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ABSTRACT

Given the uncertainty in this regard, this paper analyzes the most appropriate mon-
etary policy position for Mexico, which aims to maintain the inflation objective
without negatively affecting product growth. The value of the neutral interest rate
in Mexico for the next five years is estimated based on Taylor’s rule and a co-inte-
grated vector autoregression (VAR) model (cvar). The results suggest that the mone-
tary policy rate is above the neutral interest rate, which, combined with the potential
international rate cut, could grant the central bank for almost the entire six-year
period a degree of freedom to maintain its rate below the current level; in the short
term the current monetary policy rate could be cut by at least 25 points without
risking convergence to the inflation target.
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RESUMEN

Debido a la incertidumbre al respecto, en este articulo se analiza cudl podria ser la
postura de politica monetaria mis adecuada para México: una que mantenga el obje-
tivo de inflacién sin afectar negativamente el crecimiento del producto. Se estima el
valor de la tasa de interés neutral en México para los préximos cinco afios con base
en laregla de Taylor y un modelo vectorial autorregresivo (vaR) cointegrado (CVAR).
Los resultados sugieren que la tasa de politica monetaria se encuentra por arriba de la
tasa neutral de interés, lo que, combinado con el potencial recorte de tasas a escala
internacional, podria conceder al banco central durante casi todo el sexenio grados
de libertad para mantener su tasa por debajo del nivel actual; en el corto plazo se
podria recortar la tasa de politica monetaria actual en 25 puntos al menos sin arries-
gar la convergencia a la meta de inflacién.

Palabras clave: tasa de interés neutral; politica monetaria; tasa de politica monetaria;
regla de Taylor; modelos cvar. Clasificacion jeL: E43, E47, E51, E52, E58, E61.

INTRODUCCION

La tasa neutral se define como aquella tasa de interés con la cual la economia
alcanza su nivel potencial de crecimiento y la inflacién converge a la tasa ob-
jetivo. Algunos estudiosos —por ejemplo, Mufioz-Salas y Rodriguez-Vargas
(2017)— consideran que ese concepto es sinénimo de la tasa de interés natural
presentada por Knut Wicksell a fines del siglo xix —véase el capitulo 8 de
Wicksell (1936/1962)—; sin embargo, segtin Garrison (2006) la neutral se dife-
rencia porque es consecuencia de una politica monetaria que tiene como in-
tencion influir en el nivel general de la actividad econémica, en tanto que la
natural surge de las actividades de los agentes econémicos sin que se requiera
la existencia de dinero o de mercados de capitales para su determinacién.

Los bancos centrales generalmente modifican sus tasas de interés de
manera gradual hasta alcanzar los niveles compatibles con sus tasas de creci-
miento del producto y sus objetivos de inflacién. Asi, para fijar su postura de
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politica monetaria, contractiva o expansiva, los bancos requieren contar con
una estimacion lo més precisa posible del probable valor de la tasa de interés
de equilibrio o neutral, pues les permite contar con una referencia para fijar
una tasa de politica monetaria que no genere desequilibrios en la economfa.

En términos précticos, el problema que enfrenta el banco central es fijar
la tasa de interés “correcta”, es decir, la que permita evitar tanto desempleo
como inflacién. De hecho, segiin la teorfa monetaria, la tasa neutral es el
nivel éptimo en el cual la economia observa condiciones de pleno empleo
con estabilidad de precios (Carrillo, Elizondo, Rodriguez-Pérez y Roldin-
Penia, 2017; Gali, 2002; Yellen, 2015; Laubach y Williams, 2003).

Sin embargo, la tasa de interés neutral no es directamente observable y
cambia en el tiempo debido a diversos factores econémicos que afectan el
ahorro y la inversién, entre los cuales McCririck y Rees (2017) sefialan la
tasa del crecimiento potencial de la economia; el incremento y la estructura
por edades de la poblacién; los arreglos institucionales y la regulacidn, asi
como el apetito por el riesgo y como éste se valua en las tasas de interés de
mercado. Ademds, en el entorno de una economia abierta desempefia un
papel importante la influencia que pueden ejercer las tasas de interés inter-
nacionales. Como consecuencia, es necesario estimar la tasa de interés neu-
tral mediante métodos estadisticos con base en las observaciones de las tasas
de interés y las variables econémicas que pueden afectarlas.

El riesgo en el que incurren los bancos centrales es fijar una tasa de politica
monetaria por arriba de la tasa neutral y, asi, generar una contraccién de la
actividad econdmica y, probablemente, una inflacién menor a la que se tiene
como objetivo. En caso contrario, se podria fijar una tasa de politica moneta-
ria por debajo de la tasa neutral y generar un sobrecalentamiento de la econo-
mia y un aumento de los precios por arriba del objetivo del banco central.

Existe una gran cantidad de literatura que reporta esfuerzos metodolégi-
cos para llevar a cabo la estimacién de la tasa de interés neutral, encontran-
dose modelos muy sofisticados que van desde los de equilibrio general
dindmico hasta los modelos estructurales de series de tiempo (Barsky,
Justiniano y Melosi, 2014; Carrillo et al., 2017; Curdia, Ferrero, Ng y
Tambalotti, 2015; Giammarioli y Valla, 2004; Perrotini y Vizquez, 2017).
Tanto Pescatori y Turunen (2015) como McCririck y Rees (2017) sugieren
que las estimaciones obtenidas con estos métodos todavia podrian tener limi-
taciones, imprecisiones y errores de especificacion. Por lo tanto, atin queda
espacio para nuevas propuestas de métodos que simulen dicha tasa.
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El principal objetivo de este articulo es ofrecer una estimacién lo més
precisa posible del valor actual de la tasa de interés neutral para México. Lo
anterior, con la finalidad de discernir cudl deberia ser la postura de la politica
monetaria del Banco de México en los afios 2021-2024, correspondientes al
periodo faltante del sexenio actual. Esta estimacion es relevante en las pre-
sentes circunstancias, sobre todo por la reciente contraccién que ha tenido
el producto interno bruto (P18) de México desde 2019, la cual continué en el
primer semestre de 2020 como consecuencia de la pandemia de Covid-19, lo
que ha llevado a una reduccién de la tasa neutral y a un ajuste por parte de
las autoridades monetarias de su tasa de politica monetaria.

Para llevar a cabo nuestra estimacidn, seguimos la metodologia de mode-
los multivariados propuesta por Sinchez (2016), basada en la utilizacién de
un modelo de vectores autorregresivos cointegrados (CvAR), el cual toma las
variables fundamentales de la economia real y del sector monetario, sugeri-
das por la llamada regla de Taylor, con el fin de identificar una ecuacién de
la tasa diaria de interés interbancaria nominal. En la estimacién del cvar se
imponen las restricciones que permiten identificar la regla de Taylor en el
espacio de cointegracion del modelo var. Es importante mencionar que los
resultados obtenidos son sélo indicativos, sin embargo, permiten tener una
idea aproximada sobre si el Banco de México debe aumentar o recortar su
tasa de interés de referencia en relacién con la tasa neutral de largo plazo
estimada mediante el cvar.

En comparacién con la definicién del periodo posterior a la crisis de
Carrillo et al. (2017), nuestro cilculo se extiende hacia atrds cuatro semestres
y hacia adelante al segundo semestre de 2020. La tasa nominal neutral asi
estimada es muy cercana al promedio de los cdlculos de Carrillo et al. (2017)
para el periodo después de la crisis: 5.3% en nuestro caso y 5.5% en las
estimaciones de esos autores.

Nuestros resultados empiricos sugieren que el promedio anual de la tasa de
interés nominal neutral en México en 2020 serd de 5.48% vy el de la real neutral,
de 1.86%. Nuestra simulacién de la tasa de interés real neutral (TIRN) sugiere
que la tasa actual de politica monetaria se encuentra por arriba de la neutral
en términos reales. Lo anterior implica que el Banco de México podria con-
siderar este afio un recorte adicional de su tasa de al menos 25 puntos base
para estimular la economia sin generar una gran presion en los precios. De
hecho, con dicha reduccién el Banco de México podria empezar un ciclo de
politica monetaria expansiva que cierre las brechas del producto y de la
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inflacién. Esto es relevante en un contexto en el que la Reserva Federal de
los Estados Unidos ha recortado la tasa de politica monetaria estadunidense
este afio con el objetivo de impulsar a su economia para que retome una fase
de crecimiento econémico sostenido a fin de superar la crisis producida por
la pandemia.

El costo de oportunidad de no llevar a cabo este recorte de la tasa de
politica monetaria en México estaria dado por la mayor contraccién de la
actividad econémica y la consecuente reduccidn en el nivel del empleo. Atn
mds: debido a la caida del p1B en el primer trimestre de 2020 y de las expec-
tativas del desempefio econémico para el segundo semestre, es probable que
el valor de la tasa nominal neutral préximamente resulte menor. Asi, es
necesario contar con una estimacién empirica continua del valor de esta tasa
cambiante con la finalidad de que la politica monetaria pueda desempenar el
papel de complemento perfecto del resto de las politicas econémicas que
buscan fomentar la aceleracion del crecimiento econémico y el aumento
del nivel de bienestar.

La estructura de este articulo es la siguiente. En la seccidon I se detalla el
marco tedrico sobre la tasa de interés neutral de largo plazo. En la secciéon 11
se presenta la metodologia econométrica de cvar y se explica cémo se
puede emplear para aproximar el valor de la tasa neutral. En la seccion 111
se presentan los resultados empiricos. En la seccién IV se discuten las
implicaciones de la tasa de interés neutral simulada mediante el cvar.
Finalmente, se abordan de manera breve las implicaciones de politica
monetaria que resultan de nuestro ejercicio.

. LA TASA DE INTERES NEUTRAL Y SU UTILIDAD PARA FIJAR LA POSTURA
DE POLITICA MONETARIA DE UN BANCO CENTRAL

La teorfa econdémica establece que la tasa de interés real se determina por las
variables fundamentales de la economia en el largo plazo. Asi, las decisiones
de politica monetaria de un banco central inicamente tienen impacto
en la variabilidad de la tasa de interés de equilibrio en el corto plazo
(Calderén y Gallego, 2002). La tasa de interés real neutral ;" se define como
aquella que es consistente con el pleno empleo y la estabilidad de precios en
torno al objetivo de inflacién del banco central. El problema es que dicha
variable no es observable y se tiene que aproximar su valor con la ayuda de
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métodos cuantitativos. En este contexto, la regla de Taylor es una ecuacién
utilizada para estimar ecuaciones de la tasa de interés, ya que contiene la
informacién de los fundamentos de la economia como sus principales varia-
bles explicativas (Taylor, 1993). Especificamente, dicha regla explica la tasa
de politica monetaria como la suma de las desviaciones de la inflacién res-
pecto de su meta y de la desviacién del producto en relacién con su nivel
potencial. De esta manera, la tasa de referencia 7, estd explicada, en primer
lugar, por la brecha de inflacién (z—7), es decir, por la diferencia entre la
inflacién observada y la meta de inflacién. Asimismo, contiene la brecha del
producto (v —y) medida de la diferencia entre el producto real y el producto
potencial de la economia en cuestién. Entonces, tenemos:

r=r"+pm-n")+0(y.—y') (1)

donde Sy 0 reflejan las preferencias del banco central por la brecha de infla-
ci6én y la de producto, respectivamente. Estas predilecciones estin determi-
nadas sin duda por el mandato que tiene cada banco central. La ecuacién
anterior también podria expresarse de la siguiente manera:

Y= 7; + ﬂl”z_ ﬂzﬂf + 91% - szf (2)

Si B, =p,y 6, =06, entonces la ecuacién (2) es equivalente a la (1). De acuer-
do con ésta, la tasa de politica monetaria 7, deberia subir cuando la de
crecimiento de los precios y el nivel de producto de la economia se encuen-
tran por arriba de la meta de inflacién y del producto potencial, respectiva-
mente. La tasa de referencia deberia bajar en caso contrario. Existe una
version ampliada de la regla de Taylor que incorpora las expectativas de
inflacién 7é+1. Con esta modificacién puede estimarse la tasa neutral de inte-
rés en términos reales.

r=r + wha + ﬁ(ﬂt _7'[;") + 9(% - y{:‘) (3)

Si se obtienen de manera precisa los componentes de la ecuacién (1), la tasa
de interés nominal neutral de largo plazo se puede conseguir de la siguiente
forma:

r=7, - B, — ﬂt:}) - 9()/: —J/z*) (4)
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Con base en la propuesta de Sinchez (2016), puede utilizarse un cvar
para identificar y estimar la ecuacién (1). Asimismo, podemos obtener el
valor de la tasa nominal neutral de la ecuacién (4). En la siguiente seccién se
describe detalladamente la metodologia econométrica empleada.

[1. METODOLOGIA ECONOMETRICA

La metodologia econométrica propuesta consiste en estimar un modelo
cvAR y después imponer las restricciones que permiten identificar la regla de
Taylor de la ecuacion (1) en el espacio de cointegracién del modelo. La ven-
taja de utilizar modelos multivariados es que se evitan problemas de espurie-
dad asociados con series de tiempo no estacionarias y sesgos estadisticos por
problemas de simultaneidad. La estimacién de la regla de Taylor, en presen-
cia de variables con raices unitarias, puede llevarse a cabo en tres pasos:

1. Especificar y estimar un VAR que contenga la tasa de referencia 7, y
considere las variables de la regla de Taylor, especificamente, el P1B real,
el P1B potencial, la inflacién y las expectativas de inflacién. La estima-
cién estadisticamente apropiada del var implica llevar a cabo las pruebas
de correcta especificacién del modelo, como: normalidad, no autocorre-
lacion y homocedasticidad. Una vez que se tiene un VAR correctamente
especificado, se realizan diferentes pruebas para validar el orden de
rezagos del VAR, el rango de cointegracion y el tipo de polinomio deter-
ministico del modelo.

2. Estimar un modelo cvaRr a partir del vAR estadisticamente apro-
piado. Para ello, se reparametriza el modelo vAR como un cvar con
base en la siguiente ecuacién:

DAz, =p+of’z,. +¢ (5)

Para hallar la asociacién de largo plazo entre la tasa de interés
nominal de referencia y las brechas del producto y la inflacién, se
impone una serie de restricciones en la estructura del espacio de coin-
tegracion (af’z, ;). En primer lugar, se valida la existencia del nimero
de relaciones de cointegracién estadisticamente significativas y se
impone como restriccién en la estimacion del cvar. Posteriormente, al
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vector de cointegracion asociado con la regla de Taylor se le imponen
las restricciones ligadas a la ecuacion (6):

e =71+ Py - y”’) o+ (=7 (6)

donde (y — y") . es la brecha del producto, (7— 7)., corresponde a la
brecha de inflacién, e, es el mecanismo de correccién de error que
representa a la tasa de politica monetaria y 7, es la tasa de interés nomi-
nal neutral (TIRN) de largo plazo que no es observable. Para obtener
estimaciones confiables, es necesario que la ecuacién (1) se encuentre
sobreidentificada en el cvar. Asimismo, como ya hemos mencionado,
se requiere validar los supuestos del modelo para confirmar la validez
de las restricciones impuestas en el modelo cointegrado.

3. La tasa de interés nominal neutral de la ecuacién (6) se estima al restar
los valores de la tasa de interés de referencia e, ; y los valores pronosti-
cados por el cvar, como se indica en la siguiente ecuacién:

rii=e,_i— ﬁl@"y*)z—l— ﬁz(” - ”tﬁ)f-l (7)

Es decir, se extrae la sefial de la tasa neutral no observable (,") mediante el
uso de la ecuacidn de la regla de Taylor identificada y estimada con
el modelo cvar.

I1l. RESULTADOS EMPIRICOS

En la estimacién del modelo cvaRr para México se emplearon datos trimes-
trales de la tasa de interés interbancaria a un dia nominal, el piB real de
México, el piB potencial real mexicano estimado mediante el filtro
de Hodrick-Prescott, la inflacién y las expectativas de inflacién de la
encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado del Banco de México para el periodo de 2008 a 2020. Se eligié este
tiempo porque en 2008 el banco central cambié de régimen de instrumen-
tacién operacional de politica monetaria. A partir del 21 de enero de ese
afio, el banco dej6é de utilizar el régimen de saldos diarios o cortos y
empezé a emplear la tasa objetivo (TIIE a un dia) para las operaciones de
fondeo bancario. El modelo vaAR contiene una constante no restringida y
dos rezagos.
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CuaDRO 1. Prueba de rango de cointegracion de Johansen

(prueba de la traza)*

Rango de cointegracion Estadistico P mbg‘“)_bo i(l)id”d
0 143.808 0.000
1 49.504 0.004
2 28.419 0.014
3 14.123 0.024
4 1.358 0.285

¢ La prueba de cointegracién indica la existencia de al menos cuatro vectores de cointegracién a
95% de confianza.
FuENTE: elaboracién propia con base en el modelo cvar.

En los cuadros 1A y 2A del apéndice se encuentran las pruebas de raices
unitarias y las pruebas conjuntas de correcta especificacion del modelo mul-
tivariado. En los cuadros 3A y 4A del apéndice se muestran las pruebas para
la seleccién del nimero éptimo de rezagos. Una vez estimado el modelo
VAR, se analiz6 el rango de cointegracién con base en la prueba rango de
cointegracion de Johansen (1988). El estadistico de la traza, en consideracion
del modelo sin tendencia polinomial, sugiere la existencia de al menos cuatro
vectores de cointegracion en el modelo, como lo muestra el cuadro 1.

Sin embargo, en el cuadro 2 se ofrece nueva evidencia con base en la
prueba secuencial de Johansen (1995) para la determinacién conjunta del
rango de cointegracién (prueba de la traza) y la tendencia polinomial.! Es
importante mencionar que en este cuadro se reporta otra vez la prueba de la
traza, con la consideracion de la existencia de componentes deterministas de
manera conjunta; el resultado de esta prueba revela que es mds probable
que existan al menos dos vectores de cointegracién a 95% de confianza.?

El procedimiento de madxima verosimilitud de Johansen permite también
estimar los valores de los pardmetros del espacio de cointegracion. El pro-
blema de la identificacidn de los pardmetros se atiende al imponer restriccio-

'Es recomendable realizar las pruebas para determinar el rango y el tipo de polinomio determinista,
ya que la distribucién del estadistico del rango no brinda suficiente informacién para seleccionar el
componente determinista més apropiado del modelo.

2 A pesar de que la prueba del rango de cointegracién sugiere cuatro vectores, en el estudio sélo se
asumen dos vectores de cointegracién para identificar la ecuacién de la tasa de interés y el P18, pues la
prueba secuencial es mds apropiada, ya que toma en cuenta los componentes deterministicos del var, a
saber, la constante y las tendencias polinomiales.
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CUADRO 2. Prueba secuencial de Johansen usada para la determinacion conjunta

del rango de cointegracion y el polinomio determinista’

Tipo de modelo R Traza p-valor
1(0) intercepto, I(1) ninguno 0 210.49 52.30
1(0) intercepto, I(1) intercepto 0 358.10 0

1(0) intercepto, I(1) ninguno 1 101.59 33.60
1(0) intercepto, I(1) intercepto 1 137.49 0

1(0) intercepto, I(1) ninguno 2 36.19 18.70
1(0) intercepto, I(1) intercepto 2 43.02 0

1(0) intercepto, I(1) ninguno 3 17.02 7.55
1(0) intercepto, I(1) intercepto 3 23.14 0.01
1(0) intercepto, I(1) ninguno 4 3.32 0.44
1(0) intercepto, I(1) intercepto 4 8.36 0.07

* R=rango de cointegracién; ninguno=el tipo de modelo estimado no tiene tendencia ni cons-
tante.
FuENTE: elaboracién propia con base en el modelo cvar.

nes verificables, en dicho espacio, sobre los parimetros (af’z, ). En este
articulo se asume la existencia de dos vectores de cointegracién para caracte-
rizar uno de los vectores como la ecuacién de largo plazo de la tasa de interés
nominal de politica monetaria. De hecho, se considera la hipétesis de que
no es posible rechazar la validez estadistica de las restricciones de la regla de
Taylor en una de las ecuaciones del espacio de cointegracion. Esto es, se
prueba estadisticamente si las variaciones de las brechas de producto e infla-
cién en la ecuacion de la tasa de interés (1) son restricciones estadisticamente
vélidas para identificar el espacio de cointegracién del modelo cvar. De
manera mas especifica, se valida la prueba de hipétesis conjunta de que los
coeficientes del producto y su nivel potencial no sean estadisticamente dife-
rentes (8, =p,), y de que tampoco lo sean los coeficientes de la inflacién y la
inflacién esperada por los agentes econémicos (6,=6;).

De acuerdo con nuestras estimaciones, reportadas en la ecuacién (8), las
restricciones si son estadisticamente apropiadas y permiten identificar una
estructura sensible del mecanismo multivariado corrector del error en el
modelo cvar. Asi, puede concluirse que los datos de la economia mexicana
aceptan las restricciones correspondientes a la regla de Taylor con un nivel de
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confianza de 95%. En la ecuacién (8) se muestra el vector de cointegracion
normalizado como una ecuacién de la tasa de interés de fondeo a un dia.’

ec1 =1 —0459(y = y") = L.175(m - 7).y (8)

La relacién de largo plazo de la ecuacién (8) indica que la tasa de interés
de politica econémica aumenta ante desviaciones en las brechas de producto
e inflacién, como se menciona en los modelos tedricos; véanse Taylor (1993)
y Clarida (2015). Estos hallazgos confirman que las brechas tienen un efecto
permanente y transmiten informacién de las variables fundamentales al
mercado monetario.

Es importante destacar que nuestra estimacion sugiere que la tasa de poli-
tica monetaria aumenta en mayor grado cuando la brecha de inflacién se
amplia. El resultado anterior s6lo confirma que el Banco de México siempre
ha reaccionado més a los aumentos de la inflacién que a los de la demanda
agregada, lo que estd en linea con el mandato dnico del banco central. De
hecho, el Banco de México le ha dado mayor ponderacién a la brecha
de inflacién (-1.175) que a la del producto (—0.459).* Como la ponderacién de
la brecha de precios es mayor que la unidad, podria afirmarse que hay una
reaccién mas que proporcional en el incremento de la tasa de politica mone-
taria ante un aumento en la brecha de precios.

IV. DiscusIoN

En el cuadro 3 se muestran los resultados de una simulacién, basada en
nuestro modelo cvaRr, de los valores futuros de la tasa de interés nominal
neutral y la de interés real neutral® para México durante el periodo de 2020 a
2024. Estas proyecciones sugieren que, dados los prondsticos de la brecha
de producto y de la brecha de inflacidn, tanto la tasa de interés nominal
neutral como la de interés real neutral se encuentran alrededor del valor de

3Prueba de sobreidentificacién LR-CHISQR (2) = 8.229070 [0.016334]. Elaboracién propia con base
en el modelo cvar.

“Taylor (1993) encontré que el Sistema de la Reserva Federal tenia mayor preferencia por la brecha
de la inflacién en comparacién con la brecha del producto, ya que asignaba la siguiente ponderacién: 1.5
y 0.5, respectivamente.

>La tasa de interés real neutral se obtiene al restar las expectativas de inflacién de la tasa neutral
nominal proyectada por el cvar.
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CUADRO 3. Tasa de interés neutral (r.")
mediante los distintos métodos*

Tasa nominal neutral Tasa real neutral
Promedio ) .
AR Carrillo et al. AR Banco de México
(2017) (2016)
Antes de la crisis 7.4 3.4
Después de la crisis 5.34 4.7-6.3 1.22 1.7-3.3
Proyecciones (promedio annal)
2020 5.48 1.86
2021 4.61 0.38
2022 4.86 0.62
2023 4.83 0.56
2024 4.70 0.42

w1 es la expectativa de inflacion de la Encuesta del Banco de México. Las estimaciones de Carrillo
et al. (2017) en el periodo anterior a la crisis corresponden del primer trimestre de 2001 al cuarto de
2008 (se tomaron los valores de mediano y corto plazo), mientras que el periodo posterior a la crisis
corresponde del primer trimestre de 2009 al tercero de 2016. Nosotros consideramos que este tltimo
es el comprendido entre el primer trimestre de 2008 y el segundo de 2020.

FuENTE: elaboracién propia con base en el modelo cvar.

la tasa de politica monetaria de 4.5% que 16 el Banco de México en agosto
de 2020. También es conveniente destacar que estos resultados son con-
gruentes con los de Evans (2020), quien encuentra para el Reino Unido
variabilidad de la tasa de interés neutral y una tendencia descendente.

Los resultados sugieren que la tasa de politica monetaria fijada por el
Banco de México deberia estar por abajo de 5% durante el resto del sexenio,
pues de otra forma no contribuirfa a la expansién de la economia al ritmo
que ésta requiere para retomar la senda de crecimiento. Es importante con-
siderar que el Banco de México cuenta con un margen de maniobra limitado
para fijar una postura expansiva sin detrimento de su objetivo de inflacién.

Sin embargo, también es conveniente tomar en cuenta que la tasa de inte-
rés de referencia de los Estados Unidos se ha reducido hasta alcanzar prac-
ticamente el limite de cero y que la posicion de la Junta de Gobierno del
Sistema de la Reserva Federal (2020) es mantener ese nivel de tasas hasta que
la economia de ese pais se encuentre encaminada hacia sus objetivos del
méximo nivel de empleo y estabilidad de precios. Las estimaciones de Curdia
(2020) muestran el alcance potencial de la pronta respuesta de la autoridad
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monetaria estadunidense. En su andlisis compara la fuerte baja en la tasa de
interés con una baja lenta, y sus resultados sugieren que la politica seguida por
la Reserva Federal podria ser de gran ayuda para mitigar las secuelas de la
crisis sobre el empleo, sin afectar necesariamente de manera sensible la infla-
cién subyacente. Hay que recordar también que otros bancos centrales de
varios paises han estado implementando politicas no restrictivas entre las
medidas para estimular la recuperacién de la crisis inducida por la pandemia.

El Banco de México tiene como mandato la adopcién de una politica
monetaria que mantenga la inflacién en su tasa objetivo de acuerdo con los
fundamentos de la economia mexicana, sin olvidar los movimientos en la
tasa de referencia de la Reserva Federal. Al mismo tiempo, enfrenta el reto
de implementar una politica monetaria que tenga en cuenta que no se debe
sacrificar el crecimiento econémico, necesidad imperativa e impostergable
en las condiciones actuales.

Diwan, Leduc y Mertens (2020) sefialan que una politica monetaria orien-
tada por objetivos de inflacién promueve que la autoridad monetaria tenga
que estar viendo hacia el futuro cumplimiento de su meta (forward-looking),
es decir, intentar que la tasa de inflacion esperada converja hacia su obje-
tivo, con el riesgo de no tomar en cuenta la inflacién pasada. Si la respuesta a
un choque no es suficiente para compensarlo, la inflacién no sélo podria apar-
tarse de la trayectoria hacia el nivel meta, sino que esa condicién podria
llevar a que después de superar el choque las expectativas de los agentes eco-
némicos sobre el nivel de inflacién no coincidan con la tasa meta. Por ejem-
plo, sostienen Diwan et al. (2020) que mantener de manera forzada un nivel
de tasa relativamente alta para las expectativas inflacionarias de las empresas
y los hogares podria ser contraproducente para la actividad econémica.

Una implicacion de esta situacion es que la decision sobre la tasa de poli-
tica monetaria debe ser muy precisa y complementar de manera perfecta el
resto de la politica econémica con el fin de alcanzar mayores tasas de creci-
miento econémico y menor desigualdad econdmica en el pais. Estas condi-
ciones también obligan a evaluar desde una perspectiva multidimensional
los alcances que pueden tener las decisiones de politica monetaria.

Los resultados de Venter (2020) muestran que la politica monetaria de
paises con banco central auténomo, objetivos de inflacién y tipos de cambio
flexibles puede contribuir al crecimiento de la economia, incluso en ocasio-
nes sin poner en riesgo la estabilidad financiera. Por su parte, Hanisch (2017)
encontrd que una baja en las tasas de interés de corto plazo puede tener un
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fuerte efecto positivo sobre el producto con sélo un efecto pequefio sobre
los precios. Es decir, sin salirse de su esquema actual de lucha contra la infla-
cién, el Banco de México podria mantener una tasa de politica monetaria
que coadyuve a impulsar la economia mexicana via la inversién productiva,
no s6lo en lo inmediato sino ademds a lo largo del sexenio.

V. CoNcLUSION

En este articulo se aproxima el valor de la tasa de interés neutral con base en
un modelo de cvar. Los hallazgos sobre la tasa neutral obtenidos con el
modelo son indicativos y permiten evaluar la actual posicién de politica
monetaria del banco central de México, lo que sugiere una linea de accién
que podria seguir dicho organismo.

Se encontrd que actualmente el Banco de México asigna una ponderacién
mds baja a la brecha de producto que a la brecha de inflacién, lo cual sugiere
que el banco ha estado en linea con el mandato unico de controlar la infla-
cién. Esto apunta a que la politica monetaria, mediante la tasa de interés, que
es el instrumento utilizado, deberia enfocarse también en estimular la inver-
si6n productiva, lo cual podria acompaiiar las medidas de politica fiscal
potencialmente planteadas por la Secretaria de Hacienda con el objetivo de
impulsar la economia. La reduccién de la tasa de interés puede ser un moti-
vador importante para la iniciativa privada, al coadyuvar al incremento de la
actividad econémica y del nivel de empleo, particularmente el formal. Los
resultados de este estudio muestran que el Banco de México puede mantener
las tasas de interés en el corto plazo, con base en el margen de maniobra
mostrado en los resultados, el cual le permitiria hacerlo sin generar desequi-
librios macroeconémicos, es decir, apuntalar el crecimiento de la economia
y al mismo tiempo mantener la convergencia de la inflacién a su meta.

Esa posicién del Banco de México podria ser entonces un complemento
id6neo del incremento en la demanda derivado del gasto publico dirigido a
los programas sociales y econémicos establecidos por el Gobierno de la
Republica, lo que podria contribuir a las metas que se ha trazado el gobierno
en funciones para avanzar en la (re)construcciéon de un pais con mejores
niveles de vida para todos los ciudadanos.
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APENDICE
CuaDRO 1A. Pruebas de raices unitarias (augmented
Dickey-Fuller unit root test)*
Modelo

Variable

Intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
I+ ~1.7466 -1.6722 —0.3394
LOG(Y) -0.7951 ~3.4354 3.8222
LOG(YP) 0.4901 -3.8833 1.9612
PI -1.3952 ~2.3000 ~1.3640
PIEXP12** —14.5574 -11.0897 -7.8070
AT* -2.7897 -3.4090 -2.8188
ALOG(Y) ~4.3856 —4.3724 -3.5206
ALOG(YP) -2.1242 -1.6022 ~1.1958
API -5.2980 -5.1944 -5.3238
APIEXP12%% —4.6075 -5.1707 —4.5785

@ A connota la primera diferencia de las series. Nivel de significancia a 5 por ciento.

FUENTE: elaboracién propia con base en el modelo cvar.

CUADRO 2A. Pruebas de correcta especificacion conjunta®

Test Estadistica Prob.
AR 52.979 0.001
Normalidad** 19.527 0.034
Heterocedasticidad* 291.843 0.377

« * nivel de significancia a 5%, ** nivel de significancia a 10 por ciento.

FUENTE: elaboracién propia con base en el modelo cvar.

Cuapro 3A. Criterios Akaike y Schwarz

Criterio de informacién de Akaike 16.955

Criterio de Schwarz 19.003

FUENTE: elaboracién propia con base en el modelo cvar.
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CUADRO 4A. Prueba de rezagos de Portmantean

Lags Q-Stat Prob. Df
1 32539 N a¥ N
2 60.796 N.a* N, o
3 88.837 0.000 ’s

4 122341 0.000 5

FUENTE: elaboracién propia con base en el modelo cvar.
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