El altimo factor que incide en la volatilidad de los ingresos fiscales son los
ingresos no recurrentes. Estos ingresos se componen basicamente de los ingresos por
desincorporaciones, los remanentes de operacion de Banxico, los rendimientos
excedentes de PEMEX, utilidades, etc. Estos ingresos conforman el grueso del rubro
“Aprovechamientos” y en algunos afos especificos (1991, 1992 y 2009) han
representado una proporcion importante de los ingresos del Gobierno Federal (Grafica
3.7).

! La férmula se detalla en el Articulo 31 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
Z La existencia de estos fondos se describe en el Articulo 19 de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria.

*El techo de los tres fondos de estabilizacion era equivalente a 1.875, 1.875 y 3.75 délares por barril
producido en el afio, respectivamente. Esto equivalia a un monto cercano al 10% de los ingresos
obtenidos por las exportaciones petroleras en un afio o menos del 1% del PIB. Estos techos fueron
recientemente ampliados a 3.25, 3.25 y 6.5 ddlares por barril producido, monto que adn es relativamente
pequefio. En 2010 también hubo una reforma que mandatd una ampliacién temporal a 65% de los
recursos excedentes para el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros.
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Grafica 3.7. Ingresos por Aprovechamientos en México, 1990-2009. (% de los ingresos publicos).
Fuente: SHCP.

3.4. Estimacion del balance estructural en México
Como se menciond anteriormente, la medicién del balance estructural consta de dos

pasos: descomponer el producto en tendencia y ciclo, y estimar la elasticidad del los
componentes de los ingresos y gasto publicos, respecto del ciclo econémico. La
obtencién de la tendencia del producto es equivalente a estimar el producto potencial.
Una vez obtenida la estimacion del producto potencial, se pueden obtener estimaciones
de la brecha del producto a partir de las desviaciones porcentuales del producto
observado en relacion a su nivel potencial y, posteriormente, se puede proceder al
andlisis de las elasticidades de los rubros de ingresos y gastos fiscales con el ciclo
econdmico. En el apéndice B se presenta una discusion de las metodologias que
frecuentemente se utilizan para estimar la brecha del producto, ademas se presentan los
resultados de la aplicacidn de estas metodologias al caso de la economia mexicana.

A continuacién se utiliza la medida del ciclo economico obtenida mediante el
método SAVN (véase Apéndice A) para realizar el analisis de las correlaciones de los

ingreso y gasto publicos respecto al ciclo econémico. En el Cuadro 3.2 se muestran las
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correlaciones de los componentes ciclicos del ingreso y el gasto del sector publico con
la brecha del producto, asi como su desviacidon estandar. Los rubros que presentan
correlaciones notables con la brecha del producto estan sombreados y son basicamente
los ingresos asociados a los impuesto directos, al IVA 'y a las importaciones, asi como el
total de los ingresos no petroleros y el de los ingresos tributarios. Por el lado del gasto,
el Gnico componente fuertemente asociado con la brecha del producto fue el de las
participaciones a Estados y Municipios.

Cuadro 3.2. Ciclos de los ingreso y gasto publicos
Desviacion estandar

Ingresos Correlacion con el PIB (puntos porcentuales)
Ingresos presupuéstales 0.36 4.72
Ingresos del Gobierno Federal 0.43 6.25
Ingresos tributarios 0.57 8.96
Impuesto directos 0.64 9.26
Impuesto al valor agregado 0.73 7.43
Impuestos a las importaciones 0.74 13.72
IEPS -0.21 212.40
Gasolina y diesel -0.23 366.10
Otros -0.08 12.04
Otros ingresos tributarios 0.31 16.33
Ingresos no tributarios -0.08 20.20
Derechos sobre hidrocarburos -0.04 25.17
Otros -0.44 32.73
Organismos y empresas -0.05 6.40
PEMEX 0.25 4.72
Otros -0.30 15.74
Gastos
Gasto neto pagado 0.00 4,79
Gasto programable 0.14 4,54
Gasto corriente 0.40 4.26
Gasto de capital -0.27 11.45
Gasto No programable -0.03 11.96
F,:/?L:tr:::éfgrg;nes a Estados y 078 6.55
Ingresos petroleros 0.05 9.62
Ingresos no petroleros 0.54 6.17

Fuente: Calculos propios con datos del CEFP y SHCP

3.4.1. Estimacion de las elasticidades
A continuacion se describe el procedimiento de estimacion de las elasticidades de

ingresos y gastos con respecto al componente ciclico del producto. EI método empleado
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en este estudio es similar al que ha implementado la Unién Europea (véase Burnside y
Meshchyakova, 2005a).

En concreto, las elasticidades se obtienen mediante la estimacion de minimos
cuadrados de los coeficientes de la siguiente ecuacion:

(1) re = e*y + Uy

Donde:

e: elasticidad del componente ciclico del rubro R; con respecto a la brecha del
producto

ré = In(Re /R{);

ye = In(YtY,);

R¢: denota un rubro del ingreso o del gasto;

Y:. PIB;

Rf v Y versiones filtradas con el método SAVN de las series R; y Y
respectivamente.

Adicionalmente, para estimar las elasticidades asimétricas se estima la siguiente
ecuacion, la cual considera la posibilidad de respuestas de magnitudes diferentes en
periodos de auge o recesion de la economia:

2) r = el*y + e2*dum*y,® + uy

Donde dum es una variable dicotomica que asume el valor de uno cuando la
brecha del producto es negativa y el valor de cero en caso contrario.

Los resultados de las estimaciones se presentan en el Cuadro 3.3. Los rubros del
ingreso con elasticidades significativas respecto al producto son los siguientes: Ingresos
de Gobierno Federal, ingresos tributarios, impuestos directos, IVA, ingresos tributarios
y los ingresos no tributarios distintos a los derechos por hidrocarburos. De los rubros del
gasto, las participaciones a Estados y Municipios y el gasto corriente son los Gnicos
rubros que tienen una elasticidad producto estadisticamente significativa. La estimacion
de las elasticidades asimétricas muestra que no hay un patron claramente diferenciado
en las elasticidades entre periodos de auge y periodos recesivos.

De manera interesante, la mayoria de las elasticidades estimadas de los impuestos
que componen los ingresos tributarios presentan elasticidades superiores a la unidad

aunque, en su conjunto, el estimador puntual de la elasticidad de los ingresos del
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Gobierno Federal es ligeramente inferior a 1. En el caso del gasto corriente la

elasticidad estimada fue

relativamente baja,

pero positiva y estadisticamente

significativa.
Cuadro 3.3. Elasticidades de ingreso y gasto ptblico" %
EIaSt'C'daF? I Igespecto al Elasticidades asimétricas respecto al PIB
- Error Periodos Error Periodos Error
Elasticidad . . . .
estandar | deauge | estandar | recesivos | estandar
Ingresos
Ingresos presupuestales 0.52 0.31 0.49 0.56 0.54 0.39
Ingresos del Gobierno Federal 0.82" 0.40 0.79 0.72 0.83" 0.50
Ingresos tributarios 1.597" 0.52 1.59 0.93 1.59” 0.65
Impuesto directos 1.827" 0.50 2.017 0.91 1727 0.63
Impuesto al valor agregado 1.66"" 0.36 1.27* 0.64 1.857" 0.44
Impuestos a las importaciones 3127 0.65 3.967" 1.16 2727 0.80
IEPS -13.98 14.91 -23.78 26.75 -9.28 18.53
Gasolina y diesel -26.26 26.14 -67.03 45.69 -6.70 31.65
Otros -0.30 0.85 -1.06 1.52 0.06 1.05
Otros ingresos tributarios 1.57 1.10 0.46 1.95 2.10 1.35
Ingresos no tributarios -0.49 1.42 -0.69 2.57 -0.40 1.78
Derechos sobre hidrocarburos -0.34 1.78 -1.36 3.20 0.15 221
Otros -4.44” 2.08 -2.77 3.72 -5.24" 2.57
Organismos y empresas -0.11 0.45 -0.20 0.81 -0.06 0.56
PEMEX -1.43 1.06 -1.47 1.92 -1.42 1.33
Otros 0.36 0.32 0.13 0.58 0.47 0.40
Gastos
Gasto neto pagado -0.01 0.34 0.19 0.61 -0.10 0.42
Gasto programable 0.20 0.32 0.37 0.57 0.12 0.40
Gasto corriente 0.52" 0.28 0.57 0.50 0.50 0.35
Gasto de capital -0.97 0.78 -0.69 1.40 -1.10 0.97
Gasto No programable -0.12 0.84 -0.01 1.52 -0.17 1.06
Partlplpqmones a Estados y 157 0.29 147 0.52 1627 0.36
Municipios
Ingresos petroleros 0.15 0.68 -0.29 1.22 0.37 0.84
Ingresos no petroleros 1.02"" 0.37 0.95 0.66 1.05™ 0.46

1/ Estimaciones obtenidas mediante la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios.

2/ Uno, dos y tres asteriscos denotan significancia estadistica del coeficiente estimado al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente
Fuente: Célculos propios con datos del CEFP y SHCP.

3.4.2. Estimacién del componente estructural de los ingresos tributarios y del gasto

El analisis anterior identifico los rubros del ingreso tributario (no petrolero) que

presentan correlaciones significativas con la brecha del producto: impuestos directos,

IVA e impuesto a las importaciones.

El componente ciclico (R) de estos rubros se obtiene mediante la siguiente

expresion:

(3) R = Rt * exp(-e*yt")
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Donde:
Rtes un rubro del ingreso o del gasto; e es la elasticidad estimada,

vyt es la brecha estimada del producto.

En las Gréficas 3.8 y 3.9 se comparan los ingresos estructural y observado del
Gobierno Federal. No obstante que las diferencias entre ambos ingresos son pequefias,
se puede notar que durante los periodos recesivos de la economia el ingreso observado,
se mueve con el ciclo y tiende a quedar por debajo de su nivel estructural. Cabe
subrayar que las mayores fluctuaciones de los ingresos observado y estructural
corresponden a los afios en que los ingresos no recurrentes registraron montos
importantes. Por ejemplo, en los primeros afios de los 1990s, los ingresos fueron
relativamente elevados como resultado de la privatizacion y desincorporacion de
algunas empresas estatales. Asimismo, los fuertes incrementos en el precio
internacional del petroleo durante 2008-09 se tradujeron en un aumento importante

tanto en los ingresos observados como en los estructurales.
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Gréfica 3.8. Ingresos del Gobierno Federal, 1990-2009.
(Miles de millones de pesos de 2003). La grafica muestra los
ingresos estructural y observado. Fuente: Célculos propios con
datos de la SHCP.

Gréfica 3.9. Ingresos del Gobierno Federal, 1990-2009. (%
del PIB). La grafica muestra los ingresos estructural y
observado. Fuente: Calculos propios con datos de la SHCP.

Por otro lado, el unico rubro del gasto que presenta una correlacién importante
con la brecha del producto son las participaciones a Estados y Municipios. Por lo tanto,

para estimar el componente estructural del gasto publico se calcula el componente
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ciclico de las participaciones en forma similar al de los ingresos y se resta este
componente de la serie original para obtener el componente estructural del gasto. El
resultado de este ajuste se muestra en la Gréfica 3.10, donde se aprecia que la diferencia
entre el gasto observado y su componente estructural es minima. Asi, Unicamente
durante los periodos recesivos de 1995 y 2009 se aprecia un comportamiento
ligeramente a la baja en el gasto observado con respecto a su nivel estructural. Este
resultado es compatible con el comportamiento prociclico de la politica fiscal en
México que han encontrado diversos estudios y también es congruente con la

inexistencia de estabilizadores automaticos en el gasto puablico en México.

1,800

1,600 z

1,400 /
1,200 //:
- f‘

800 .\\ /
Ne—

600

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—#—Gasto Neto —#— Gasto Estructural

Grafica 3.10. Gasto estructural del Gobierno Federal, 1990-2009. (Miles de millones de pesos de
2003). La gréafica muestra los gastos total y estructural. Fuente: Calculos propios con datos de la SHCP.

Asi, pese a que es posible obtener estimaciones razonables del ingreso estructural
(como las que se presentan en las graficas anteriores), estimar un componente
estructural del gasto que sea relativamente estable resulta una tarea relativamente
complicada. Una consecuencia de lo anterior es que esto tiende a complicar el analisis

del balance estructural en México. De hecho, esto explica porque los esfuerzos

! Véase, por ejemplo, Pastor y Villagomez (2007).
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realizados para obtener una estimacion del balance estructural en México han tendido a
obtener resultados en los que éste fluctta en forma muy similar al del balance
observado.* Esta volatilidad en el balance estructural va en contra de la intuicién que
sugiere un balance estructural relativamente estable a lo largo del tiempo.

En los siguientes apartados se obtienen resultados més refinados de los ingresos
estructurales, al eliminar parte de la volatilidad en los ingresos presupuestarios que
provienen de cambios tanto en los ingresos no recurrentes como en aquellos cambios en

los ingresos petroleros atribuibles a los cambios en el precio mundial del petroleo.

3.4.3. Regla de acumulacion de los ingresos no recurrentes
La introduccion de una regla de acumulacion de ingresos no recurrentes contribuiria a

estabilizar los ingresos no tributarios del Gobierno Federal. Durante los afios 1990s los
montos de ingresos provenientes de desincorporaciones de empresas publicas fueron
altos, especialmente aquellos derivados de la venta de TELMEX y de los bancos
comerciales. Otras fuentes que contribuyen a los ingresos no recurrentes son los
rendimientos excedentes de PEMEX y los remanentes de operacion del Banco de
México.

La creacion de un Fondo de Ingresos no Recurrentes (FINR) puede contribuir a
eliminar una fuente de volatilidad de las finanzas pablicas. En este documento se simula
la creacion de un FINR durante el periodo de estudio 1990-2009, para evaluar la
estabilidad que un mecanismo de este tipo introduciria en los ingresos del sector publico
en México.

La regla que se propone para simular el FINR es simple: se considera que el rubro
“Aprovechamientos” deberia aumentar cada afio a una tasa real de 4% (esta tasa es
similar al crecimiento real promedio de los ingresos no petroleros del Gobierno Federal
en el periodo 1990-2009). En caso que el aumento de este concepto sea a una tasa
mayor, los excedentes se acumularian en el Fondo; si, por el contrario, la tasa de
crecimiento resulta inferior a 4% entonces los recursos del Fondo se utilizan para
alcanzar la meta. Para facilitar la comparacion entre los ingresos observados y los
ingresos estructurales, los remanentes del Fondo al final del periodo se distribuyen

uniformemente en todos los afios de la muestra.

! Chévez (2010), Pastor y Villagomez (2007)
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3.4.4. Regla petrolera
La introduccion de una Regla Petrolera permitiria hacer un mejor uso de la recaudacion

asociada a la actividad petrolera y contribuiria a reducir el aspecto prociclico del
balance fiscal. El primer elemento de la Regla Petrolera que aqui se propone consiste en
suponer que el precio interno de la gasolina no sea distinto de su referencia
internacional, de tal manera que el Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios
(IEPS) que actualmente se cobra y que funciona como un impuesto o subsidio de
estabilizacién del precio de la gasolina, sea sustituido por un auténtico impuesto
indirecto (o excise tax) que se aplique a la venta interna de gasolina y diesel.

El ejercicio que se lleva a cabo supone la eliminacion del mecanismo de precios
descrito anteriormente y considera la introduccion de un impuesto indirecto a la venta
de Gasolina y Diesel que generaria ingresos por un monto constante en términos reales,
equivalente a 44 mil millones de pesos de 2003 (este monto es igual al promedio
historico de la recaudacion registrada en los IEPS sobre gasolina y diesel).!

El segundo elemento de la Regla Petrolera consiste en la operacion de un
auténtico Fondo de Estabilizacion Petrolera (FEP) que permita dosificar y estabilizar la
inyeccion de la riqueza petrolera a la economia. La Regla propuesta, por lo tanto,
implicaria un mecanismo de administracion de los recursos que obtiene el Gobierno
Federal por concepto de Derechos de Hidrocarburos e Impuestos a los Rendimientos
Petroleros.

La Regla Petrolera se simula para el periodo de estudio con el proposito de
contrastar los ingresos que se habrian obtenido con dicha regla con respecto a los
ingresos realmente observados. La Regla establece que cada afio los ingresos petroleros
sean al menos iguales en términos reales a los ingresos obtenidos por el mismo
concepto el ejercicio fiscal anterior. En caso que dichos ingresos petroleros resulten
mayores, una proporcion del excedente (20 por ciento) sera ejercido durante el periodo
fiscal corriente, mientras que la fraccion restante de los excedentes petroleros se
destinara al FEP. En caso de que los ingresos petroleros no resulten suficientes para

cumplir la regla de no disminucion en términos reales de los ingresos petroleros, se

! Por supuesto, este ejercicio se abstrae de la posibilidad de que el consumo de gasolina pueda aumentar
en el futuro. Este supuesto, sin embargo, puede cambiarse facilmente sin que ello afecte las conclusiones
del presente trabajo.
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utilizaran los recursos en el Fondo para alcanzar la meta. Al igual que en el caso
anterior, el remanente del FEP al final del periodo se reparte proporcionalmente entre
los 20 afios de la muestra.'

Los resultados de la aplicacién simultdnea de las reglas de acumulacion de
ingresos no recurrentes y de la regla petrolera, se traducirian en unos ingresos
estructurales como los que se presentan en las siguientes dos graficas. Notese que,
comparado con los resultados de las Gréficas 3.11 y 3.12, los resultados obtenidos ahora

son muchos mas suaves y estables:
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Gréfica 3.11. Ingresos del Gobierno Federal, 1990-2009. (Miles
de millones de pesos de 2003). La grafica muestra los ingresos
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Grafica 3.12. Ingresos del Gobierno Federal, 1990-2009. (% del
PIB). La grafica muestra los ingresos estructural y observado.

estructural y observado. Fuente: Célculos propios con datos de la
SHCP.

Fuente: Calculos propios con datos de la SHCP.

3.4.5. Resultados del balance estructural

Los resultados del “balance estructural” que se presentan en la siguiente grafica (linea
roja) en realidad unicamente comparan el gasto estructural (que es, como ya se dijo,
muy similar al gasto observado) y el ingreso estructural del Gobierno Federal, éste
altimo obtenido mediante el ajuste simultaneo de los rubros del ingreso tributario
respecto a las variaciones del ciclo econdmico y la introduccion simulada de las reglas

de acumulacion de ingresos no recurrentes y petrolera antes descritas.

! La regla de uso del excedente de los ingresos petroleros es introducida Gnicamente con propdsitos
ilustrativos, pero no afecta en lo absoluto las principales conclusiones de este trabajo. Simplemente se
plantea como un ejemplo factible y, en algin sentido realista, de un posible disefio de este tipo de regla.
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De igual forma, la gréafica contrasta el “balance estructural” con el balance del
Gobierno Federal observado. Los resultados de la gréfica sugieren que una regla de
balance estructural contribuiria a reducir el carécter prociclico de las finanzas publicas
ya que, por ejemplo, los superavits fiscales de 1991 y 1992, que fueron el resultado de
los ingresos por desincorporaciones se reducen de manera importante una vez que se
consideran Unicamente los ingresos estructurales en la medicién del balance fiscal.
Asimismo, el gréafico sugiere que los balances fiscales estructurales durante los afios de
recesion son mejores que en la estimacion anterior al considerar un ingreso estructural
mas estable.
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Grafica 3.13. Balance estructural del Gobierno Federal, 1990-2009. (% del PIB). La grafica muestra
los balances presupuestales observado y estructural. Fuente: Calculos propios con datos de la SHCP.

3.5. Escenarios para la aplicacion de una regla de balance estructural

3.5.1. Regla de balance estructural cero
El establecimiento de una regla de balance estructural suaviza las fluctuaciones del

gasto y mejora la planeacion fiscal. Ademas, si una regla de este tipo se introduce en un
periodo de auge de la economia, se espera observar un efecto sobre el ahorro publico
con implicaciones positivas para la dinamica de la deuda (IMF, 2010). Por ello, en esta

seccion haremos un sencillo ejemplo de aplicacion de una regla de balance fiscal
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estructural igual a cero, es decir, una regla de balance presupuestal estructural
balanceado. Bajo esta regla, el gasto del sector publico se igualaria al ingreso estructural
y no al ingreso observado. Una vez hecho esto, el gasto realizado se resta del ingreso
observado para obtener el balance implicado por un presupuesto estructural
balanceado."

La Gréfica 3.14 muestra el déficit fiscal implicado por una regla de balance
estructural cero (linea roja) y lo compara con el balance fiscal observado (barras azules).
En este caso, para construir el balance estructural se utiliza el ingreso estructural
obtenido al remover Unicamente el componente ciclico de los rubros (arriba
mencionados) de los ingresos tributarios. Por otro lado, la Grafica 3.15 muestra la
trayectoria que hubiera seguido la deuda del sector publico (linea roja) si durante el
periodo 1990-2009 se hubiera implementado la regla de balance estructural equilibrado.

El balance implicado que se muestra en la Gréafica 3.14, se obtiene al sustraer del
ingreso observado el ingreso estructural (el cual, por construccion, seria igual al gasto
observado). Asi, no resulta extrafio que el balance implicado por una regla de esta
naturaleza tenga un caracter contraciclico, es decir, uno en el que se observarian déficits
durante periodos en donde existe una brecha recesiva (o brecha del producto negativa,
como la observada en 1995-96 y 2009), asi como superavits en los periodos de brecha
expansiva de la economia.

Por otro lado, la Grafica 3.15 muestra que la dindmica de la deuda bajo una regla
de balance estructural equilibrado seria ligeramente mas volatil, aunque también

implicaria una menor deuda pablica durante los Gltimos afios analizados.

! En la elaboracion de estos escenarios, se supone que no existe un efecto de las decisiones fiscales sobre
el nivel del producto. Sin duda, este supuesto puede ser cuestionable, pero la incorporacion de un
comportamiento mas realista, implica la construccion de un marco analitico mucho méas complicado que
el utilizado aqui.
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Gréfica 3.14. Balance del Gobierno Federal, 1990-2009. (% del

PIB). La grafica muestra el balance observado y el balance
implicado por una regla de balance estructural cero. Fuente:
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Grafica 3.15. Saldo de la deuda con regla de balance estructural,
1990-2009. (% del PIB). La grafica muestra la deuda observada y la
deuda implicada por una regla de balance estructural cero. Fuente:

Célculos propios con datos de la SHCP. Célculos propios con datos de la SHCP.

3.5.2. Regla de balance estructural cero con regla petrolera
A continuacion, repetiremos el ejercicio de simulacion de implementacion de una regla
de balance presupuestal estructural equilibrado, sélo que esta vez supondremos que los
ingresos estructurales han sido ajustados no sélo por el ciclo econdémico, sino también
por la regla de acumulacidn de ingresos no recurrentes y la regla petrolera anteriormente
descritas.

El balance implicado que se muestra en el panel izquierdo de la siguiente grafica
es ligeramente mas volatil que el obtenido anteriormente debido, fundamentalmente, a
que el componente del gasto seria aun mas estable que antes debido a los nuevos
ajustes, mientras que los ingresos observados serian tan volatiles como antes. En
cualquier caso, la implementacion de una regla de balance estructural presupuestado
equilibrado seguiria implicando déficits en periodos de existencia de una brecha
recesiva y superavits en periodos con brecha de producto positiva, asi como un menor
nivel de endeudamiento publico a finales del periodo. Aqui vale la pena mencionar que
esta regla, al implicar un gasto publico mas estable, también implica una reduccion aun

mayor en el nivel de endeudamiento publico que en el escenario previo.
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Grafica 3.17. Saldo de la deuda con regla de balance
estructural, 1990-2009. (% del PIB). La grafica muestra la deuda
observada y la deuda implicada por la regla de balance

datos de la SHCP. estructural. Fuente: Calculos propios con datos de la SHCP.

3.5.3. Regla de balance estructural cero con produccién petrolera decreciente
Hasta ahora hemos supuesto que la fuente mas importante de volatilidad de los ingresos

petroleros es aquella asociada a las fluctuaciones en el precio mundial del petréleo. En
el caso de Meéxico, sin embargo, también debemos considerar que un componente
estructural de los ingresos petroleros esta asociado a una tendencia descendente en la
produccidn petrolera que se ha venido acentuando en los ultimos afios (IMF, 2010). Por
ello, en este apartado se presenta un breve ejercicio de extrapolacion de la posible
evolucién del balance presupuestal y de la deuda pablica bajo diversos escenarios en la
produccién de petréleo en México. Este ejercicio permite analizar las posibles
implicaciones de adoptar una regla de balance fiscal estructural que sea compatible con
dicha tendencia.

El ejercicio es de mediano plazo (2010-15) y se realiza Unicamente con fines
ilustrativos. Si bien los resultados numéricos especificos tanto del escenario base como
de las variables a analizar podria variar, es razonable pensar que las conclusiones
basicas se mantendran, es decir, que una vez que tomamos en cuenta este aspecto
estructural de las finanzas publicas es necesario ser un poco mas precavido con la

posible evolucién y sostenibilidad tanto del déficit fiscal como de la deuda publica.
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Para realizar el ejercicio antes descrito, tomaremos como punto de partida el
escenario base que se describe en el Cuadro 3.4.

Cuadro 3.4. Escenario base 2009-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB (cambio real %)Y 36% | 3.4% | 34% | 32% | 3.0% | 3.0%
Brecha del producto? -3.0% | -1.9% | -0.9% | -04% | -0.3% | -0.2%

Precio del petréleo (ddlares
por barril)¥

Ingresos no recurrentes (%
del PI1B)"

1/ A partir de 2010, proyecciones tomadas de Esquivel (2010)

65.0 65.1 65.1 65.1 65.1 65.1

0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4

2/ El PIB potencial se estima empleando el filtro SAVN
3/ La proyeccion del precio del petrdleo para 2010 se tomé de los Pre Criterios Generales de Politica Econémica

2010, elaborado por la SHCP. Para el periodo 2011-15 se asume que el precios se mantiene constante

4/ Se supone que los ingresos no recurrentes se mantienen constantes en términos reales, en un valor consistente

con la tendencia historica

En el periodo 2010-15 se espera que la brecha del producto se cierre
paulatinamente, en tanto que la plataforma de produccion petrolera continuara su
trayectoria descendente. El ejercicio que se lleva a cabo es similar al de Palomba
(2010), en donde se supone que los precios del petroleo siguen un proceso de caminata
aleatoria Pw1 = P; + u;, con u; innovaciones normales con media cero y desviacion
estandar igual a la desviacion muestral historica de los precios de la mezcla mexicana
de exportacion. Ademas, los ingresos no recurrentes se modelan como un proceso
independiente que se distribuye normalmente con media y desviacion estandar
estimadas a partir de la serie historica.

El procedimiento de estimacion de los resultados es el siguiente:

1. Se utiliza la brecha del producto para estimar el componente estructural y
ciclico de los ingresos no petroleros del sector publico. *

2. El escenario base es empleado para estimar el componente estructural de los
ingresos no recurrentes y los ingresos petroleros esperados.?

En las graficas siguientes se presentan los resultados de la simulacion en términos

del balance presupuestal y la deuda (en proporcién al PIB), asumiendo distintos

! La elasticidad de los ingresos relevantes respecto al ciclo econémico es muy cercana a 1%. Por ello, se
decide utilizar el valor especifico de 1.05 que se estimd en el documento de la OECD (2009).

2 Se realizan 1,000 simulaciones para los precios del petréleo y los ingresos no recurrentes, de tal suerte
que en cada corrida se estiman las trayectorias de los ingresos petroleros excedentes, el déficit
presupuestal y la deuda publica. Lo que se muestra en los siguientes resultados es el promedio de dichas
corridas.
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escenarios en la evolucién de la produccion petrolera. El analisis grafico permite
evaluar los efectos producidos por los cambios en la regla de balance estructural.

El escenario 1, es el escenario optimista, ya que supone que la produccién
petrolera se mantiene constante en un nivel de produccién diaria de 2 millones 500 mil
barriles. Las barras corresponden al balance presupuestal promedio y las lineas
muestran la trayectoria promedio de la deuda publica. Se suponen diferentes objetivos
para el balance estructural: 0% (azul), superavit de 0.5% del PIB (rojo) y superavit del
1% del PIB (verde). Los resultados muestran que una produccion de petréleo constante
es consistente con superavit presupuestales y con la reduccion del tamafio relativo de la

deuda en el mediano plazo.
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Grafica 3.18. Balance estructural y deuda publica (Escenario 1), 2010-2015. (% del PIB). El eje
izquierdo mide el balance y el eje derecho la deuda. La grafica muestra el efecto sobre el balance y la
deuda de las simulaciones realizadas. Fuente: calculos propios.

Sin embargo, es mas probable que la produccion petrolera siga una trayectoria
descendente en lugar de mantenerse constante. El escenario 2 corresponde a un
decrecimiento de -4.2% anual en la produccidn petrolera (esta tasa es igual al promedio
observado durante el periodo 2004-09). Bajo este escenario, un objetivo de balance

estructural de 0.5% del PIB es consistente con un presupuesto balanceado y una
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trayectoria constante de la deuda. En contraste, un objetivo de balance estructural cero
generaria déficits presupuéstales constantes, mientras que un superavit objetivo de 1%
del PIB seria consistente con una trayectoria superavitaria de las finanzas publicas. En
cualquier caso los montos de los desequilibrios fiscales serian relativamente pequefios,
del orden de 0.5% del PIB.

Un escenario ain menos favorable ocurriria si la caida en la produccion es tan
pronunciada en los préximos 5 afios como lo fue en los ultimos 3 afios (-7.2% en
promedio). En este caso, las finanzas tenderian hacia déficits cada vez mayores y
podrian resultar en aumentos considerables en el saldo de la deuda publica si el balance
estructural objetivo fuese de 0 o 0.5% del PIB. En este caso, lo recomendable y
consistente con una trayectoria de la deuda publica seria un balance estructural
superavitario de 1% del PIB. Debe reconocerse, sin embargo, que este escenario pudiera
ser demasiado pesimista ya que la caida en la produccion de los ultimos afios no solo se

debe a factores de oferta en México, sino también a factores de demanda mundial.
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Gréfica 3.19. Balance estructural y deuda publica (Escenario 2), 2010-2015. (% del PIB). El eje
izquierdo mide el balance y el eje derecho la deuda. La grafica muestra el efecto sobre el balance y la
deuda de las simulaciones realizadas. Fuente: Célculos.
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En cualquier caso, y considerando que los escenarios 2 y 3 de produccion
petrolera son los méas probables, se deduce que un objetivo de balance estructural
superavitario de entre 0.5 y 1% del PIB, es una politica congruente con finanzas
publicas balanceadas y con una trayectoria sostenible de la deuda publica.

1.0

05 ] _A

0.0

- 37.5

- 35.0

- 32,5

- 30.0

- 27.5

-1.5 25.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Grafica 3.20. Balance estructural y deuda publica (Escenario 3), 2010-2015. (% del PIB). El eje
izquierdo mide el balance y el eje derecho la deuda. La grafica muestra el efecto sobre el balance y la
deuda de las simulaciones realizadas. Fuente: Calculos.

3.6. Conclusiones
Al introducir reglas fiscales, los paises esencialmente buscan conferir credibilidad al

manejo de las finanzas publicas, con el proposito de avanzar en términos de
estabilizacion de la economia y de crecimiento sostenido del producto. En efecto, las
reglas fiscales contribuyen a la construccion de un marco institucional que de soporte a
la ejecucion de la politica fiscal y contribuya a un manejo presupuestal responsable.

En el caso de México, es indudable que la regla fiscal de presupuesto balanceado
(introducida hacia mediados de la presente década) ha implicado mayor disciplina
fiscal, lo cual se ha reflejado en la obtencion de déficits equilibrados y niveles

sostenibles de deuda publica. No obstante lo anterior, durante el periodo 1990-2009, se
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ha argumentado, que la politica fiscal en México presenta un sesgo prociclico (véase,
por ejemplo, Burnside y Mershchyankova, 2005 y Esquivel, 2010a), mismo que se ha
visto fortalecido con la implementacion de la regla de presupuesto balanceado. Dicho
sesgo implica que durante la parte recesiva del ciclo econémico la caida en el ingreso
obligue ajustes en el gasto publico, lo cual contrae adicionalmente la demanda agregada
y, en consecuencia, la caida de producto podria haberse profundizado. En otras
palabras, la politica fiscal se ha visto limitada a cumplir la funcién de estabilizar la
economia.

En este documento se han presentado y analizado las ventajas asociadas a una
regla fiscal basada en el déficit estructural. Si bien ésta es una herramienta que presenta
algunos inconvenientes (véase, por ejemplo, Blanchard 1990), puede resultar de mucha
utilidad en el disefio e implementacion de una politica fiscal que opere bajo una
perspectiva de mediano plazo.

En efecto, la evidencia internacional muestra que las reglas fiscales basadas en el
balance estructural ayudan a la accion contraciclica de la politica fiscal, la sostenibilidad
y credibilidad de las finanzas publicas, la reduccion del riesgo pais y estimulan el
ahorro publico. En este sentido, resulta relevante el ejemplo de Chile donde Ila
aplicacion de una meta de superavit estructural de 1 por ciento del PIB le ha permitido
al pais reducir la volatilidad del producto y otorgarle un caracter contraciclico a las
finanzas publicas. Los ejercicios que se realizaron en este capitulo sugieren que una
regla fiscal que establezca un objetivo de superavit estructural de 0.5% del PIB en
México podria ser sostenible en el mediano y largo plazo, incluso tomando en cuenta la

posibilidad de que la produccion de petréleo disminuya en los proximos afos.

[113]



Apéndice A. Evolucion reciente en la implementacion de la
politica monetaria

A.1. Introduccion.
En los pasados veinte afios se observé una evolucidn importante en la formulacion de la

politica monetaria tanto a nivel estratégico como a nivel operativo. Durante ese periodo,
la estrategia de los Bancos Centrales, tanto en economias industrializadas como
emergentes, se enfoc6 en reducir la inflacion y varios paises adoptaron explicitamente
esquemas de objetivos de inflacion. A nivel operativo los cambios en la politica
monetaria también fueron trascendentes: en efecto, la tendencia actual en la operacion
de la banca central consiste en el control de una tasa de interés de corto plazo. Esta
nueva estrategia sustituyo el uso de los objetivos cuantitativos, los cuales han caido en
desuso (véase por ejemplo, Borio, 1997)." La implementacién de este nuevo enfoque
operativo requirio que los Bancos Centrales reformaran sus principales instrumentos de
politica: las Facilidades de Liquidez, las Operaciones de Mercado Abierto y los
Requerimientos de Reservas.

En este apéndice se presenta un panorama general de la evolucion en la
implementacion de la politica monetaria; de hecho. Esta discusién también sirve como
referencia a los temas que se abordan en los Capitulos 1y 2 de la tesis, donde el analisis
se enfoca en la influencia que tiene la operacion del Banco Central sobre las
fluctuaciones de la tasa de interés diaria en el mercado de dinero. La organizacion del
apéndice es la siguiente: en la seccién A.2 se enfatiza el cambio en el enfoque operativo
de los Bancos Centrales, esto es, se discute el proceso que llevd al abandono de los
objetivos cuantitativos en favor del control de la tasa de interés de corto plazo. La
seccion A.3 es la méas sustancial, ya que en ella se describe la evolucion de los
principales instrumentos que utilizan los Bancos Centrales, aunque el propésito no es
presentar una revision exhaustiva de dicha evolucidn, si se discuten casos particulares
que ilustran la evolucion general de las herramientas y se muestra que éstas han sido

orientadas hacia el control de las tasas de interés. La seccion A.4 compara la ejecucion

'En varias economias emergentes, la préctica de establecer un tipo de cambio fijo o semi-fijo como
objetivo de la politica monetaria también ha sido suplantada por la adopcién de objetivos de tasas de
interés.
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de la politica monetaria en distintos Bancos Centrales, particularmente la manera en que

estos combinan las herramientas de politica para alcanzar el objetivo operativo.

A.2. Evolucion hacia el estado actual
En la literatura se distingue el nivel operativo de la politica monetaria del nivel

estratégico.’ En efecto, a nivel estratégico la politica monetaria se caracteriza por tres
elementos: el objetivo final (inflacion, actividad econdmica, empleo, etc.), los objetivos
intermedios y el modelo macroeconémico que describe el mecanismo de transmision de
la politica monetaria. Por otro lado, el nivel operativo se refiere a la instrumentacion de
la politica monetaria, es decir, la seleccion del objetivo operativo, la eleccion de los
instrumentos de politica y el disefio de la estructura que gobierna el funcionamiento de
los instrumentos y la interaccién entre estos.? De hecho, los 4mbitos estratégico y
operativo de la politica monetaria mantienen un alto grado de independencia entre ellos;
esto es, la estrategia de politica no es un elemento determinante de la estructura
operativa: por ejemplo, es absolutamente posible que la politica monetaria se
implemente mediante el control de una tasa de interés independientemente de la
estrategia que el Banco Central adopte.’

A fin de revisar la evolucion de la esfera operativa de la politica monetaria, se
consideran dos perspectivas distintas, aunque no excluyentes. El primer enfoque se
detiene poco en algun instrumento particular y se interesa mas en una vision general de
la implementacién de la politica monetaria; por ejemplo, a esta perspectiva le
conciernen los cambios en el paradigma que subyace a la eleccion del objetivo
operativo del Banco Central. En contraste, la segunda perspectiva se ocupa de la
evolucién individual de los instrumentos operativos. En este apéndice los detalles del
segundo enfoque se dejan para la siguiente seccion, mientras que este apartado se
concentra en la perspectiva general.

Siguiendo a Bindseil (2004a), el objetivo operativo de la politica monetaria es una

variable econdmica que el Banco Central controla sobre una base diaria, mediante el

\Véase, por ejemplo, Borio (1997), Bartolini y Prati (2003), Bindseil, (2004a) y Ho (2008).

?La estructura operativa de un Banco Central incluye también otros elementos como el sistema de pagos,
los criterios de seleccion de las contrapartes del Banco Central en el mercado de dinero y la seleccion de
valores aceptables como colateral (Ho, 2008).

$Véase el capitulo 8 de Bindseil (2004a).
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uso de sus instrumentos de politica monetaria. El nivel de este objetivo guia las
operaciones diarias del Banco Central y sirve para comunicar la postura de politica
monetaria al pablico.

El consenso actual es fijar el nivel de una tasa de interés de corto plazo como el
objetivo operativo de la politica monetaria. Dicho consenso es similar al que existia
hace cien afios. En efecto, antes de 1914, afio en que fue creado el Sistema de la
Reserva Federal (Fed), el Banco Central de Estados Unidos, no existia duda alguna, ni
desde la perspectiva teérica ni desde el enfoque préctico, que la politica monetaria
consistia en el control de la tasa de interés de corto plazo. Este control se ejercia
principalmente mediante la determinacion de la tasa de descuento que aplicaba la
Facilidad de Préstamo.’

Sin embargo, esa situacion cambio, de tal manera que durante el periodo que
inicia en los afios 1920s y culmina en la década de los 1980s (60 afios
aproximadamente) predominé lo que se conoce como la Doctrina de Reservas, al menos
en el &mbito de operacion del Banco Central de Estados Unidos (Bindseil, 2004a). Esta
doctrina instruye que las Operaciones de Mercado Abierto 2 sean la principal
herramienta del Banco Central, a fin de controlar alguna categoria de las Reservas®y
confia que las decisiones de politica monetaria se trasladen a los agregados monetarios
(objetivos intermedios) y de ahi al objetivo final, mediante el multiplicador del dinero.
Este fue el paradigma predominante en la instrumentacion de la politica monetaria en
Estados Unidos durante la mayor parte del siglo XX.

La evolucién del enfoque operativo de la Fed ilustra el desarrollo de las practicas
operativas de la banca central durante el siglo XX, ya que esta institucion influye
notablemente en la visién que prevalece en los institutos centrales de otras economias,
en diferentes regiones del mundo. La historia de la implementacion de la politica
monetaria en Estado Unidos se estudia con detalle en Friedman y Schwartz (1963) y
Meltzer (2003). Por otro lado, los estudios mas relevantes de la evolucion de la politica
monetaria en Inglaterra son King (1936), Wood (1939), Clapham (1944) y Sayers

!La operacion de las Facilidades de Préstamo se describe més adelante en este Apéndice

“También, las Operaciones de Mercado Abierto se describen mas adelante.

®Las Reservas son los dep6sitos que los bancos comerciales y otras instituciones financieras mantienen en
sus cuentas corrientes con el Banco Central, asimismo, las Reservas incluyen el efectivo que los bancos
mantienen en sus bovedas.
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(1976). Una comparacion detallada de las experiencias en la esfera operativa de ambos
Bancos Centrales (y del Banco Central de Alemania) durante el siglo XX es la materia
de estudio de Bindseil (2004a).

La creacion de la Fed en 1914 trajo consigo un cambio fundamental en el
paradigma operativo que hasta entonces habia predominado. La vulnerabilidad ante las
presiones politicas y la descentralizacion excesiva que sufridé la Fed en sus primeros
afos le impidieron ejercer control sobre la tasa de interés (Friedman y Schwartz, 1963;
Meltzer, 2003 y Bindseil, 2004b).? En consecuencia, la retérica oficial colocé a la tasa
de interés como un instrumento secundario en la ejecucion de la politica monetaria y
considerd el manejo de los agregados monetarios como un objetivo operativo méas
relevante, en concordancia con las teorias académicas que promovian la Doctrina de
Reservas.

Las autoridades del Banco Central bien podrian estar convencidas de la validez de
las teorias académicas o, como Bindseil (2004b) lo ha sugerido, dicha doctrina
proporciono una explicacion muy Util para ocultar la incapacidad de la institucion en el
manejo de la tasa de interés. En todo caso, en la implementacion de la politica
monetaria estadunidense, a lo largo del siglo XX, solo es posible identificar un intento
serio para definir el objetivo operativo de la politica monetaria en términos de las
cantidades de algtin concepto de reserva, > lo cual ocurrid durante un episodio muy
corto, esto es, de 1979 a 1982."

La Fed retomé explicitamente el control de la tasa de interés a principios de los
afios 1990s y desde 1994 anuncia al pablico, en fechas predeterminadas, su objetivo
operativo en términos de la tasa diaria de los fondos federales. Por otro lado, Bindseil
(2004a) argumenta que el enfoque de implementacion de la politica monetaria en el

Banco de Inglaterra (Bdl) fue relativamente constante a lo largo del siglo XX y nunca se

!Bindseil (2004a) también analiza la experiencia del Banco Central Europeo a partir de que éste inici6 sus
operaciones en 1999.

“Esta incapacidad se reflejé en la inestabilidad de los precios. De hecho, los precios en Estados Unidos
crecieron 150% entre 1914 y 1920, para después caer (35%) junto con el PIB real (20%) (véase Meltzer,
2003).

®Al respecto, Goodhart (1989 y 2001), Friedman (2000) y Woodford (2003) advierten las contradicciones,
durante la mayor parte del siglo XX, entre la practica del banco central, enfocada a influir sobre la
determinacion de la tasa de interés, y la retérica dominante apegada a la Doctrina de Reservas.

*De hecho, este periodo significé un retroceso en el proceso de transicion hacia la adopcion explicita del
control de la tasa de interés que venia desarrollandose hacia el interior de la Fed (Bindseil 2004b).
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apartd de considerar el control de la tasa de interés de corto plazo como el objetivo
operativo relevante. Sin embargo, fue hasta 1997 que el Bdl empez6 a anunciar
regularmente su compromiso de alcanzar un nivel particular para una tasa de interés
especifica.!

En sintesis, el nuevo enfoque a la implementacién de la politica monetaria que
surgi6 en los pasados veinte o veinticinco afios es similar en sus fundamentos al
paradigma que prevalecia antes de 1914, es decir, que la operacion del Banco Central se
debe enfocar explicitamente en el control de las tasas de interés de corto plazo,
independientemente de las caracteristicas de los mercados financieros e

independientemente de la estrategia de politica monetaria adoptada.

A.3. Evolucion de los instrumentos de politica monetaria
En esta seccion se describe la evolucion individual de los principales instrumentos de la

politica monetaria. Primero se consideran los cambios en las funciones de las
Facilidades de Liquidez. A continuacion se discute la evolucion de las Operaciones de
Mercado Abierto, tanto en los tipos de operaciones que se realizan como en la
justificacion para la operacion de esta herramienta. Posteriormente, se analizan los
cambios en el disefio y las funciones asignadas a los Sistemas de Requerimientos de
Reservas. En cada caso, se presentan los principales desarrollos del instrumento en

cuestion y se discuten algunos ejemplos que ilustran su aplicacion practica.

A.3.1. Las Facilidades de Liquidez

Las Facilidades de Liquidez (FL) son instrumentos que operan a iniciativa de las
contrapartes del Banco Central®, las cuales recurren a las facilidades para obtener o
depositar fondos durante horas y dias habiles, en particular al final de la jornada. El
Banco Central determina las condiciones de acceso a las FL, es decir, la tasa de interés
que éstas aplican, asi como los valores elegibles para redescuento, recompra o colateral.
Cabe mencionar que otras restricciones de acceso a las FL también pueden ser fijadas

por el Banco Central, por ejemplo, restricciones sobre la cantidad de fondos que cada

L En mayo de 1997 el Bdl designé a la tasa de reportos a dos semanas como su tasa de politica y el
principal medio para comunicar al publico su postura de politica monetaria.

“Usualmente, las contrapartes del Banco Central son bancos comerciales, aunque en algunos casos
también son elegibles otras instituciones financieras.

[118]



contraparte puede obtener, restricciones de tipo “moral” ' o procedimientos
administrativos ex post que desincentivan el uso de las facilidades.

Las Facilidades de Liquidez son los instrumentos de politica monetaria con mayor
antigliedad, de hecho, éstas fueron la principal herramienta usada para implementar la
politica monetaria hasta los afios 1920s. La tasa de interés que aplicaba la Facilidad de
Préstamo indicaban la postura del Banco Central y establecia un limite superior o
“techo” a las fluctuaciones de la tasa de interés en el mercado de Reservas, de tal suerte
que las autoridades monetarias incidian directamente en la determinacion de la tasa de
interés mercado mediante la manipulacién de la tasa de interés que cobraba la facilidad
por los fondos otorgados (Bindseil y Nyborg, 2007).

La funcién principal de las modernas FL es complementar la provision de
recursos al mercado, al procesar necesidades o excedentes no anticipados de fondos. La
mayoria de los Bancos Centrales cuentan con Facilidades de Préstamo (FP) que operan
al cierre de la jornada para proveer fondos con vencimiento a un dia a los bancos que no
fueron capaces de solventar sus faltantes de liquidez en el mercado. Tipicamente, los
recursos de la FP se otorgan a una tasa de interés de castigo, por encima de la tasa de
mercado.? Asimismo, los Bancos Centrales suelen mantener una Facilidad de Deposito
(FD) para absorber liquidez de las instituciones con excedentes al cierre del mercado.
Usualmente la tasa que paga la FD se ubica por debajo de la tasa de mercado. Un
recurso frecuentemente empleado por los Bancos Centrales que persiguen una tasa
objetivo es definir un “corredor” determinado por las tasas de interés de las FP y FD.
Dicho corredor establece los limites superior e inferior a las fluctuaciones de la tasa
interbancaria.

La FP contribuye a controlar la tasa de interés al asegurar que los bancos
comerciales puedan en cualquier momento solventar sus necesidades temporales de

liquidez. La FD contribuye a la implementacion de la politica monetaria al absorber los

YUn ejemplo de restriccién de tipo “moral” por parte del Banco Central es aconsejar a las contrapartes que
se abstengan lo mas posible de recurrir a las FL, ya que el uso excesivo de éstas puede tener
consecuencias negativas.

%Los precursores de la FP son la antigua Facilidad de Descuento y la Facilidad Lombardiana. En una
operacién de redescuento, el tenedor de un valor elegible vende éste al Banco Central; el precio al que se
efectlia la operacion se determina mediante el “descuento” del valor nominal del activo. Por su parte, una
Facilidad Lombardiana otorga créditos a un vencimiento especifico y recibe como colateral valores
elegibles. Estas Ultimas permiten la estandarizacion de los créditos que otorgados, de hecho, las modernas
FP operan basicamente como una Facilidad Lombardiana.

[119]



excedentes de liquidez al final de la jornada. El corredor definido por ambas facilidades
cumple dos funciones con implicaciones para la estabilidad de la tasa diaria: la funcion
de estabilizacién y la funcion de seguridad. Sin considerar el efecto de otros factores
que afectan la volatilidad de la tasa de interés, un corredor estrecho reduce el espacio de
fluctuacion de la tasa diaria, de tal suerte que al definir corredores angostos los Bancos
Centrales potencian la funcion de estabilizacion. En contraste, cuando el corredor es
amplio su funcién principal es reducir la probabilidad de que la tasa de mercado rebase
los limites impuestos y fluctle al azar en niveles demasiado altos o demasiado bajos, en
este caso la funcion de seguridad es la que adquiere relevancia (Ho, 2008).

Como lo sugiere el parrafo anterior, las caracteristicas de las FL mantienen un
vinculo estrecho con la volatilidad de las tasas de interés de corto plazo. De hecho, si
consideramos un caso extremo, la ausencia de FL puede conducir a una situacion de
volatilidad extrema de las tasas de interés; como Bagehot (1873) correctamente
observé, el mercado de dinero tiende a perpetuar desequilibrios de corto plazo,* por lo
que en ausencia de FL las tasas aumentarian desmesuradamente o disminuirian a niveles
cercanos a cero. Esto es, las FL son necesarias para evitar fluctuaciones extremas en las
tasas diarias. Cabe mencionar que algunos Bancos Centrales no operan formalmente
Facilidad de Liquidez alguna, sin embargo, los modernos sistemas de pagos permiten
que los bancos se sobregiren a lo largo del dia (y al cierre de la jornada) en sus cuentas
corrientes con el Banco Central. En la préactica, los sobregiros obtenidos (pagando una
tasa de castigo) es una herramienta que cumple tareas similares a las de una FP.? Por
ejemplo, el Banco de México no cuenta con FL definidas formalmente, pero permite
que los bancos comerciales sobregiren sus cuentas para atender necesidades de liquidez
no anticipadas. Esta herramienta fue esencial en la instrumentacion de la politica
monetaria en México durante la vigencia del Régimen de Saldos Acumulados.®

La historia de la Ventanilla de Descuento (VD) administrada por la Fed ilustra la
evolucién de las FL. En el pasado, durante un largo periodo de tiempo, la ventanilla usé

procedimientos administrativos y disuasion de tipo moral para limitar los recursos que

'Bindseil (2004a) cita el estudio de Badgehot (1873).

%Sin embargo, la FP al requerir siempre colateral para sus préstamos protege al Banco Central sobre
riesgos de credito.

* En el Capitulo 2 se estudia la implementacion de la politica monetaria en México bajo el Régimen de
Saldos Acumulados.
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proporciona, en lugar de restringir el acceso mediante la manipulacion de la tasa de
interés que aplica. De hecho, la renuencia de los bancos a tomar recursos de la
ventanilla aumentaba con la ocurrencia de crisis bancarias en Estados Unidos. Por
ejemplo, la aversion hacia la ventanilla aumentd a principios de la década de los 1930s
y durante los afios 1980s, periodos con alta frecuencia de quiebras bancarias (Bindseil,
20044a). En efecto, durante mucho tiempo el recurso a la VD fue considerado como una
sefial de posible debilidad del banco en cuestion y representaba un estigma costoso para
los bancos que recurrian a dicha fuente de financiamiento. Cabe subrayar que durante el
siglo XX, la mayor parte del tiempo, la tasa de descuento que aplicaba la VD se ubicd
en un nivel inferior de la tasa de mercado, lo cual revela que el acceso a la ventanilla
estuvo limitado por medios distintos al mecanismo de precios (Artug y Demiralp, 2010).

En enero de 2003, la Fed redisefio a la operacion de la VD y elimind los controles
administrativos que restringfan el uso de la ventanilla.* Después de la reforma, la
facilidad funciona de manera similar a las FP en otros Bancos Centrales, en particular,
ahora la tasa de interés de la ventanilla se ubica por encima de la tasa de mercado y ésta
se enfoca en atender principalmente las necesidades de liquidez con vencimientos de
corto plazo, especialmente a un dia. Artu¢ y Demiralp (2010) demuestran que el nuevo
enfoque en la operacion de la facilidad ha sido capaz de reducir considerablemente (sino
es que eliminar) el estigma que en el pasado adquirian los solicitantes de recursos de la
ventanilla.

Adicionalmente, los cambios en el funcionamiento de las FL en el Banco de
Inglaterra ilustran el nuevo enfoque operativo de las modernas FL.% Dicha institucién
redisefid sus instrumentos de politica monetaria en 2006. En particular, la nueva
estructura operativa definié un corredor de tasas de amplitud variable con el propdsito
de balancear las funciones de estabilizacion y seguridad del corredor de la tasa de
interés. La amplitud del corredor permanece en un nivel amplio, 200 puntos base (p.b.)
durante la mayor parte del periodo de mantenimiento, enfatizando la funcion de valvula

de seguridad, sin embargo, éste se reduce el ultimo dia del periodo a 50 p.b. para

En particular, se abandond la préctica de requerir a los solicitantes de recursos informacion detallada
sobre sus estados financieros. Asimismo, ya no se requiere una lista de razones para acceder a los fondos
que proporciona la facilidad.

2 En el Apéndice A se proporcionan més detalles de la reforma a la estructura operativa del Bdl que se
Ilevé a cabo en 2006.
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reforzar la funcion de estabilizacion y, de esta manera, conseguir que la tasa diaria no
fluctGen excesivamente durante la jornada final del periodo, un comportamiento tipico
en los mercados de dinero debido a la elevada incertidumbre al cierre del periodo de
mantenimiento (Tucker, 2004).

A.3.2. Las Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) son operaciones de politica monetaria que
se llevan a cabo a iniciativa de los Bancos Centrales para proporcionar o retirar liquidez
del mercado. La OMA clasica en el mercado interbancario (mercado abierto) es la
compra 0 venta de valores gubernamentales en el mercado secundario por parte del
Banco Central.

La primera funcion de politica monetaria asignada a las OMA fue contribuir a la
efectividad de la tasa de interés que aplicaba la Facilidad de Préstamo (conocida como
la Tasa Bancaria). Las OMA cumplian dicha funcion elevando la tasa de mercado hacia
el nivel de la Tasa Bancaria mediante la absorcion de fondos." Posteriormente, algunos
Bancos Centrales, siguiendo el enfoque de la Doctrina de Reservas, justificaron el
empleo del instrumento como un medio para incidir en la expansion del crédito y el
dinero en el sistema bancario, asi como para influir directamente en la determinacién de
las tasas de interés de largo plazo.? Sin embargo, actualmente la principal funcién de las
OMA es regular el recurso de los bancos a las Facilidades de Liquidez. Bajo este
enfoque, la mayor parte de las Reservas se otorgan al mercado via OMA lo cual evita
que los participantes en el mercado dependan estructuralmente de los recursos que
proporcionan las Facilidades de Liquidez. Cabe destacar que a diferencia de las FL, las

OMA proporciona o retiran fondos a tasas similares a la de mercado.

'De esta manera se fortalecia la influencia de los movimientos de la Tasa Bancaria sobre la tasa de
mercado.

“Bindseil (2004a) discute ampliamente estas dos justificaciones histéricas del uso de las Operaciones de
Mercado Abierto y argumenta que la expansién monetaria efectivamente ocurre si la disminucion de las
tasas es permanente. Sin embargo, en la actualidad los Bancos Centrales instrumentan una reduccion
permanente de la tasa de interés de mercado reduciendo la Tasa Bancaria (0 alguna otra tasa oficial) y no
mediante la manipulacion de los niveles de las OMA. Por otro lado, los Bancos Centrales ya no buscan el
control directo de las tasas de interés de largo plazo, sin embargo, aun invierten en este tipo de valores,
principalmente con el propdsito de generar ingresos.
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Tipicamente, los Bancos Centrales tienen a su disposicion diferentes mecanismos
para implementar las OMA.* En el pasado las autoridades utilizaban principalmente el
recurso de compraventa definitiva de valores, sin embargo, hoy en dia, esta opcion se
utiliza principalmente para implementar cambios estructurales en las condiciones de
liquidez, mientras que las OMA cotidianas se llevan a cabo mediante operaciones de
reportos’ en horarios predeterminados y a tasas de interés anunciadas con anticipacion.
De hecho, las operaciones se realizan en su mayoria mediante la celebracion de subastas
que le permiten al Banco Central jugar un papel rector en el mercado de Reservas.

En lo que toca al sentido de las OMA, comunmente el Banco Central es el
proveedor marginal de liquidez al sistema bancario, ya que en general éste mantiene una
posicion acreedora, esto es, el sistema bancario tiene necesidades sustanciales de la
liquidez que proporciona el Banco Central, en consecuencia, las operaciones de
absorcion de liquidez son poco frecuentes y la mayoria de las OMA son transacciones
que inyectan liquidez al mercado. En términos de la frecuencia de las operaciones, es
comun que los Bancos Centrales intervengan diariamente, aungue en algunos casos,
como los del Banco Central Europeo (BCE) y el Bdl las OMA se realizan con menor

frecuencia.®.

A.3.3. Los Requerimientos de Reservas
En economias donde el Banco Central impone Requerimientos de Reservas (RR), los

bancos comerciales deben mantener una proporcion de su captacion en forma de
Reservas. Es decir, los bancos se ven obligados a cumplir con un nivel promedio
minimo de Reservas durante un periodo de mantenimiento. Las instituciones que no
alcanzan el promedio minimo requerido deben pagar una cuota de castigo que se

determina en funcion del monto faltante.

'Entre las opciones disponibles para los Bancos Centrales se encuentran las siguientes: compraventa
definitiva de activos domésticos en el mercado secundario; emision de valores del Banco Central en el
mercado primario; operaciones de reportos y contra-reportos sobre activos denominados en moneda
doméstica; operaciones sobre activos denominados en moneda extranjera (por ejemplo swaps de divisas);
créditos o preéstamos directos en el mercado interbancario; y transferencias de depoésitos de entidades
publicas en el Banco Central hacia y desde el sistema bancario (Ho, 2008).

“Los reportos son ventas de titulos en el presente con un acuerdo obligatorio de recompra en el futuro en
una fecha preestablecida. Un contra-reporto, es la compra del titulo en el momento de la concertacion,
para volver a venderlos en el futuro al tenedor original. Es decir, cuando una parte emite un reporto, su
contraparte efectlia un contra-reporto.

*El BCE y el Bdl efecttian OMA con una frecuencia semanal.
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Antes de 1945, Estados Unidos era practicamente el Unico pais que operaba un
sistema de Requerimientos de Reservas, posteriormente se extendié el uso de los RR
hacia paises como Alemania, Japdn e Inglaterra (Bindseil, 2004a), de hecho, durante la
segunda mitad del siglo XX la herramienta fue implementada en la mayoria de los
Bancos Centrales. Sin embargo, hacia finales de los afios 1980s y en la década de los
1990s se dio una reduccién generalizada de los RR y en algunas economias su uso fue
descontinuado (Schwartz, 1998). Actualmente, la tendencia a desaparecer de los RR se
ha revertido, de tal suerte que el instrumento cumple una funcién esencial en la
implementacion de la politica monetaria en algunos Bancos Centrales importantes.

La reduccién de la importancia de los RR se explica, en buena medida, por las
criticas que veian al instrumento como un impuesto adicional a los bancos, puesto que
los depdsitos de Reservas no ganaban intereses. Los bancos presionaron en contra de los
RR ya que, desde su perspectiva, esta regulacion los colocaba en una situacion de
desventaja con instituciones financieras no sujetas a esta regulacion (véase Schwartz,
1998).

El resurgimiento reciente de los RR fue acompafado con un cambio en las
funciones asignadas a la herramienta. Un factor que favorecié el nuevo auge de los RR
fue la creacion del Banco Central Europeo, ya que esta institucion introdujo con éxito
un esquema novedoso de RR. El sistema RR del BCE remunera las Reservas requerida
a una tasa de interés similar a la tasa de mercado, con lo cual se reducen los costos
asociados y desventajas competitivas para los bancos sujetos a la regulacion. Asimismo,
el periodo de mantenimiento de las Reservas tiene una extension variable que dura
alrededor de un mes y el inicio de éste coincide con la celebracion de las reuniones del
Comité del Politica Monetaria (CPM), donde las autoridades deciden el nivel de la tasa
objetivo. Esto es, se procura que durante el periodo de mantenimiento la tasa objetivo
sea constante: esta medida contribuye a reducir la volatilidad de la tasa diaria que surge
cuando en un mismo periodo la tasa objetivo cambia (o existe la posibilidad de que
cambie).

La reforma a los procedimientos operativos del Banco de Inglaterra, introducida

en junio de 2006, también ilustra el cambio de enfoque. En la operacién de los Sistemas
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RR! Antes de la reforma, el Bdl requeria un monto pequefio de Reservas y éste debia
cumplirse al final de cada jornada, por lo que la herramienta sélo cumplia un papel
marginal en el esquema operativo y se limitaba a cumplir funciones recaudatorias
(Banco de Japdn, 1995). Con la reforma, el enfoque cambi6 drasticamente: las Reservas
son remuneradas; cada banco es libre de elegir el nivel positivo de Reservas que debe
cumplir, hasta un cierto limite establecido por las autoridades; el periodo de
mantenimiento es de longitud variable y se ajusta al ciclo de las reuniones del CPM; y
el cumplimiento de los RR no es puntual sino que se considera un margen de +1%.
Cabe subrayar que con la introduccion del nuevo esquema operativo la volatilidad de la

tasa diaria en el mercado de dinero de Inglaterra se redujo considerablemente.

A.4. El estilo de intervencidn de los Bancos Centrales
En esta seccion se retoma la perspectiva general en la discusion de la implementacion

de la politica monetaria y se revisa la clasificacion de los Bancos Centrales de acuerdo a
la manera en que éstos combinan los instrumentos de politica monetaria para controlar
la tasa de interés objetivo. La literatura sobre este tema es relativamente pequefia, sin
embargo se pueden citar algunos estudios que resultan ilustrativos de la investigacion
que se realiza en este campo: por ejemplo, Bartolini y Prati (2003) se enfoca
primordialmente en la frecuencia de las OMA para contrastar las estructuras operativas
de la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco Central Europeo. EIl primero se
caracteriza por intervenir activamente en el mercado (casi a diario); ademas la FP de la
Fed, esto es, la ventanilla de descuento desempefiaba un rol limitado y el Banco Central
no utiliza ninguna FD en su operacion.? Por su parte, el BCE interviene con menos
frecuencia en el mercado (una vez por semana), su esquema RR estabiliza la tasa de
interés de corto plazo y define un corredor de tasas con amplitud relativamente grande
(200 p.b.)* Una estructura operativa distinta a las de la Fed y el BCE es instrumentada,

por ejemplo, en los Bancos Centrales de Australia y Canada; éstos intervienen todos los

'Este caso se estudia con mayor profundidad en el Capitulo 1.

2Como se discutié anteriormente, después de la publicacion del articulo de Bartolini y Prati, la Fed
reformo la operacion de la ventanilla de descuento con el fin de que ésta adquiriera mayor importancia en
la instrumentacion de la politica monetaria. Ademas, en 2008 el esquema de RR fue modificado
sustancialmente, como parte de la estrategia adoptada por la Fed para afrontar las consecuencias de la
crisis financiera internacional (véase Cecchetti, 2009 y Bernanke, 2009).

*Como parte de su respuesta a la crisis global, en 2008 el BCE redujo la amplitud del corredor a 100
puntos base.
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dias con Operaciones de Mercado Abierto, implementan un corredor relativamente
estrecho (50 p.b.) y no exigen Requerimientos de Reservas.

Para clasificar las diferentes estructuras operativas Whitesell (2006) distingue los
Bancos Centrales que conducen un esquema RR de aquéllos que emplean un corredor
de tasas para controlar la tasa de interés. La Fed y el Banco de Japon (BdJ) caen en el
primer grupo. Estos Bancos Centrales imponen Requerimientos de Reservas que deben
cumplirse sobre una base promedio. Por ejemplo, la Fed establece un periodo de
mantenimiento de dos semanas y el calculo de las Reservas requeridas es
completamente rezagado. Por su parte, el BdJ define un periodo de un mes para cumplir
los RR y calcula el nivel de los requerimientos del sistema bancario mediante un
sistema con rezago parcial (véase BIS, 2008).

Otros Bancos Centrales confian en el corredor establecido por las FL para
controlar las tasas de interés de corto plazo. En este grupo destacan los Bancos
Centrales de Australia, Canada y Suecia. En estos casos la tasa objetivo se ubica en el
centro del corredor. Los corredores en Australia, y Canada tienen una amplitud de 50
p.b., mientras que Suecia impone una brecha entre las tasas de interés de las FD y FP de
150 p.b.

Un tercer grupo de Bancos Centrales incluye al BCE y al Bdl. Estas instituciones
instrumentan esquemas operativos hibridos que incluyen RR junto con un corredor de
tasas. En ambos casos las Reservas bancarias son completamente remuneradas a tasas
de interés competitivas, mientras que el periodo de mantenimiento es variable. El Bdl
dispone un corredor de 200 p.b. en los dias que preceden al cierre del periodo de
mantenimiento. Sin embargo, el ultimo dia del periodo la amplitud del corredor se

reduce a 100 p.b.
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Apéndice B

Los métodos de estimacion del producto potencial usualmente se dividen en dos ramas:
métodos basados en las propiedades estadisticas de series de tiempo (tal como lo hace el
comunmente utilizado filtro Hodrick-Prescott), o estimaciones basadas en la estimacion
de una funcién de produccién agregada. Para el caso de México, desafortunadamente, la
informacion requerida para utilizar este segundo enfoque no se encuentra facilmente
disponible o requiere de una gran cantidad de supuestos para su estimacion. Por ello,
en este estudio se emplean estimaciones del producto potencial basadas en métodos de
series de tiempo.

En particular, el filtro de Hodrick y Prescott (1997) (HP, de aqui en adelante) es el
que se utiliza con mayor frecuencia para obtener la tendencia de la produccion en un
determinado momento vy, para ello, utiliza informacion tanto pasada como futura. Sin
embargo, cuando las observaciones “futuras” son relativamente escasas, el filtro HP a
menudo no logra medir en forma apropiada el componente ciclico de la produccion.
Este problema es importante en las partes finales de la muestra, lo cual suele ser el
punto mas relevante desde la perspectiva de la formulacién de politicas, ya que éste
indica el nivel de la brecha de produccion actual. En la literatura existen por lo menos
dos alternativas para tratar este problema: el filtro de St. Amant y van Norden (1997) y
el filtro de Christiano y Fitzgerald (2003). Estos dos métodos son mejores que el filtro

HP para tratar con el “problema al final de la muestra” (véase Anton, 2010).

B.1. El Filtro Hodrick-Prescott
Sea y;el logaritmo del PIB real. Entonces, el filtro HP descompone esta serie de tiempo

en un componente ciclico y una tendencia y; . Para obtener la tendencia del filtro HP se

tiene que minimizar la funcidn objetivo:

T -1

D 0=y + 2 (g =3 = O = vi)]

r=1 r=2

! Tal es el caso, por ejemplo, de la informacion del acervo de capital o de los indicadores de capacidad
utilizada. Para mas detalles sobre los problemas de estimacion del PIB potencial en México véase
Acevedo (2009) y Anton (2010).
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El parametro A define la suavidad de la tendencia. Es decir, mientras mayor sea el
valor de A, mds suave sera el componente de tendencia. Es obvio que si A = 0
simplemente la tendencia serd igual a la serie original. Mientras que si A tiende a
infinito, la tendencia se corresponde a una linea recta. Para los datos trimestrales, el

valor convencional de A es de 1600.

B.2. El Filtro St-Amant Van Norden
El filtro SAVN es una extension del filtro de HP. Este método consiste en incluir una

condicion adicional al problema de minimizacién:

-1

Z( — 2 (i =) = O =3P + 2 Z (i —u,)

=1 r=2

El nuevo término castiga la desviacion de la tendencia de crecimiento en relacion
con la tasa de crecimiento del producto a largo plazo en la parte final de la muestra. Hay
dos nuevos pardmetros en el problema de minimizacion: la tasa de crecimiento a largo
plazo de la serie (constante determinada por el investigador) y el pardmetro de sancion

Ass, que suaviza la tendencia en las ultimas j observaciones de la muestra.

B.3. El Filtro Christiano-Fitzgerald
Christiano y Fitzgerald (2003) proponen un método basado en un filtro de bandas para

la recuperacion de la tendencia de las series de tiempo con una periodicidad que va de
un limite inferior (p;) a uno superior (p,). Este filtro requiere una cantidad infinita de
datos para derivar una tendencia éptima. Por lo tanto, el filtro propuesto es una
aproximacion lineal del filtro éptimo. Para descomponer la serie original se supone que
los datos son generados por una caminata aleatoria (esta aproximacién es falsa en
muchos casos) Yy la expresion a estimar es la siguiente:

Ve T Bl T B Ve T T By Yy T B yr T By, T B T

Donde los coeficientes de B; son las ponderaciones que tienen las variables en el
tiempo y que son funciones de p; y de py. Es indudable que el filtro CF también esta

expuesto al problema del “final de la muestra”, pero incluso considerando este problema
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se ha sefialado que la estimacion con el filtro CF de la brecha del producto se comporta
mejor que la metodologia del filtro HP (Anton, 2010; Christiano y Fitzgerald , 2003).

La Grafico A1 muestra los resultados de la aplicacion de las tres metodologias
anteriormente descritas para el caso de México durante el periodo que va de 1990 a
20009.

7.5%

-e—Hodrick-Hrescott =8-St Amant-Van Nordgn =t Christiano-Fitzgerald

5.0% -

2.5% -

0.0%

-2.5% A

-5.0%

B T IR B

-10.0%
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Grafica B 1. Brechas del producto, 1990-2009. (% respecto al PIB potencial). Los periodos de
recesion en México han sido sombreados. Fuente: Calculos propios con datos de INEGI

El grafico muestra las brechas del producto asociadas a cada una de las
metodologias, asi como los periodos recientes de recesion econdmica en México
(sombreados en la Grafica B1). Las dos primeras recesiones corresponden a los
periodos identificados por Acevedo (2009), mientras que el Gltimo periodo es una
estimacion propia. Como era de esperarse, la Grafica B1 muestra una estrecha
correlacién de los resultados de las 3 metodologias a lo largo de la mayor parte del
periodo. Sin embargo, el grafico resalta algunas discrepancias importantes hacia el final
del periodo analizado. Notese que la brecha del producto estimada para 2009 tiene un
rango que va de 3% a 8%, segun la metodologia utilizada. De aqui en adelante, y

siguiendo a Anton (2010), utilizaremos los resultados de la metodologia St-Amant-Van
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Norden (SAVN) como nuestros resultados preferidos. La Gréafica B2 muestra los

resultados de esta estimacion junto con los del PIB realmente observado.
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Grafica B 2. PIB observado y Potencial, 1990-2009. (Miles de millones de pesos de 2003). El PIB
potencial se calcula con el método SAVN. Los periodos de recesion en México han sido sombreados
Fuente: Calculos propios con datos de INEGI.
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Lista de siglas

BANXICO: Banco de México.

BCE: Banco central Europeo.

Bdl: Banco de Inglaterra.

BIS: Bank Of International Settlements (Banco de Pagos Internacionales.
CPM: Comité de Politica Monetaria.

EONIA: Euro OverNight Index Average. (Tasa de interés diaria de referencia en el mercado de

dinero de Europa),

FD: Facilidad de Deposito.

Fed: Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos.

FL: Facilidad de Liquidez.

FP: Facilidad de Préstamo.

OMA: Operaciones de Mercado Abierto.

PC: Periodo de Computo (de un Sistema de Requerimientos de Reservas).
PM: Periodo de Medicién (de un Sistema de Requerimientos de Reservas).
RR: Requerimientos de Reservas.

RSA: Régimen de Saldos Acumulados.

SONIA: Sterling Overnight Index Average (Tasa de interés diaria de referencia en el mercado

de dinero de Inglaterra).

VD: Ventanilla de Descuento
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