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Introducciéon

El objetivo de este articulo es analizar la evolucion de la tasa de interés real en México, y estimar una tasa natural real
tedrica. La tasa natural real es un concepto econdmico que dada su relevancia en la determinacion de los ciclos
econémicos, también lo es en el disefio de politica monetaria, aln mas en un esquema de objetivos de inflacion, como el
gue tiene el Banco de México. La diferencia permanente entre la tasa de interés real observada y la natural, “tasa gap”,
refleja desequilibrios entre la demanda y la oferta agregada. Cuando la tasa real observada se desvia considerablemente de
la tasa natural por un periodo prolongado (i.e., cuando la tasa gap es positiva), el dinamismo de la demanda agregada, asi
como del ahorro financiero interno, no corresponden con la utilizacién de estos recursos en su potencial, por lo que sus
efectos deberan materializarse en la tasa de crecimiento de los precios domésticos. Por lo tanto, la tasa natural real puede
servir de indicador guia en el andlisis del balance de riesgos inflacionarios de un Banco Central; si bien su estimacion es
complicada.

El articulo esta dividido en cuatro secciones. En la primera (A), repasamos brevemente la teoria econémica sobre la tasa
natural para justificar la utilidad de la estimacion de ésta para México, al resultar Gtil en el entendimiento de la conduccién de
la politica monetaria y en las previsiones sobre ésta. En la segunda seccioén (B), calculamos las tasas de interés reales para
México (ex-ante i.e., con inflacion futura y ex-post i.e, con inflacién pasada), tanto en términos desestacionalizados como no
desestacionalizados. En esta seccién analizamos la evolucién de las tasas reales en México para el periodo 1997-2008 y
obtenemos algunas conclusiones sobre la implicaciéon de ésta. En la tercera seccion (C), estimamos un rango de la tasa
natural real en México y ofrecemos una interpretacion sobre el manejo de la politica monetaria. En la cuarta y Gltima seccién
(D), concluimos el articulo con algunas consideraciones importantes sobre politica monetaria en la actualidad.

Las tasas de interés reales ex-ante calculadas en este articulo presentan una elevada volatilidad, y han evolucionado en
torno a un promedio no tan diferente para toda nuestra muestra; en contraste, para el caso de las tasas reales ex-post éstas
se ubicaban en niveles promedio mas elevados durante la primera parte del periodo analizado, y descendieron de manera
mas notoria en afios recientes. Asimismo, se encuentra que la tasa real ex-post (con inflacién pasada) es menor que la tasa
real ex-ante, lo cual significa que las expectativas de inflacion se han ajustado mas lentamente y en menor magnitud que la
inflaciébn observada. Es decir, la credibilidad del Banco Central se ha mantenido relativamente estable a pesar de los
continuos choques de oferta registrados en los Gltimos trimestres.

Adicionalmente, hemos estimado, utilizando distintas metodologias y definiciones, un rango de la tasa natural real en México
(o de equilibrio), el cual lo ubicamos entre 2.77% y 3.65%. La volatilidad de esta tasa natural durante los Ultimos 12 afios no
es demasiado alta por lo que, en principio, podemos asumir que la utilizacion de esta tasa estimada (incluso con distintas
metodologias) pudiera haber servido como una herramienta adicional practica en la implementacién de una politica
monetaria deseable para alcanzar los objetivos. De esta manera, utilizamos distintas formas de aproximar e interpretar la
implementacién de la politica monetaria en México en los Ultimos afios utilizando nuestras estimaciones de tasa natural real,
tasa de interés real observada, y su relacién con variables macroeconémicas como la inflacion y el dinamismo econémico.
Encontramos que esta medida de tasa natural real si pareciera ser un indicador de referencia; ademas, concluimos que, con
base en nuestros indicadores, Banxico ha buscado acomodar su politica monetaria hacia un nivel de equilibrio cercano a
estos niveles de tasa natural presentados en el articulo.
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A.- Repaso de Teoria Econdmica sobre Tasa Natural

La tasa natural de interés ha tenido un rol importante en la teoria macroeconémica desde el trabajo de Wicksell (1896). El
concepto de la tasa natural ha evolucionado en el tiempo. Wicksell definié la tasa natural de tres maneras, que aunque no
vinculd explicitamente, puede inferirse que las consideraba consistentes entre ellas: (1) la tasa de interés que iguala el
ahorro con la inversion; (2) la productividad marginal del capital; y (3) la tasa de interés consistente con estabilidad de
precios. Cabe destacar tres propiedades que Wicksell atribuy6 a la tasa natural: (a) la nocién de que es consistente con el
equilibrio; (b) que es una caracteristica de la economia en el largo plazo; y (c) el supuesto de que en general, la tasa natural
no estara fija en un valor determinado, sino que fluctuard de acuerdo a los cambios tecnol6gicos que afectan la
productividad del capital®.

En tiempos mas recientes, la tasa natural de interés ha vuelto a tomar un papel central en las teorias de crecimiento e
inflacién, en particular en los modelos dinamicos de equilibrio general “Neo Keynesianos”. Otros, como Woodford (2005) se
han referido a este tipo de modelos como “Neo Wicksellianos”. Es importante destacar tres propiedades generales que este
tipo de modelos asigna a la tasa natural: (1) es una tasa de interés de un periodo; (2) es una tasa de interés real de
equilibrio, donde el equilibrio es definido periodo por periodo; y (3) esta sujeta a variacién tanto en horizontes de corto como
de largo plazo. Es decir, “la tasa natural no es definida como una tasa de interés real de largo plazo; es una tasa de interés
de corto plazo, definida periodo por periodo, y con una tendencia central de largo plazo que también (lentamente) puede
moverse en el tiempo.” Esta es la diferencia fundamental entre la tasa natural neo-keynesiana y la de sus predecesores:
una tasa de equilibrio consistente con estabilidad de precios periodo por periodo. Wicksell, Friedman y otros consideraban a
la tasa natural como la tasa de interés real a la que la economia converge en el largo plazo. En este sentido, la tasa natural
neo-keynesiana constituye una descripciéon mas completa de la economia, ya que sefala el nivel de tasa de interés real
consistente con estabilidad de precios periédicamente.

De acuerdo con Wicksell, cambios en la inflacién son causados por gaps de la tasa real (i.e., diferentes a cero). Los precios
aumentan cuando se incrementa la oferta de dinero, por el crecimiento en los depésitos generado por los bancos para
financiar el exceso de inversién®. En contraste, el dinero tipicamente juega un rol pasivo en los modelos “Neo Keynesianos”.
Las implicaciones de politica monetaria son que, bajo la teoria de procesos acumulados, los agregados monetarios deberian
ser un buen indicador de desequilibrios originados por gaps en las tasas reales, mientras que de acuerdo a los modelos
“Neo Keynesianos”, si bien un ajuste nominal incompleto genera gaps de tasas reales, cambios en los agregados
monetarios tienen poca relacion con los gaps de tasas reales.

La tasa natural tiene un potencial importante como indicador para la politica monetaria. De acuerdo a la mayoria de las
teorias de tasa natural, un banco central debe mover su tasa de referencia uno a uno con los cambios en la tasa natural y,
en promedio, la tasa nominal de referencia debe ser igual a la suma de la tasa natural de largo plazo (que puede cambiar en
cada periodo para los “Neo Keynesianos”) y en objetivo de inflacion (explicito o implicito) del banco central.

Mucho se ha argumentado sobre la dificultad para estimar de manera precisa la tasa natural; ademas, en los modelos neo-
keynesianos cambios en la inflaciobn son asociados a la presencia de gaps (positivos 0 negativos) en las tasas reales. Lo
anterior ha llevado al argumento de que la inflacion por si misma puede ser una buena variable proxy para el gap de la tasa
real. De forma similar, otras variables como el output gap también deberian ser buenos indicadores de los movimientos en el
gap de la tasa real. Lo anterior generd toda la literatura sobre reglas de tasas de interés e.g., reglas de Taylor, que
establecen que un banco central cambiard su tasa de interés de referencia en respuesta a desviaciones de la inflacion
respecto a su objetivo, el output gap y una estimacion de largo plazo de la tasa natural de interés. En resumen, si bien se ha
argumentado que la inflacion podria ser un proxy suficientemente bueno para los gaps de tasas de interés reales, la
estimacion de la tasa natural y de éstos constituyen dos indicadores mas que pueden resultar Gtiles para el entendimiento
sobre la conduccién de la politica monetaria y los pronésticos sobre ésta.

1 Amato (2005) argumenta que estas definiciones (y propiedades) de la tasa natural fueron adoptadas por las siguientes generaciones de economistas
e.g., Friedman y Phelps (1968) que enfatizaron la propiedad en el largo plazo de la tasa natural de desempleo.

2 “The role of the natural rate of interest in monetary policy”. Jeffery D. Amato. BIS Working Papers, No 171, Marzo 2005, pp. 3.

3 Amato (2005) explica que de acuerdo a Wicksell, si las tasas de depdsitos y préstamos establecidas por los bancos son menores que la tasa natural,
habra exceso de demanda de fondos por parte de las empresas para financiar sus proyectos de inversién. En consecuencia, la creacion de liquidez por
parte de los bancos para absorber el exceso de demanda en el mercado de crédito creara en ultima instancia un exceso de ahorro de los hogares. En un
esfuerzo por gastar el exceso de efectivo, los precios empezaran a subir. Este proceso inflacionario se detiene sélo cuando la tasa de mercado se iguala
a la tasa natural.
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B.- Tasas Reales de Interés de Corto Plazo en México durante 1997-2008

Para el célculo de las tasas reales de interés utilizamos la misma metodologia que el Banxico ha usado para algunos
estudios®. Para analizar el comportamiento y la evolucion de las tasas reales de interés de corto plazo en México durante
1997-2008 -el periodo post-crisis y de desinflacion y convergencia nominal con EEUU-, las calculamos tanto ex-ante como
ex-post. Para el caso de las tasas reales, el crecimiento de los precios se define acorde con el supuesto de expectativas
racionales i.e., se utiliza la inflacion futura. Por su parte, para el caso de las tasas reales ex-post, éstas se calculan
definiendo el crecimiento de los precios acorde con el supuesto de expectativas adaptativas i.e., se utiliza la inflacion
pasada. Si bien, los promedios histéricos son similares en ambos casos, la divergencia en las tasas reales de interés se
vuelve mas marcada en periodos de inestabilidad macroecondmica (e.g., en 1998 con la crisis rusa) o en periodos de
mayores presiones inflacionarias (e.g., 2008).

Recuadro 1. Calculo de Tasas Reales

Tasas reales de interés de corto plazo ex-ante (con inflacion futura): no
desestacionalizadas y desestacionalizadas

Se calcularon con la siguiente férmula:
Re = [((A + iy / (364/#dias))/(1 + 1 )™ (364/#dias)] 1)

donde [1 es la inflacion mensual esperada en el mes t para el siguiente mes. Para el
periodo de enero a abril de 1997 se hace el supuesto que la inflacion esperada es igual a
la observada i.e., [I = [T.. Para el caso de la tasa de interés real desestacionalizada se
estima de manera idéntica (con la ecuacion 1), solamente sustituyendo la inflacion
esperada para el proximo mes ([1;°) por la expectativa de inflacion desestacionalizada
(l—[tesa).

Tasas reales de interés de corto plazo ex-ante (con inflacion futura): no
desestacionalizadas y desestacionalizadas

Se calculan con la misma férmula utilizada para el caso de las ex-ante (las que consideran
la inflacién futura), es decir, con la ecuacion (1), con la excepcién de que la inflacién
utilizada es la del mes anterior a la emisién del instrumento i.e., [].; . Asi, por ejemplo si la
tasa nominal que consideramos corresponde a la de los Cetes 28 dias de enero, para
calcular la tasa real utilizamos la inflacion observada durante diciembre. Sustituyendo lo
anterior en la ecuacion (1) se obtiene:

Re = [((1 + it / (364/#dias))/(1 + [Tr. )™ (364/#dias)] ©)

donde [].: es la inflacion mensual observada en el mes t-1. Para el caso de la tasa de
interés real desestacionalizada se estima de manera idéntica (con la ecuacion 2),
solamente sustituyendo la inflaci6n mensual observada en el mes t-1 (I].1) por la inflacion
mensual desestacionalizada observada en el mes t-1 ([T...*%).

Tasas reales de interés de corto plazo®

Antes de resumir los resultados del célculo de tasas reales de corto plazo, conviene observar el comportamiento y la
evolucién de éstas en sus dos modalidades: no desestacionalizadas y desestacionalizadas, tanto para el caso de las ex-post
(con inflacion pasada), como para el de las ex-ante (con inflacién futura). Como se observa en las gréficas, la modalidad de
no desestacionalizadas es mucho mas volatil en ambos casos. Lo anterior se explica por la marcada estacionalidad de la

4 Por ejemplo, “Comportamiento Histérico de las Tasas de Interés Reales en México, 1951-2001". Noviembre, 2001
5 Como se menciond, se calcularon con las tasas de interés nominales de los Cetes 28 dias.
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inflacién, que provoca, por ejemplo, que en los meses de muy baja inflacién o incluso negativa (e.g., regularmente mayo de
cada afo), las tasas reales calculadas se disparan, para el caso de las ex-ante en el mismo mes i.e., mayo, mientras que
para el caso de las ex-post, en el mes siguiente i.e, junio, ya que como se menciond se calculan con la inflacién observada
en el mes anterior (I].;). Por la elevada volatilidad que provoca la inflaciéon en las tasas reales no desestacionalizadas,
resulta mas util para analizar la evoluciébn de éstas, observar el comportamiento que han tenido las tasas reales

desestacionalizadas, que eliminan el efecto estacional de los precios.

Al observar las graficas, se observa que si bien con elevada volatilidad, las tasas reales ex-ante han evolucionado en torno a
un promedio no tan diferente para todo el periodo; mientras que en contraste, para el caso de las tasas reales ex-post

parece mas claro a simple vista que éstas se ubicaban en niveles

promedio mas elevados durante la primera parte del

periodo analizado, y descendieron de manera mas notoria en afios recientes.

Tasa Real de Interés Tasa Real de Interés
de Corto Plazo Ex-Post de Corto Plazo Ex-Ante
Calculada con inflacion pasada*; %, promedio mensual Calculada con inflacién futura*; %, promedio mensual
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Fuente:  BEW& Bancomer con datos de Banco de Mexico Fuente:  BEVA Bancomer con datos de Banco de Mexico

Para tratar de sacar conclusiones, resulta mas util partir el periodo
en distintas muestras mas pequefias, y hacer promedios. El resumen
de los célculos de las tasas reales de corto plazo lo presentamos en
el cuadro 1. Como se menciond, se estimaron promedios diferentes
periodos dentro del periodo total. Inicialmente partimos la muestra en
dos periodos: de 1997 a 2002, y de 2003 a 2008°. El primer lapso se
caracteriza por tener niveles promedio de tasas reales ligeramente
por debajo de 5.0% para el caso de las reales ex-post, y un poco por
arriba de 4.5% para las reales ex-ante. En ambos casos lo anterior
es cierto tanto para el calculo de las no desestacionalizadas, como
de las desestacionalizadas. El segundo lapso se caracteriza por
tener menores niveles promedio de tasas reales: en torno a 3% para
ambos casos (ex-post y ex-ante) y para las dos modalidades (no
desestacionalizadas y desestacionalizadas). Los menores niveles de
tasas reales se explican principalmente por la mayor estabilidad
macroeconémica -por la gradual convergencia de la inflacién con
niveles objetivo de Banxico cada vez menores’; desde la adopcién
de objetivos de inflacién, el crecimiento de los precios ha sido menor
y mas estable.

6 Con datos hasta agosto

Nivel Promedio de las
Tasas de Interes de Corto Plazo
Cetes 28 dias, %

Momi- Reales ex-ante' HReales ex-post?
nales Mo Des, Des. Mo Des. Des.

1997-2002 16.60 4.68 4.76 4.97 4.90
2003-2008* 7.36 3.09 2.95 217 2.98

1997-2000 20.30 4.96 5.08 5.62 5.45
2001-2004 7.86 287 2.90 2.72 2.79
2005-2008* 7.81 3.90 365 3.93 363

2006 7.19 a8z .24 3.07 3.00

2007 7.19 284 281 3.22 315

2008 7.80 4,77 3.37 2.93 1.56

D= Desestacionalizadas

1 Calculadas coninflacian futura fconsistente con el supuesto de
expectativas racionales)

2 Calculadas coninflacian pasada (consistente con &l supuesto
de expectativas adaptativas)

) Hasta agosto

7 Los objetivos de inflacion de Banxico fueron disminuyendo gradualmente: de 10.0% en 2000, a 6.5% en 2001, y a 4.5% en 2002, a 3.0% +/- 1pp desde

2003.
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Lo anterior resulta mas evidente si observamos graficamente la evolucion de las tasas reales desestacionalizadas tanto ex-
post como ex-ante. En ambos, se observan dos cosas: mayores (menores) niveles de tasas reales, y mayor (menor)
volatilidad de éstas en la primera (segunda) parte del periodo (en el caso de estas graficas de 2000 a 2008). Esto obedece
tanto a los menores niveles inflacionarios (que permiten menores niveles de tasas nominales y reales), como a la mayor
credibilidad de Banxico que resulta en la menor necesidad de ajustar la postura de la politica monetaria ante choques
inflacionarios y en respuesta a la posicion ciclica de la economia. Ademas, los movimientos menos bruscos de la tasa real
en afios recientes también sugieren que Banxico ha adoptado una politica monetaria mas clara para los agentes
econémicos (acorde a un smoothing de la politica monetaria), y una vez alcanzados niveles de inflacion mas bajos y
estables ha respondido a los choques acomodando la politica monetaria i.e., manteniendo la tasa real relativamente estable
en torno a un nivel tedrico de equilibrio de largo plazo.

En 2008, como se puede observar tanto en las graficas como en el cuadro resumen, las tasas reales desestacionalizadas
ex-post son muy diferentes a las ex-ante. Por un lado, la evolucién de las ex-post muestra una tendencia mas clara a la baja
y, por otro, en consecuencia su nivel promedio para lo que va del afio es significativamente menor que el de las ex-ante
(1.56% frente a 3.37%). El que la tasa real ex-post (con inflacion pasada) sea menor que la ex-ante (con inflacion futura)
implicitamente implica que las expectativas de inflacion se han ajustado mas lentamente y en menor magnitud que la
inflacion observada, lo cual implica que el fuerte repunte inflacionario observado durante 2008 tendera a diluirse (i.e., no se
espera que los choques de oferta que lo han provocado tengan efectos de segunda ronda importantes y permanentes en la
inflacién), y por tanto, que la credibilidad de Banxico no ha sido afectada, e incluso se puede argumentar que fue reforzada
por los tres incrementos consecutivos durante julio-agosto de 25pb en la tasa nominal, que tuvieron como objetivo evitar una
contaminacion de las expectativas de inflacion al acomodar la postura monetaria a los mayores niveles de inflacion.

El resumen de resultados también sugiere que el nivel de equilibrio de la tasa real de corto plazo en México se ubica entre
3.0% y 3.5% dependiendo de la posicion de la economia en el ciclo econémico. Por tanto, el nivel de equilibrio de las tasas
nominales ha estado entre 7.0 y 7.5%, dependiendo del de la inflacion que ha fluctuado en niveles méas cercanos a 3.5-4.0%
en afos recientes. Por tanto, por ahora, mientras no se alcancen de manera persistente niveles de inflacion cercanos a
3.0%, las tasas nominales de equilibrio (considerando tasas reales entre 3.0 y 3.5%) seguiran fluctuando hacia delante en
niveles entre 6.5y 7.5% si la inflacion se ubica dentro del rango objetivo, aunque con excepciones como 2008, cuando ésta
se ha desviado mas de 1.5 puntos porcentuales pp del limite superior del rango de variabilidad del objetivo de Banxico de
3.0% +/- 1pp. Claro est4, como se puede observar, cuando la economia enfrenta perdidos de fuerte desaceleracién, Banxico
permite tasas reales mas cercanas a cero.

Por dltimo, cabe destacar que dado que Banxico recientemente ha tratado de mantener la tasa real en torno a un equilibrio
(de entre 3.0 y 3.5%), ha acomodado la politica monetaria y ha tendido a aumentar (disminuir) la tasa de interés de
referencia s6lo cuando la inflacién se ha desviado (ha convergido) decididamente respecto al objetivo de inflacion de 3.0%
+/- el rango de variabilidad de 1pp (véase grafica).

Tasa Real de Interés Tasa Real de Interés

de Corto Plazo Ex-Post de Corto Plazo Ex-Ante

Calculada con inflacidn pasada® ; %, promedio mensual: Calculada con inflacién futura®* ; %, promedio mensual;
serie desestacionalizada, promedio movil 12 meses serie desestacionalizada, promedio movil 12 meses
a8 8

7

R

_ _ 4 Promedio 2000-2004: 3.77%
4 Promedio 2000-2004: 3.09% Promeio 2004-2008:2.4 175

Fromedio 2004-2008: 3.14% - — i

— — 7

oo o 0z a3 04 s 08 o7 e o0 ) oz 03 04 05 0& a7 02
* Consistente con &l supuesto de expectativas adaptativas * Consistente con &l supuesto de expectativas racionales
Fuente: BEVA Bancomer con datos de Banco de Meéxioo Fuente: BEVA Bancomer con datos de Banco de Meéxioo
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Fondeo Bancario y Desviacion de la In-

flacion Respecto a la Meta de Banxico
%, promedio mensual v puntos porcentuales
20

15 ‘Lvﬁlrf\

o\

Desviacion de la inflacian
||---.||.1I|-.||.||||.J.| . ||1-

Convergencia con -1pp
5 objetivo de inflacion

ao a1 oz 03 04 05 o a7 Ji-2]
Mota: Ohbjetives de inflacion de Barwico: 10.0% en 2000, 6.5% en 2001,

4.5% en 2002, 3.0% +/- 1pp desde 2003
Fuents: BEVA Bancomer con datos de Banco de México

C.- Estimaciones y Resultados de la Tasa Natural Real en México

Como sefialamos anteriormente, la incertidumbre en torno al nivel estimado de la tasa natural real de una economia es
elevado, sobre todo bajo la premisa de que ésta cambia en el tiempo en funcién de los choques que alteran la relacién entre
el capital y otros factores de la produccion (productividad), y porque hay imperfecciones en los mercados dificiles de
considerar. Es decir, esta tasa no es observable. No obstante, la tasa natural real es una variable pilar de los modelos “Neo
Keynesianos” o “Neo Wicksellianos”, los cuales son el fundamento teérico del disefio de politica monetaria bajo un esquema
de objetivos de inflacién®. De ahi que las estimaciones de la tasa natural real deberian proporcionar un parametro de
referencia esencial para juzgar la fase en la que los desequilibrios provenientes de la demanda se encuentran y, en
consecuegncia, la estrategia monetaria a seguir (ademas del monitoreo de precios, expectativas de inflacion, salarios, ouput
gap, etc.)".

El objetivo en esta seccidn es, primero, estimar un rango relativamente confiable de la tasa natural real en México vy,
segundo, detectar la importancia practica de esta estimacioén; es decir, si ofrece una interpretacién palpable sobre el manejo
de la politica monetaria, y si esta tasa es un indicador viable de los desequilibrios originados a lo largo de un ciclo
econdémico.

Para estimar la tasa natural, debemos recordar que ésta es una relacién de largo plazo con variabilidad en el tiempo. Por
esta razén, utilizamos una metodologia que nos permita capturar no sélo la tendencia de la tasa real, sino también sus
cambios no observados estructurales (cambios de tendencia). Utilizamos tres definiciones (ecuaciones) del dinamismo de la
tasa de interés real, asi como la tendencia Hodrick-Prescott de la tasa real ex-ante y ex-post. Las tres ecuaciones a estimar
y la metodologia se detallan en el recuadro 2 de este articulo.

8 Ver capitulo 1 de Woodford (2005)

9 En Amato (2005) se argumenta que a pesar de la incertidumbre intrinseca a la estimacion de la tasa natural real, las teorias modernas de los ciclos
econémicos hacen uso de este concepto y es definitorio en el disefio de una politica monetaria deseable. Principalmente en esquemas monetarios en
los cuales se busca minimizar la variabilidad de la inflaciéon y del ouput gap, y en donde el instrumento de politica es una tasa de interés.
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Recuadro 2. Estimacion de la tasa natural de interés real en México

Como se ha argumentado a lo largo del articulo, la tasa natural de interés real es un concepto economico referenciado a un
equilibrio de los factores de la produccion y variables financieras, cuyo horizonte se define hacia el mediano y largo plazo.
Sin embargo, este equilibrio fluctia también en el corto plazo, en funcién de los choques a todos aquellos elementos que
definen el crecimiento potencial de la economia.

Con el fin de estimar econométricamente la tasa natural de interés real en México, utilizamos la metodologia espacio-estado
para extraer de una, o varias ecuaciones, la dinamica lineal de la elasticidad de largo plazo de cada ecuaci6n. Esta
metodologia nos permite obtener la variabilidad del componente no observado de la estimacién en cuestién, y asi aproximar
de mejor manera la elasticidad de largo plazo a lo largo de los afos.

Nuestra muestra (1982 - 2008) contiene informacién trimestral y utilizamos variables de intervencion para los periodos de

mayor volatilidad econémica (1987-88, y 1995-96). Estimamos tres ecuaciones de la tasa de interés real ex-ante'®**:

1) tasa de interés real en funcioén de tres rezagos y una constante

3
in=a+p) i +e
=1

2) similar a la ecuacion (1) pero incluye como variable explicativa el crecimiento real de PIB
3
iL=a+p,>ir_ +APIB +¢
j=1

y 3) regla monetaria estimada.

i =a+ B (z, —7)+ B,(OutputGap) + B, , +,
donde ir es la tasa de interés real, 7 es la inflacién anual, e i es la tasa de interés de referencia de corto plazo.
En las tres ecuaciones la variable de estado, o variable estimada dinamicamente, es la constante de la ecuacion (de ahi que
estemos capturando la dinamica del componente no-observado. No obstante, para la estimacién (3) la interpretacion es
distinta, ya que en vez de capturar de forma directa la relacion de largo plazo de la tasa real, ésta captura la tasa de interés
nominal de equilibrio implicita en la regla de politica monetaria estimada para Banxico (en este caso s6lo se incluye una
muestra de 1997 -2008), por lo que a esta tasa de interés le descontamos la inflacién objetivo para obtener la tasa de interés
real implicita por el Banco Central.

Asi, de forma general tenemos que las ecuaciones a estimar tienen la forma:
n
Yi :a+ﬂjzxtfj +1,
j=0

donde X representa al vector de variables explicativas del modelo y Y las variables dependientes (en este caso, la tasa
de interés real y nominal para el caso de la regla monetaria).

10 La tasa real ex - ante se deriva utilizando las expectativas de inflacion de mediano plazo, y para los periodos con los que no contamos con informacion
se extrae de una tendencia estimada (hodrick-Prescott). La tasa de interés considerada es la de Cetes a 91 dias.

11 Esta metodologia se ha utilizado en el Servicio de Estudios Econémicos para estimar la tasa de interés real de otros paises y es base de un modelo
macro-financiero recientemente desarrollado.
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La ecuacién de medida es definida como

a
X
Yo=[LALB - |+

Xl—n
y la ecuacion de estados como
a Q
ﬁl 1 ... 0 /81‘171
= 1 +
0 - 1.
ﬁn ﬂn‘l—l

estado):

a

" (AL)

Yi

interés.

Una vez obtenidos los parametros, derivamos la relacion de largo plazo de estos estimadores utilizando el operador de
rezagos de la variable dependiente, asi tenemos (recordemos que « ha sido estimada dinAmicamente en la ecuacion de

donde A(L)=@1-pgL-..-pL") , Y los parametros Unicamente representan las relaciones de los rezagos de las tasas de

Resultados e interpretacion

En el cuadro adjunto se presentan las estimaciones de la tasa natural real con base en distintas especificaciones. En este
caso, se muestra el promedio para 2007-2008. Recordemos que estamos obteniendo estimaciones puntuales trimestre por
trimestre, por lo que el promedio nos permite capturar una tendencia mas estable. El rango obtenido de la tasa natural real
es de entre 2.77% y 3.65%, con un promedio de 3.32%. Estos nimeros son consistentes con distintas estimaciones del

crecimiento del PIB potencial en México, que estimamos se sitlia entre 2.5 y 3.8%".

Tasa Matural Real

Promedio 2007-2008

Estimacidn
1
2
3

HP [ex-post)
HF [ex-ante)

Promedio

Fuerte: BBWA Bancomer

%

3.3%
365

3.32

12 Un estudio sobre los ciclos econémicos en México fue elaborado por Servicio de Estudios Econémicos de BBVA Bancomer: ver BBVA Working Papers

No. 0701 y “Situacién México ler. Trimestre 2008”.
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En la medida en que la tasa real observada se aproxime a este rango estimado en un contexto de objetivos de inflacion,
implicaria que el Banco Central estaria acomodando su politica monetaria; dicho de otra manera, dado los distintos choques
gue afectan a la economia, se estaria considerando que la mejor estrategia para influir sobre el balance de riesgos
inflacionarios es mantener la tasa real en un nivel préximo a su equilibrio.

En la grafica 1B se observa la variabilidad de la tasa natural real desde 1996. La muestra nos permite concentrar la
interpretacion de los resultados para un periodo en el que se juzga no se han presentado choques extremos en la economia
como los registrados en los 80s y 1995 y, por el contrario, la fluctuaciones econémicas estan mas en linea al dinamismo
propio de los determinantes de los ciclos econémicos en México. Se aprecia un ligero incremento de la tasa natural durante
el periodo de expansion de la economia a finales de los 90s, para después corregir hacia niveles mas cercanos a 3.0%
durante la fuerte desaceleracion a partir de 2001. Sin embargo, la banda de variacion es bastante estrecha en estos 12 afios
por lo que, en principio, podemos asumir que la utilizacién de esta tasa estimada (incluso con distintas metodologias)
pudiera haber servido como una herramienta adicional practica en la implementacion de una politica monetaria deseable
para alcanzar los objetivos.

B] Tasa Natural de Interés Real
Promedio anual de las distintas metodologias utilizadas
A6

3.5

2.4

o5 97 93 99 00 o1 o2 02 04 05 06 07 02
Fuente:  BEVA Bancomer

La relacién entre la tasa real observada y la tasa natural real derivada de las tres estimaciones se presenta en la gréfica 2B;
como se observa, la tasa de interés real observada se mantuvo por arriba de sus estimaciones de equilibrio durante 1999 y
2000, afios en los que la economia todavia mantenia ritmos de crecimiento importantes y la inflacion, después de mantener
una trayectoria descendente, rompié esta tendencia y parecia volver a repuntar. Durante la fuerte desaceleraciéon de la
economia de 2001-2003, y el inicio de la consolidacion de la inflacion en rangos de un digito, la tasa real se mantuvo por
debajo de la tasa natural de referencia, y se mantuvo en esa zona hasta que el repunte del crecimiento del PIB y presiones
inflacionarias originadas por el lado de la oferta en 2004 justificaron el inicio de una restriccion monetaria considerable, lo
anterior con el fin de consolidar la formacién de expectativas de inflacién (ver reportes de inflacién de Banxico). Conforme se
afianzaba nuevamente la inflaciéon cercana al objetivo de 3.0% hacia finales de 2005 y 2006, Banxico inicié una estrategia de
acomodo de su politica monetaria, lo que ha implicado el movimiento de la tasa de interés de referencia de tal manera que la
tasa real observada fluctie en torno a 3.0%, nivel que se ubica dentro del rango de resultados de la tasa natural real.

B] Tasa Natural Real (Estimacion 1,2,3)
y Tasa Real Observada

"

LA
YA
4 \ \ TMR3 _— ‘,/—\
e
A

an oo ol a2 03 04 05 06 o7 e

Ohservada

Fuente:  BEVA Bancomer con datos de Banco de Méxioo
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Hasta ahora, el concepto de tasa natural real, la cual hemos estimado, si pareciera ofrecernos una herramienta-guia de la
formulacion técnica de la politica monetaria en México de los Ultimos afios. Asimismo, la diferencia entre la tasa real
observada y la natural, “tasa gap”, pudiera referirnos a un contexto de desequilibrio econémico entre la oferta y demanda
agregada. En la figura 3B se grafica la tasa gap y el output gap, este ultimo medida del ciclo econémico. La relacién es
ciertamente directa: cuando la tasa gap es pequefia o incluso negativa, el ciclo econémico se encuentra en su parte baja,
pero comienza su ciclo expansivo, dinamismo que se refleja en el aumento de la tasa gap. Mayores niveles de este Ultimo
coinciden con la interrupcion de la expansién econdémica y viceversa. La causalidad es reciproca, por un lado un output gap
negativo propicia llevar la tasa gap a niveles igualmente negativos y asi impulsar la reactivacion del ciclo econémico y, por el
otro, el ciclo se desacelera en fases en donde la tasa gap o ciclo de tasa real esta en sus maximos.

EJ Tasa Gapy Output Gap*

15 0.3
Tasa gap

10 0.2

5 0.1

V2 G5
s of WAV
10 }[ M 0.2

-15 0.3
@5 97 93 8@ 00 01 02 03 04 05 o5 07 03

El cutput gap ha sido estimado utilizando & filtro HP; la tasa gap
es la diferencia entre la tasa real observada v la natural (promedio
delas 3 ecuaciones estimadas)

Fuerte:  BEVA Bancomer con datcs de Banco de Mexico

Llama la atencién que, en los Ultimos dos afios, la tasa natural real y el ciclo econémico han fluctuado ambos cercanos a su
equilibrio. Es decir, se ha materializado un ciclo relativamente suave y se confirma que la politica monetaria ha acomodado
su tasa de referencia (para mantener la tasa real en torno a su estado natural). En los Udltimos trimestres, con la
intensificacion de la desaceleracion econdmica, pero con la presencia de choques de oferta que han elevado la inflacion,
pareciera que Banxico ha optado por continuar acomodando la tasa nominal de corto plazo a un nivel que genere una tasa
real neutral.

La relacion anterior no significa que en un esquema de objetivos de inflacion la actividad econdmica sea también una
variable objetivo; sugiere que debe haber una relacién entre la posicion ciclica de la economia y el balance de riesgos
inflacionarios en los Gltimos afios y, por lo tanto, que la actividad econdmica forma parte del conjunto de factores que
determinan el movimiento de este balance. En las gréaficas 4B y 5B se muestra la relacion entre la brecha de inflacién y la
tasa gap. Sin detallar ain més el claro vinculo, destacamos la reaccién de la tasa gap a desviaciones de la inflacién
respecto a su tendencia, y consecuente respuesta de la brecha inflacionaria.

B] Tasa Gapy Brecha de Inflacion* E] Tasa Gap y Brecha de Inflacion*
L 25 20
12 Tasagap /ﬂ\ 2 20 ﬁ "
10 1 1. Brecha inflacin:nnf 1.0
2 f/ \ ] 1.a n"ll'l 'lll-’\ — JI'r 0.5
}( \\ 0.5 A S N /S T
w SN/ AVAVA 05

Brecha — — Y
4 / \ X inflacicn 2 0.5 r” -0
., /’ — T\ T— a0 \ [ 1.5
/ ] 1.5 ,.r" 20
- 2.0 / -2
2 5 25 Tasa gap -a0
L S 1 I O 1 | 1 o VI 1 (O IO | O 1 O | 0z 03 od 0s 05 o7 o8
= E=timada utilizando & filtra HP = E=timada utilizando & filira HP
Fuerte: BBWA Bancomer con datcs de Banco de Mexico Fuerte: BBEWA Bancomer con datcs de Banco de Mexico
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Nuevamente, para los Ultimos trimestres se aprecia la estrategia seguida por el Banco Central en este contexto de
desaceleracion econémica y choques de oferta inflacionarios. La politica monetaria se ha dirigido a acomodar la tasa real en
un nivel cercano al equilibrio. Mientras la inflacién se desviaba del rango de variabilidad, Banxico subia la tasa de interés de
referencia sélo lo suficiente para acomodar el choque, y evité sobre-restringir su postura monetaria (dada la incertidumbre
econdémica). Actualmente, en un entorno de menor crecimiento econémico, pero con todavia elevados niveles de inflacion,
esperariamos que la estrategia de acomodar la politica monetaria se mantenga. Asi, mientras la inflacion converja en los
proximos trimestres lentamente hacia el rango alto de variabilidad, Banxico podria disminuir la tasa de referencia de corto
plazo. De esta forma, si la inflacion esperada a finales de 2009 es de 3.6%, el espacio de acomodo de la tasa de fondeo
pudiera ubicarla en 7.25% (+/- 25pb). Lo anterior en un contexto de desaceleracion econémica y niveles de inflacion
elevados en el 1T09 pero convergiendo lentamente. Asi, en estricto sentido el margen de maniobra para baja la tasa de
fondeo en estos meses es limitado, ya que una politica acomodaticia implicaria no mover la tasa de fondeo hasta 2T09. Sin
embargo, la magnitud de la desaceleracion econdémica esperada, y los riesgos a la baja, pudieran justificar un relajamiento
monetario anticipado, sobre todo en un contexto en que hay evidencia clara de que la inflacion descendera de los niveles
actuales.

Para finalizar, se debe destacar que la tasa nominal implicita de equilibrio en la ecuacién tres, la cual representa una regla
monetaria estimada, es de 6.27%. Dicho de otra forma, la tasa real implicita considerando el objetivo de inflacién de 3.0% es
de 3.27%. El espacio de relajamiento monetario pareciera ser mayor al proyectado en este momento, pero como ya se
sefialg, este equilibrio estimado de 6.27% sélo es consistente con una inflacion anual estable entorno a 3.0%, situacion que
Banxico no espera hasta 2010.

D.- Consideraciones sobre politica monetaria

Hacia delante, con una inflacién esperada a finales de 2009 de 3.6%, y si Banxico mantuviera la estrategia de llevar la tasa
real observada a una de equilibrio, el espacio de acomodo de la tasa de fondeo pudiera ubicarla al menos en 7.25-7.0% en
2009. Lo anterior en un contexto de desaceleracion econdmica y niveles de inflacion elevados en el 1T09 pero convergiendo
lentamente. Sin embargo, en los proximos meses el margen de maniobra es limitado, ya que una politica acomodaticia
implicaria no mover la tasa de fondeo hasta 2T09, pues la tasa real observada esté en este momento fluctuando en torno a
niveles de tasa natural. S6lo una acentuacion de la desaceleracion en México pudiera justificar un relajamiento monetario
preventivo antes de esta fecha. Es decir, la magnitud de la desaceleracion econdmica esperada, y los riesgos a la baja,
pudieran justificar un relajamiento monetario anticipado, sobre todo en un contexto en que hay evidencia clara de que la
inflacion descendera de los niveles actuales (mayores a 5.0%). Consideramos que hay elementos que sustentan adelantar
el relajamiento monetario.
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