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Resumen

En este capitulo se comparan de manera empirica las implicaciones de dos
modelos distintos deintervencion cambiaria, en un contexto deregimenes de
metas deinflacion. Con este fin, en la investigacion se aplicd la metodologia
VAR desarrollada por Kim (2003) a los casos de Méxicoy Brasil. Los resulta-
dos pueden resumirse con facilidad en tres puntos. Primero, las intervencio-
nes cambiarias tuvieron un efecto de corta duracion sobre el tipo de cambio
en ambas economias. Segundo, el modelo deintervencion cambiaria brasile-
7o acarrea mayores costos inflacionarios, resultado que, interesantemente,
no puede ser explicado por completo por diferencias en el grado de traspaso
deltipo de cambio a precios. Tercero, cada modelo estd asociado a un tipo de
interaccion distinto entre la politica de tipo de cambioy la fijacion de tasa de
interés (politica monetaria convencional).
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1. INTRODUCCION

istéricamente, América Latina ha sido testigo de una am-

pliagamaderegimenes cambiariosyde politica monetaria.

Desde comienzos del decenio del 2000, un gran nimero de
economiaslatinoamericanas haoptado porregimenes de metas de
inflaciény por el uso de la tasa de interés como instrumento para
alcanzarlas. Durante este periodo, la politica monetaria conven-
cional, mediante el uso de latasa de interés, se ha centrado casi ex-
clusivamente en la estabilidad de precios. No obstante, lasmetas de
inflaciényeluso delatasadeinterés como instrumento de politica
hanvenido acompanados porregimenes cambiarios que presentan
distintos grados de flexibilidad: los paises de América Latina inter-
vienen actualmente siguiendo modelos muydiversos de intervencién
cambiaria. Este capitulo presenta una investigacién acerca de sila
elecciéon de un modelo especifico de intervencién cambiaria por
parte de un pais condiciona el efecto de las intervenciones sobre el
tipo de cambio, latasa de inflacién ylanaturaleza de lainteraccién
entrelapoliticadetipode cambioyla politicamonetaria convencio-
nal (decisiones de tasa de interés). Con este fin, se utiliza el modelo
devectoresautorregresivos (VAR) desarrollado por Kim (2003) para
comparar los casos de México y Brasil, dos paises con régimen de
metas de inflacién pero con modelos diversos de intervencién en el
mercado cambiario.

Sise preguntara a economistas sobre las politicas cambiarias se-
guidas por Méxicoy Brasil, lamayoriade ellos probablemente clasifi-
cariaaambas como politicasde flotacion sucia o controlada (ver Ilzetzki
et al., 2008; Tobal, 2013; y FMI, 2015; para clasificaciones alternati-
vas de regimenes cambiarios).! Sin embargo, como se ilustra en las

' El Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2015)

del FMI clasifica a ambos paises como economias con un régimen de
metas de inflacién. En cuanto a los regimenes cambiarios de estos dos
paises, existen ciertas divergencias. Ilzetzki et al. (2008) extienden la
clasificaciéon de regimenes cambiarios de factode Reinharty Rogoff para
el periodo 2000-2010 y encuentran que, en este periodo, tanto México
como Brasil tuvieron un régimen de flotacidn controlada. En un trabajo
diferente, Tobal (2013) realiza una encuesta y construye una base de
datosinicasobreriesgo de tipo de cambioyregimenes cambiarios. Con
estainformacién, construye una clasificacién alternativa de regimenes
cambiarios para diecisiete economias de América Latina y el Caribe
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INTERVENCION CAMBIARIA EN BRASIL Y MEXICO, 2000-2013
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estadounidenses. Las intervenciones estadounidenses. Las intervenciones
cambiarias incluyen compras de délares  cambiarias incluyen subastas de délares,
en los mercados a plazo y al contado, opciones de venta, mecanismos para
recompras y préstamos de divisas. ralentizar la acumulacién de reservasy
Fuente: Banco Central do Brasil. ventas de ddélares contingentes.

Fuente: Banco de México.

graficas 1y2, elhechodeincluiraambos paises enlamisma catego-
ria ocultaria diferencias sustanciales entre las politicas llevadas a
cabo porlasdoseconomiasemergentes. Lagrdfica 1 muestraquela
mayoria de las intervenciones brasileias han involucrado compras
netasde ddlaresy, sobre todo, que estasse hanllevadoa cabo conre-
lativaregularidad. Por otra parte, la mayoria de las intervenciones
mexicanas han involucrado ventas netas de délares, las cuales han
sido mucho mas esporadicas (principalmente como consecuencia
de la crisis financiera de 2008-2009). Ademads, mientras que Méxi-
cohaseguido unaregla preestablecida, Brasil haintervenido en su

basada en las propias percepciones de los paises. De acuerdo con esta
base de datos, Brasil y México tuvieron régimen cambiario de flotacién
controlada en el periodo 2000-2012. En una clasificacién expandida
que tiene en cuenta las medidas regulatorias, Tobal (2013) reclasifica
el régimen brasilefio como un régimen con controles de divisas para el
periodo 2000t1-2005t2 para capturar la existencia de dos mercados
de divisas regulados. Finalmente, en el informe anual del FMI (2015),
los regimenes de Brasil y México estan clasificados como de flotacién
y libre flotacién respectivamente.
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mayoriade maneradiscrecional. Enresumen, sibien Méxicoy Brasil
hanadoptadounrégimen de metasdeinflacién, estos paisesrepre-
sentan dos modelos distintos de intervencién cambiaria.

En este estudio se compara de manera empirica a estos modelos
de intervencién empleando el método VAR estructural con restric-
ciones de corto plazo formulado por Kim (2003). Con este fin, se
adaptanlasrestricciones de dicho modelo al caso de una economia
emergentey se estima con datos de México por una parte y con da-
tos de Brasil porlaotra.? La eleccién de estametodologiase basaen
tres hechos. En primer lugar, estametodologia permite abordar di-
rectamente el sesgo de simultaneidad que se presenta en estudios
sobrelaeficaciadelasintervenciones cambiarias. En particular, di-
chométodo permite recuperar un choque estructuralasociadoalas
intervenciones cambiarias que es ortogonal alos movimientos enlas
variables o choquesrestantes. Esta propiedad del método utilizado
esfundamental paraevitar un potencial sesgo de simultaneidad, el
cual podriasurgir de unaprobablereaccién delapoliticacambiaria
amovimientos en eltipo de cambio. Ensegundo lugar, lametodolo-
gia SVAR de Kim permite utilizar un inico modelo para estimar los
efectosdelasintervencionessobre un conjunto de variables macro-
econdémicas. Debidoalaposibilidad de trataratodas estas variables
como endégenas, lametodologia VAR evita el sesgo que podriaresul-
tar de una potencial correlacién entre estas variables (por ejemplo,
lainflacién) y las intervenciones. En tercer lugar, la metodologia
tiene en cuenta los efectos que podrian surgir de lainteraccién en-
tre las politicas cambiaria y monetaria convencional. Por tanto, las
estimaciones de este estudio no estan sesgadas por el hecho de que
estas dos politicas se eligen con frecuencia de manera conjunta.’

El primerresultado de nuestro trabajo muestra que lasinterven-
ciones cambiarias han tenido un efecto de corta duracién sobre el

2 Como se menciona mas adelante, Kim (2003) examina la interaccién
entre las intervenciones cambiarias y las decisiones de tasa de interés
por parte del banco central para el caso de Estados Unidos.

¥ Por ejemplo, al devaluar el tipo de cambio, las compras de délares
podrian generar presiones inflacionarias. Para contrarrestar estas pre-
siones, el banco central podria elevarlatasadeinterés, contrarrestando
parcialmente la depreciacién y, por tanto, el impacto inicial de las
intervenciones sobre el tipo de cambio. De manera que no tener en
cuenta el impacto de la politica monetaria generaria un sesgo a la baja

en el efecto estimado.
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tipo de cambio tanto en México como en Brasil: un choque positivo
de una desviacién estandar en las intervenciones cambiarias estd
asociadoadevaluacionesdelreal brasileoydel peso mexicano que
duranunoydosmeses, respectivamente. Este resultado es coheren-
te con hallazgos de la bibliografia segun los cuales intervenciones
esterilizadastienen efectossobre el tipo de cambio a corto plazo (en
nuestro modelo se encuentra que las intervenciones son esteriliza-
das; ver Tapiay Tokman, 2004; Rincén y Toro, 2010; Kamil, 2008;
Echavarria et al., 2010; Echavarria et al., 2009; Kohlscheen y Andra-
de, 2013; Guimaraes, 2004;ylaseccién 2 para unarevisiéon comple-
tadelabibliografia correspondiente).

Elsegundoresultado muestra quelasintervenciones cambiarias
no tienen costos inflacionarios en México, pero tienen efectos sig-
nificativos sobre lainflacién en Brasil. Se investiga si este resultado
se debe exclusivamente a diferencias en el grado de traspaso a pre-
cios entre paises, estudiando la respuesta de la inflacién a un cho-
que en eltipo de cambio. Niel momento ni el nivel de estarespuesta
sugieren que el traspaso detipo de cambio a precios pueda explicar
por si solo los mayores costos de inflacién que enfrenta Brasil. Por
tanto, se concluye que lasintervenciones estdn asociadas a mayores
tasas de inflacién en Brasil, independientemente de su efecto so-
bre el tipo de cambio. En otras palabras, el modelo de intervencién
cambiaria adoptado por Brasil parece estar relacionado de mane-
rainherente con mayores tasas de inflacién (en comparacién con el
modelo mexicano).

Eltercer resultado se refiere a la interaccién entre la politica de
tipo de cambioyla politica monetaria. Se estudialarespuestade la
tasa de interés a un choque en las intervenciones cambiarias y en-
cuentra que el modelo seguido por cada pais presenta un tipo dis-
tinto de interaccién. Mientras que el Banco de México sube la tasa
de interés inmediatamente después del choque, la respuesta del
Banco Central do Brasil aparece solamente cuatro meses mds tar-
de. Se especula que este resultado podria atribuirse a las caracte-
risticas particulares del modelo brasilefio: la alta frecuencia en las
intervenciones podria hacer mas dificil responder a las presiones
inflacionarias cadavez. Mds precisamente, la elevadafrecuenciade
las intervenciones cambiarias podria hacer mds dificil compensar
cada una de ellas con un incremento en la tasa de interés. Una im-
plicacién es que, dentro del contexto del modelo brasilefio, la rela-
cién entre la politica monetaria convencional y la tasa de inflacién

Dos modelos de intervencion en el mercado cambiario 235



sevuelve mas ruidosa; es decir, la tasa de interés tiende a ser menos
sensible alatasa de inflacién. Al mismo tiempo, larespuesta tardia
delatasadeinterésalasintervenciones cambiarias en Brasil expli-
ca parcialmente nuestro segundo resultado, segin el cual estas in-
tervenciones generan mayores costos inflacionarios en este pais.

Como se explicaconmads detalle enlaseccién 2, este estudio con-
tribuye principalmente de dos manerasalaliteratura que evaliala
eficaciadeintervencionescambiarias en MéxicoyBrasil. En primer
lugar, el estudio se basa en un inico modelo queincorporala politi-
camonetaria convencional, las intervenciones cambiariasy el tipo
de cambio. Desde el punto de vistametodolégico, esta contribucién
esrelevante porquelasintervenciones cambiarias, la politicamone-
tariayeltipo de cambio interactian entre si,y el no tener en cuenta
dichas interacciones podria ocasionar sesgos considerables (Kim,
2003). Ensegundo lugar, el estudio compara dos paisesy evalialas
implicaciones de elegir diferentes modelos de intervencién en el
mercado cambiario.

Elresto del capitulo se organiza de la siguiente manera. La sec-
cién 2 hace unarevisién de la bibliografiarelacionaday destacalas
contribuciones del estudio a la misma. La seccién 3 explica los da-
tos, la metodologiay los supuestos de identificacién empleados en
elanalisis. Laseccién 4 discute losresultados empiricosylaseccién
5 examina larobustez de los resultados. Para finalizar, la seccion 6
presentalas conclusiones.

2. BIBLIOGRAFIA RELACIONADA

Este estudio se relaciona con la bibliografia que investiga si las in-
tervenciones cambiarias esterilizadas permiten influir sobre el ni-
velylavolatilidad del tipo de cambio. Esta bibliografia ha utilizado
normalmente modelos econométricos de unasolaecuacién parael
tipo de cambio, como especificaciones GARCH, estudios de panely
metodologias de eventos. En términos generales, no se encuentran
resultados concluyentes respecto ala eficacia de las intervenciones
cambiarias. Mientras que algunos trabajosrespaldanlaideade que
dichasintervencionesson eficaces solamente en el corto plazo, otros
estudios no encuentran evidencia de efectos significativos (ver Sar-
noy Taylor, 2001; Neely, 2005; y Menkhoff, 2013 para una revisién
bibliografica).
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Para el caso particular de América Latina, la mayoria de estu-
dios muestran que las intervenciones afectan el tipo de cambio en
el corto plazo, peronoson concluyentes respecto asus efectos sobre
lavolatilidad (ver Tapiay Tokman, 2004; Domac y Mendoza, 2004;
Kamil, 2008; Rincény Toro, 2010; Adlery Tovar, 2011; Kohlscheeny
Andrade, 2013; Broto, 2013; Garcia-Verduy Zerecero, 2014;y Garcia-
VerdiyRamos-Francia, 2014). En el caso de Brasil, Stone et al. (2009)
muestran que aquellas medidas cuyo objetivo es proveer liquidezal
mercado cambiarioafectan alnivelyalavolatilidad deltipo de cam-
bio, definido como cantidad de reales por délar estadounidense.*
KohlscheenyAndrade (2013) usan datosintradia paramostrar que
la compra de canjes de divisas aprecia el tipo de cambio en Brasil.”
Para el caso de México, Domacy Mendoza (2004) encuentran que
las ventas de ddlares por parte del banco central revaldan el pesoy
tienen un efecto negativo sobre suvolatilidad, mientras que las com-
prasde ddlaresno muestran efectos estadisticamente significativos.
En contraste, Broto (2013) emplea un periodo mas largo (21 de ju-
lio de 1996-6 de junio de 2011) para mostrar que tanto las compras
como las ventas de divisas estan asociadas a una menor volatilidad.
Garcia-Verduy Zerecero (2014) investigan los efectos de la subasta
de ddlaressin precio minimo sobre las condiciones deliquidez. Los
autores demuestran que, cuando estas condiciones se miden con el
diferencial entre el precio de compraydeventa, dichassubastas me-
joran laliquidezy promueven condiciones ordenadas.® Asimismo,
Garcia-Verdu y Ramos-Francia (2014) investigan las implicaciones
de intervenciones cambiarias en México mediante el uso de datos
intradiayla adopcién de un enfoque de mas baja frecuencia. Los

Stone et al. (2009) estudian las medidas adoptadas a raiz de la crisis
financiera de 2008-2009. Ellos encuentran que las ventas de délares al
contado y los anuncios sobre intervenciones en el mercado de futuros
aprecian la moneda nacional.
® Cuando una institucién financiera vende un canje de divisas al banco
central, esta recibe el equivalente a la variacién en el tipo de cambio
mas una tasa de interés local equivalente a la tasa de interés de los Es-
tados Unidos. Esto reduce su demanda de divisas, apreciando el tipo
de cambio como consecuencia.
® Tas intervenciones consideradas por Garcfa-Verdd y Zerecero (2014)
duran cinco minutos. Ellos muestran que esta modalidad de interven-
cién estd asociada con un diferencial mas bajo entre el precio de venta

y el precio de compra del délar.
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resultados de estos autores sugieren que los efectos de las interven-
ciones sobre la densidad (neutral al riego) del tipo de cambio son
estadisticamente pequenos.’

A diferencia de los estudios sobre la eficacia de las intervencio-
nes cambiarias mencionados, esta investigacién no emplea un mo-
delo econométrico de unasola ecuacién para el tipo de cambio. En
vez de ello, se analizala cuestién de la eficacia utilizando un marco
unificado queincluye alasintervencionesen el mercado cambiario,
la politica monetaria, el tipo de cambio y la inflacién (entre otras
variables). Esta caracteristica de nuestro enfoque es relevante por-
que, como argumenta Kim (2003), los dos tipos de politicay el tipo
de cambio interactian entre si.

Este estudio también estd estrechamente relacionadoaunarama
delaliteraturaque estimaun conjunto mdsamplio derelaciones ma-
croeconémicas e interacciones entre las politicas de intervenciény
monetaria convencional (ver Kim, 2003; Guimaraes, 2004;y Echava-
rriaetal.,2009). Paraestimar estasrelaciones, los estudios asociados
han utilizado modelos VAR estructurales con restricciones de corto
plazo. Por ejemplo, Kim (2003) usa datos mensuales para mostrar
que las compras netas de divisas devaltian sustancialmente el tipo
de cambio en Estados Unidos. Elautor encuentratambién que, aun
cuando estas compras son esterilizadas, estas poseen efectos signi-
ficativos sobre variables monetarias en elmediano plazo. Siguiendo
el marco de referencia de Kim (2003), Echavarria et al. (2009) ana-
lizan conjuntamente los efectos de las intervenciones cambiarias
y de la politica monetaria convencional sobre el tipo de cambio, la
tasa de interésy otras variables macroeconémicas para el caso de
Colombia. En dicho estudio se muestra que las compras de divisas
devaldan el tipo de cambionominal, y que este efecto duraun mes.®

En linea con la bibliografia de VAR e intervenciones cambiarias
que se menciond en el parrafo anterior, este estudio estimalos efec-
tos de las intervenciones sobre un conjunto mas amplio de varia-
bles macroeconémicas (incluyendolainflaciénylatasadeinterés).

Garcia-Verdd y Ramos Francia (2014) usan datos sobre opciones para
construir densidades (neutrales al riesgo) del tipo de cambio.
Guimaraes (2004) encuentra que las compras de yenes por parte del
banco central de Japé6n aprecian el tipo de cambio nominal, pero no
tienen efectos significativos sobre la oferta monetaria o sobre las tasas
de interés.
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En contraste con Kim (2003), Guimaraes (2004) y Echavarria ez al.
(2009), se estiman estos efectos para dos paises (Brasil y México)
que siguen modelos diferentes de intervencién, y se analizan las
implicaciones de tales diferencias en términos de costos de infla-
cién e interacciones entre las politicas de intervenciény monetaria
convencional.

Finalmente, el estudio estd relacionado aunalinea de investiga-
cién que estudia el traspaso del tipo de cambio a precios. Unaserie
de trabajos han documentado una notable reduccién en el grado
de traspaso tanto en México como en Brasil desde comienzos delos
anos 2000 (ver Cortés, 2013; Capistran etal., 2012; Nogueiray Leén-
Ledesma, 2009; Mihaljek y Klau, 2008; Nogueira, 2007; Belaisch,
2003). Por ejemplo, Nogueira (2007) muestraquelaadopciéndeun
régimen de metas de inflaciénredujo el grado de traspaso en Méxi-
coy en Brasil (entre otras economias emergentes). No obstante, su
reduccion, existe ain referencias al traspaso del tipo de cambio, lo
cual sugiere a suvez que este sigue siendo un tema al menos a tener
encuenta (ver Barbosa-Filho, 2008, parael caso de Brasily elinforme
sobre lainflacién del Banco de México de abriljunio del 2011 para
el casode México). En este estudio seargumenta que dicho traspaso
no puede explicar completamente los costos de inflacién asociados
alasintervenciones cambiarias.

3. DATOSYMETODOLOGIA

3.1 Definicién de variables y VAR estructural con restricciones
acorto plazo

Existen dos motivos porlos cuales en este estudio se opta por impo-
ner restricciones sobre las relaciones de corto plazo entre las varia-
bles endégenas. En primer lugar, laliteratura que usarestricciones
delargo plazo frecuentemente asume laneutralidad del dinero para
identificarlos efectos de choques de politicamonetaria (ver Lastra-
pesySelgin, 1995; Facklery McMillin, 1998;y McMillin, 2001). Mien-
tras que laneutralidad del dinero es un supuesto razonable cuando
se relacionan variables reales, la mayoria de las variables conside-
radas en nuestro sistema VAR son nominales. En segundo lugar, los
modelos con restricciones de corto plazo permiten identificar de
forma mas precisa los choques a las intervenciones en el mercado
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cambiarioy ala politica monetaria convencional (ver Kim, 2003,y
Fausty Leeper, 1997).°

Sea y,el vector de 7x1 que incluye las primeras diferencias de
las variables end6genas consideradas. Estas variables y los datos
correspondientes se resumen en la siguiente lista: para la tasa de
interés se usa la tasa de interés del mercado de dinero (i,), para el
agregado monetariose emplealabase monetaria (m,), paralos precios
al consumidor se utiliza el indice de precios al consumidor (¢pi), se
usa la produccién industrial como proxy del producto (ip,), para el
tipo de cambio se emplea el precio en moneda nacional del ddlar
delos Estados Unidos (¢;), paralos precios delas materias primas se
utilizaunindice de precios delas materias primas (pc,) y, finalmente,
paralasintervenciones en el mercado cambiario se usanlascompras
netas de ddlares (fei))'"!". Estas variables endégenasy los datos que
las representan son los mismos que considera Kim (2003), y siguen
muy de cerca el trabajo de Echavarria et al. (2009). En contraste

® La correcta identificacién de los choques estructurales reside en la
estimacion de los pardmetros estructurales. En esta linea, Faust y
Leeper (1997) muestran que las inferencias a partir de modelos VAR
basados en restricciones de largo plazo podrian no ser confiables
debidoalimitaciones enlos datos. Ellosargumentan que los efectos de
largo plazo de los choques estructurales no pueden ser estimados de
manera precisa en muestras pequeias, y esta imprecisiéon se transfiere
alos ejercicios de respuesta al impulso. En otras palabras, los choques
estructurales podrian no estar correctamente identificados cuando se
asumen restricciones de largo plazo en muestras finitas.
!0 Todas las variables estdn en términos logaritmicos (multiplicados por
100), con excepciéndelasintervenciones cambiariasylas tasas de interés
que estdn en términos porcentuales. Las intervenciones cambiarias
fueron normalizadas utilizando la tendencia cuadrdtica de la base
monetaria.
"' Para el caso de Brasil, las intervenciones cambiarias incluyen
intervenciones en el mercado de futuros, intervenciones en el mercado
de contado, lineas de crédito de reportos y préstamos denominados
en moneda extranjera. Para el caso de México, las intervenciones
cambiarias consisten en intervenciones por medio de subastas de
délares de los Estados Unidos, opciones de venta, mecanismos de
ventas contingentes de ddélares y ventas destinadas a desacelerar el
ritmo de acumulacién de reservas.
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con esas investigaciones, nosotros tomamos primeras diferencias
garantizando de esta forma estacionalidad en todas las variables."?

El periodo de interés corresponde al periodo en el que se han
presenciado metas deinflacion,yse usan datos mensuales para captu-
rar el efecto de lasintervenciones en el mercado cambiario sobre el
tipode cambio. Por tanto, el periodo de muestra estd definido como
2000m1-2013m12. Los datos fueron tomados de distintas fuentes:
el Banco Central do Brasil, las Estadisticas Financieras Internacio-
nales del FMIy el Banco de México.

La dindmica de las economias de Brasil y México esta definida
por modelo estructural que se define a continuacién:

ﬂ Aoy :A(L)yhl +é,

donde Apesunamatrizde coeficientes contemporaneos, A(L) esuna
matriz polinomial en el operador derezagos L,y &, esunvectorde
perturbaciones estructurales de 7x1. La matriz de varianzas-cova-
rianzas delas perturbaciones estructuralesse dadapor var (St ) =2,
dondeloselementosdeladiagonal correspondenalasvarianzasde
las perturbaciones estructuralesyse asume que los elementos fuera
de la diagonal son iguales a cero (por lo que se supone que las per-
turbaciones estructurales no estan mutuamente correlacionadas).

La forma reducida del modelo estructural se obtiene multipli-
cando amboslados de la ecuacién 1 porlainversade Ay se escribe
de lasiguiente manera:

E N :B(L)yt—1+ut’

donde B(L) es una matriz polinomial en el operador de rezagos L
de 7x7,y u,es el vector de 7x1 que contiene los residuos (estimados)
delaformareducidacon var (“z ) =2,. Alestimarlaecuacién2, se

2 De acuerdo con las pruebas de raiz unitaria tanto para México como
para Brasil, todas las variables con excepcién de las intervenciones
cambiarias son variables integradas de orden uno. Las intervenciones
en el mercado cambiario son estacionarias en niveles (ver el anexo para
mayor detalle).
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obtienen estimaciones de Var(ul ) =2, que permiten recuperar
los parametros estructurales del modelo definido enla ecuacién 1.

Para recuperar los pardmetros estructurales, es importante
destacar que los residuos de la forma estructural y los residuos de
la forma reducida estdn relacionados por medio de la siguiente
ecuacién g, = Ayu,. Estoimplicaque X, = A2, A, loqueproduceun
sistema con 49 ecuaciones. Portanto, pararecuperar los pardmetros
estructurales, es necesario imponer al menos 28 restricciones
sobre Apy X, yaque solamente 28 de las ecuaciones del sistema son
independientesy, alintroducirlas estimacionesde Var(ut) =2, en
elsistema, nos quedamos con 56 incégnitas.”'* Comose explicamds
adelante, en la estimacién procedimos a imponer 35 restricciones
sobre los pardmetros, de manera que el sistema se sobreidentifica
(ver la préxima subseccién para mayores detalles).

Al imponer restricciones sobre Ay, la bibliografia de VAR estruc-
turales con restricciones de corto plazo emplea frecuentemente la
normalizacién utilizadaen estimaciones de ecuacionessimultdneas.
Esdecir, normalmente se supone que los siete elementos de ladiago-
nalde Ajsonigualesauno. También se asume muy frecuentemente
que las 21 restricciones adicionales provienen del supuesto de que
Ay estriangular inferior (este supuesto se conoce en esta literatura
como la descomposicién o factorizacién de Cholesky).

Unproblemaconladescomposiciénde Choleskyesque estaimpone
unaestructurarecursivasobrelasrelaciones contemporaneas entre
lasvariables dadas. Esto es, seasume que cadavariable esafectadade
maneracontemporanea poraquellas que se encuentran por encima

3 En general, hay n(n+1) /2 ecuaciones independientes, donde n es el
nimero de variables endégenas: todos los n(n-1) /2 elementos fuera
de la diagonal de A,X,A; son iguales a cero, y los n elementos de la
diagonalsonigualesalasvarianzas delos errores estructurales. Ademads,
hay n(n+1) parametros estructurales: los n? elementos de Ay mas los n
elementos de la diagonal de X, . Por tanto, una vez que se asume que
los elementos de la diagonal de Apo £, sonigualesauno, es necesario
imponer al menos n(n—1I)/2 restricciones adicionales. Sin embargo,
imponer esas n(n+1I) /2 restricciones es una condiciéon necesaria pero
no suficiente paraidentificar el sistema estructural. Para una condicién
necesaria y suficiente ver las proposiciones 9.1 o 9.3 de Liitkepohl
(2005).

" Imponer solamente 28 restricciones es una condicién necesaria pero

no suficiente para identificar el sistema estructural.
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deellaenelvectordevariablesendégenas y,, yque,asuvez, cadauna
de estasvariablesnoafectaalresto.”” Desde una perspectiva practica,
el problema con la estructura recursiva es que los resultados son a
menudo sensibles a cambios en el ordenamiento de las variables.
En otras palabras, cada ordenamiento podria implicar un sistema
de ecuaciones diferentey, por tanto, arrojar distintos resultados.

3.2 Definicién de las restricciones contemporaneas

En contraste con la prdctica habitual de suponer que los siete ele-
mentos de la diagonal de Ay son iguales a uno, este estudio sigue el
enfoque de Cushman y Zha (1997) y de Sims y Zha (2006) al impo-
ner que los elementos de ladiagonal principalde X, seanigualesa
uno. Este enfoque tiene la ventaja de simplificar algunas férmulas
usadas en la inferencia sin alterar la sustancia econémica del siste-
ma (Simsy Zha, 2006).'°

Conrespectoalas 28 restriccionesrestantes, este estudio sealeja
de la descomposiciéon de Cholesky y utiliza, en su lugar, el método
generalizado propuesto por Blanchard y Watson (1986), Bernanke
(1986) y Sims (1986). Este enfoque permite considerar un conjunto
mucho mas amplio de relaciones contemporaneas entre las varia-
blesdeformatal que Ay puede presentar cualquier estructura, bien
sea estarecursiva o no. Mds precisamente, el trabajo impone las 28
restricciones de corto plazo sobre Ay que se enumeran en el cuadro
1."7 Cada fila de este cuadro puede interpretarse como una ecua-
cién contempordnea. Por ejemplo, la primera fila nos dice cémo

!5 Cabe senalar que cuando se asume que Agtiene una estructura recursiva,
el supuesto de que los elementos de su diagonal principal son iguales
auno provee lasrestricciones adicionales para exactamente identificar
los parametros estructurales.

Simsy Zha (2006) argumentan que este método “obliga al lector a estar
consciente de que la eleccién de la variable del lado izquierdo en las
ecuaciones de modelos con la normalizacién habitual es puramente
una cuestion de convencién notacional, no sustancial desde el punto
de vista econémico” (p. 248).

La sobreidentificacién del modelo no es rechazada por la prueba de la
razén de verosimilitud a ningin nivel convencional. En particular, el
estadistico x* esiguala 11.34 en el caso de Brasilya .15 en el caso de
México, con niveles de significancia de 0.125y 0.871 respectivamente
(ver cuadro A.2 en el anexo).
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MATRIZ A, Y RESTRICCIONES CONTEMPORANEAS

Afei, Ai, Am,  Acpi,  Aip, Ae, Ape,
A, 81 0 0 0 0 g1 0
Aj, 821 o2 823 0 0 0 0
Am, 0 832 833 834 835 0 0
Acpi, 0 0 0 gua g1 o 0
Aip, 0 0 0 0 855 0 0
Ae, 861 862 863 864 865 866 867
Ape, 0 0 0 0 0 0 g7

reaccionan contempordneamente las intervenciones cambiarias a
movimientos en el resto de las variables (latasa de interés, y otros).
Enlaprimerafilaseasume quelasintervenciones cambiariasre-
accionan de maneracontemporaneainicamente altipo de cambio.
Este supuesto es coherente con la evidencia proporcionada porlali-
teraturade ircontra el vientoy sigue muy de cercalos trabajos de Kim
(2003) y Echavarria et al. (2009) para los casos de Estados Unidos y
Colombia, respectivamente.'®
Lasegundafilaintroducelasrespuestas contemporaneasde Ag,.
Los pardmetros go1y gos se dejan libres para permitir la posibilidad
de que las intervenciones no sean completamente esterilizadas
y, mas interesante ain, para capturar su interaccién con la
politica monetaria. Ademads, la segunda fila sume que la respuesta
contemporanea de Aj, a movimientos en el producto ylos precios
esnula (go4 7 g95 =0, lo cual se basa en el argumento de Kim de que
la informacién sobre el producto y los precios no estd disponible
dentro del mes)."” La respuesta contemporanea de Aj, al tipo de

'8 Por ejemplo, ver Adlery Tovar (2011) como una referencia en la cual el
principal objetivo delasintervenciones es estabilizar el tipo de cambio.
19 Este supuesto hasidoampliamente usado en labibliografia que estudia
el papeldelasvariables monetariaenlos ciclos econémicos. Ver Gordon
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cambio se fija en cero porque tanto México como Brasil conducen
(formalmente) su politica monetaria bajo unrégimen de metas de
inflacién. Ademads, enlineacon Echavarriaetal. (2009) yadiferencia
de Kim (2003), se asume que go7 s igual a cero. Kim (2003) asume
lo contrario para resolver la anomalia de precios (price puzzle) que
caracterizaalaeconomiade los Estados Unidos. El anexo muestra
que estaanomalia aparece solamente para el caso de Brasily, para
resolver este problema, laseccién 4 muestra que al permitir que go;
sea diferente de cero no se altera ninguno de nuestros resultados
cualitativos.

Latercera fila del cuadro 1 muestra la ecuacién de demanda de
dinero convencional, y la cuartay quinta filas determinan (con-
temporaneamente) los preciosy el producto (ver Simsy Zha, 2006;
Kim,1999; KimyRoubini, 2000; Kim, 2003,y Echavarria et al., 2009,
para otros estudios que usan la misma especificacién de demanda
de dinero). Los parametros gu1, 42, 843, 847, 851, 852, 853> Z54> 56, Y 57
sefijan en cero porque, como argumenta Kim (2003), lainercia, los
costosde ajusteylasdemoras enlaplaneacién no permitenrespues-
tas inmediatas de los precios o el nivel de producto a cambios en la
politicamonetariaoavariables financieras. Por otraparte, seadopta
un enfoque agndsticorespecto al traspaso deltipo de cambiocontempo-
raneo. Es decir, se permite que los precios respondan contempora-
neamente al tipo de cambioy, por tanto, se deja libre el pardmetro
g46. La secciéon 4 muestra que cambiar este supuesto no altera los
resultados cualitativos del trabajo (verlaseccién 2 parareferencias
sobre el traspaso deltipo de cambio en Cortés, 2013; Capistran etal.,
2012;NogueirayLeon-Ledesma, 2009; Barbosa-Filho, 2008; Mihal-
jekyXKlau, 2008; Nogueira, 2007;y Belaisch, 2003).

En la sexta fila, se permite que el tipo de cambio responda con-
temporaneamente atodaslasvariables. Este supuesto se encuentra
en linea con el estudio de Echavarria et al. (2009), pero contrasta
con los supuestos realizados por Kim (2003). Nuestro argumento,
asi como el de Echavarria et al. (2009) para el caso de Colombia, es
que los precios de las materias primas son mds relevantes para de-
terminar la moneda nacional en paises emergentes que en econo-
mias avanzadas.

y Leeper, 1994; Kim y Roubini, 2000; y Sims y Zha, 2006 para algunas
referencias.
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Finalmente, enlaséptimafila, seasume quelos precios de las ma-
terias primas son contempordaneamente exégenos. Este supuesto
surge del hecho de que las condiciones econémicas de Brasily Mé-
xico no tienen un efecto tan fuerte sobre el indice de precios de las
materias primas del FMI como lo tienen las condiciones econémi-
casdelos Estados Unidos. Brasil, por ejemplo, esunimportante ex-
portadordeazucar, café, carne deres, carne de ave, soya, harinade
soyaymineral de hierro.Sin embargo, estos productosrepresentan
solamente un 0.16 por ciento de las materias primas no petroleras,
lo cualasuvezrepresentaen promedio inicamente 0.37 por ciento
en el indice de precios de las materias primas utilizado. En la mis-
ma linea, México produce solamente una pequeia parte de la pro-
duccién mundial de su principal materia prima de exportacién: el
petréleo crudo.*

4. RESULTADOS

Al estimar el modelo presentado en la secciéon anterior, se agregan
una constante, cuatro rezagos, la tasa de fondos federales de Esta-
dos Unidosyunavariable ficticia para 2008m10-2009m6 a la forma
de reducida dada porla ecuacién 2.%!

4.1 Respuestaalimpulso ante choques
en las intervenciones cambiarias

Las graficas 3 a8y 11 a 18 muestran las respuestas de las variables
endégenasaun choque deunadesviacion estandar enlasinterven-
ciones cambiarias. Las graficas que aparecen a la derecha se refie-
renalasfuncionesrespuestaal impulso para el caso de Méxicoylas

20 Estos datos se refieren al indice de precios de las materias primas del

FMI calculado entre 2004y 2013 (http: / /www.imf.org /external /np/

res/commod /index.aspx).
21 Seincluye la variable ficticia para tener en cuenta el potencial efecto de
lareciente crisis financiera. Laformareducidaresultante del modelo se
expresadelasiguiente manera: y, =a+ B(L)y,_; + Dx, +d +u, donde aes
el vector de constantes, B(L) es una matriz polinomial en el operador
de rezagos L, D es la matriz de coeficientes asociados a las variables
exégenas, x,es el vector de variables exégenas, des una variable ficticia
que toma el valor de uno para el periodo 2008m10-2009m6, y u, es el
vector de residuos de la forma reducida.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCION CAMBIARIA

3. BRASIL: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

4. MEXICO: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

4 4
2 24
0 0 —
-2 -2
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Notas: la grafica ilustra la respuesta ante
un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son limites al 90% de confianza.

El tipo de cambio se deprecia al momento
del choque y sube mds dos meses después.
El tipo de cambio se expresa como
moneda nacional por délares
estadounidenses.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.

5. BRASIL: BASE MONETARIA

Respuesta de la base monetaria( %)
1.5
1.0
0.5

0
-0.5

Notas: la gréfica ilustra la respuesta ante un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢= 0. Las lineas punteadas son limites al
90% de confianza. El tipo de cambio se
deprecia al momento del choque y aumenta
mas un mes después. Cuatro meses después
del choque, el tipo de cambio se aprecia un
poco. El tipo de cambio se expresa como
moneda nacional por ddlares
estadounidenses.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

6. MEXICO: BASE MONETARIA

Respuesta de la base monetaria( % )
15
1.0
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Notas: la gréfica describe la respuesta
a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son intervalos de confianza del 90%.
La base monetaria flucttia un poco en
respuesta: aumenta en los meses uno
y tres después del choque. La base
monetaria se define como la suma de
moneda emitida por el banco central
y las reservas bancarias.
Fuentes: Banco Central do Brasil
y célculos de los autores.
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10

Notas: la grafica describe la respuesta
aun choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son intervalos de confianza del 90%.

La base monetaria no responde de manera
significativa a los choques de
intervencién. La base monetaria se define
como la suma de moneda emitida por el
banco central y las reservas bancarias.
Fuentes: Banco de México

y cdlculos de los autores.
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que aparecenalaizquierdase refieren alas mismas funciones para
el caso de Brasil. Con el fin de facilitar lacomparacién entre paises,
se utilizalamisma escala en todas las graficas.

Las graficas 3-4 proporcionan informacién sobre la eficacia de
lasintervenciones en elmercado cambiario. Estas graficasmuestran
que las compras netas de ddlares estdn asociadas a un efecto signi-
ficativo sobre el tipo de cambio. El signo de la respuesta es igual al
esperado tanto en México como en Brasil; un choque positivo en la
politicadeintervencién generaunadevaluacién delreal brasilefioy
del peso (graficas 3y 4, respectivamente). Enambos paises el efecto
es de corta duracién: mientras que en México este efecto dura dos
meses, en Brasil el efecto dura solamente un mes.

Lasgraficas5-6 muestranlareaccién delasbases monetariasante
un choque positivo enlasintervenciones cambiarias. Cabe destacar
que, si bien existen algunas fluctuacionesjusto después del choque
en Brasil, la respuesta contemporanea de la base monetaria no es
significativa en ninguno de los paises. Este resultado, junto con la
evidenciapresentadaenlasgraficas 11y 12, sugiere que lasinterven-
cionesno estadnasociadasaunaexpansiéninmediatadelas condicio-
nes monetarias (es decir, unincremento en labase monetariayuna
caidaenlatasadeinterés). Se concluye, por tanto, que las interven-
ciones se encuentran esterilizadas tanto en México como en Brasil.

Al considerar conjuntamente laevidenciamostradaen las gréficas
3 a6 es posible comparar nuestros resultados con la evidencia pro-
vista por la bibliografia existente. En esta comparacién, se observa
que los resultados de este estudio son coherentes con la evidencia
parael caso de las intervenciones esterilizadas, segtin la cual estas
intervenciones poseen efectos significativos sobre el tipo de cambio
en el corto plazo (ver Tapiay Tokman, 2004; Rincén y Toro, 2010;
Kamil, 2008; Echavarria et al., 2010; Echavarria et al., 2009; Kohls-
cheen y Andrade, 2013; Guimaraes, 2004; y la secciéon 2 para una
revisién de la bibliografia). Esta coherencia con la bibliografia em-
pirica proporcionavalidez externaalaestrategia de identificacién
que hemos utilizado en este estudio.

Las graficas 7 a 8 proporcionan informacién sobre los costos
inflacionarios de las intervenciones cambiarias al presentar la
respuesta de la tasa de inflacién a un choque positivo en dichas
intervenciones paralos casos de Brasil y México, respectivamente.
Lasgraficasmuestran quelarespuestadelatasadeinflacién difiere
significativamente entre paises. En Brasil, un choque positivo alas
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES
DE INTERVENCION CAMBIARIA (cont.)

7. BRASIL: TASA DE INFLACION 8. MEXICO: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%) Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.57 ..,
0
-0.5 T T T T T T T T -0.5 T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35
Meses Meses

Notas: la grafica ilustra la respuesta ante ~ Notas: la grafica ilustra la respuesta ante

un choque positivo de intervencion un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son limites al 90% de confianza. son limites al 90% de confianza.

La inflacién aumenta con el choque y La inflacién no responde de manera
luego continda subiendo desde el mes significativa a los choques de

dos hasta el ocho después del choque. intervencién. La inflacién se define

La inflacién se define como el cambio como el cambio porcentual en el indice
porcentual en el indice de precios de precios al consumidor.

al consumidor. Fuentes: Banco de México

Fuentes: Banco Central do Brasil y calculos de los autores.

y calculos de los autores.

intervenciones estd asociado a incrementos en la tasa de inflacién.
En particular, la inflacién aumenta con el efecto y se mantiene
significativamente hastael octavomes (el efectono esestadisticamente
significativo en el primer mes). Mds atn, la respuesta alcanza su
maximo enlosmeses2y4, siendo losincrementos correspondientes
del 0.074% y del 0.086%, respectivamente. En contraste, la grafica
8 muestra que el choque no tiene un efecto significativo sobre la
inflacién en México en ningdn horizonte temporal. Por tanto,
mientras que lasintervenciones no generan costos en México, estas
intervenciones si conllevan costos inflacionarios significativos en
Brasil.

Las diferencias en las respuestas de la tasa de inflacién podrian
deberse a diferencias en el traspaso del tipo de cambio entre estos
paises.Silatasadeinflaciénrespondieramasriapidamenteyconun
gradosignificativamente mayor amovimientos en eltipo de cambio
en Brasil, los mayores costos deinflacién podrian ser completamente
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RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION A CHOQUES DEL TIPO DE CAMBIO

9. BRASIL: TASA DE INFLACION

Respuesta de la inflacion (%)

10. MEXICO: TASA DE INFLACION

Respuesta de la inflacion (%)
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-0.054, : : : — -0.05
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de tipo de cambio en ¢=0.
Las lineas punteadas son los intervalos de
confianza al 90%. La inflacién responde
aumentando cinco meses después del
choque y se mantiene al alza hasta el octavo
mes. La inflacién se define como el cambio
porcentual en el indice de precios al
consumidor. Para facilitar la vista, la
respuesta se trazé en un horizonte de 22
meses. El efecto es, sin embargo, no es
significativo después del mes 22.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de tipo de cambio
en (= 0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza al 90%.

La inflacién responde disminuyendo ocho
meses después del choque. La inflacién se
define como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor. Para
facilitar la vista, la respuesta se traz6 en un
horizonte de 22 meses. El efecto es, sin
embargo, no es significativo después del
mes 22.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

aducidos a diferencias en la magnitud y la velocidad del traspaso.
Parainvestigar este tema con mayor profundidad, se examinan las
respuestasdelatasadeinflaciénante un choque eneltipode cambio.
Los resultados se muestran en las graficas 9-10.

La gréfica 10 muestra que, en linea con la evidencia proporcio-
nada por Cortés (2013), Capistran et al. (2012), y Nogueira (2007),
larespuesta de lainflacién no es estadisticamente significativa en
México (excepto por una pequeiia caida en el octavo mes). Asimis-
mo, la grafica 9 muestra que la respuesta es significativa en Brasil.
No obstante, en dicha grafica se observa también que el momento
enelquelainflacién aumenta, asicomo el tamafo de dicho aumen-
to, no pueden explicar completamente los resultados de la grafica
7. En particular, mientras que en la graficala 7 la tasa de inflacién
alcanza su nivel maximo en el cuarto mes, la grifica 9 sugiere que
estatasa comienza aresponder significativamente solamente en el
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quinto mes (grafica9). Por otraparte, larespuestaméaximadelatasa
deinflacién ante este choque esiguala 0.061 puntos porcentuales,
lo cual sugiere un traspaso relativamente pequeiio en Brasil. Este
resultado es coherente con la evidencia presentada en laseccién 2,
de acuerdo con la cual este pais ha experimentado una reduccién
significativaenlarespuestadelainflaciénalasvariacioneseneltipo
de cambio (NogueirayLeon-Ledesma, 2009; MihaljekyKlau, 2008;
Nogueira, 2007,y Belaisch, 2003).

Elhechode que eltraspasono puede explicar completamente los
diferentes costos inflacionarios de las intervenciones en Méxicoy
Brasil sugiere que el modelo brasilefio esta inherentemente asocia-
doamayorestasas deinflaciéon. En otras palabras, lasintervenciones
cambiarias estan asociadas a una mayor inflacién en Brasil, inde-
pendientemente de su efecto sobre el tipo de cambio. Esto sugiere
que dichas intervenciones generan un incremento en la tasa de in-
flacién mediante mecanismos alternativos. Un probable mecanis-
mo podriarelacionarse alanaturaleza discrecional de las compras
netas de délares. Debidoa que las expectativas de inflacién podrian
ser mas inestables en un modelo de intervencién discrecional, po-
dria ocurrir que en dicho modelo las intervenciones afectaran en
mayor medidaalas expectativasy, portanto, quelatasadeinflacién
aumentase.

Antes de pasar alasiguiente subseccién, comparamos lainterac-
cién entre las politicas de tipo de cambio y monetaria convencional
en cada uno de los dos modelos referidos. Las graficas 11y 12 pre-
sentan las respuestas de la tasa de interés a un choque en las inter-
venciones cambiarias en Brasily en México, respectivamente. Estas
graficasmuestran que lanaturaleza de lainteraccién entre las poli-
ticas difiere en cada pais. Mientras que en México la tasa de interés
se incrementa inmediatamente en respuesta al choque, el Banco
Central do Brasilaumentaestatasasolamente cuatro meses después
del choque. En otras palabras, se observa una respuesta tardiade la
tasa de interés en Brasil en relacién con México. Este resultado po-
dria explicarse por el hecho de que el modelo brasilefio implicain-
tervenciones cambiarias que se llevan a cabo de forma regular. En
particular, dado que sus intervenciones son relativamente mds fre-
cuentes, podria ser mads dificil para Brasil elevar la tasa de interés
enrespuestaa cada una de estas intervenciones. En consecuencia,
se observaenlagrafical12 unarespuestatardiadelatasadeinterés
ante un choque en las intervenciones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES
DE INTERVENCIONES CAMBIARIAS (cont.)

11. BRASIL: POLITICA MONETARIA

Respuesta de la tasa de interés (%)
1.5

1.0
0.54,

-0.5

12. MEXICO: POLITICA MONETARIA

Respuesta de la tasa de interés (%)

] ] ] ] ] ]
10 15 20 25 30 35
Meses

T T
0 5

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas son
los intervalos de confianza del 90%. La tasa
de interés aumenta cuatro meses después
del choque y se mantiene en crecimiento
hasta el séptimo mes. La tasa de interés del
mercado de dinero se utiliza para la tasa de
interés.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

13. BRASIL: PRODUCTO
Respuesta del producto (%)

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
interés aumenta con el choque y lo hace de
nuevo en el siguiente mes. La tasa de interés
del mercado de dinero se utiliza para la tasa
de interés.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

14. MEXICO: PRODUCTO
Respuesta del producto (%)

T T T T T T

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencion

cambiaria en =0. Las lineas punteadas son

los intervalos de confianza del 90%. En

respuesta el producto cae un mes después

del choque. La produccién industrial se

utiliza como sustituta del producto.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.

T T T T T T T T

0 5 10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervenciéon

cambiaria en =0. Las lineas punteadas son

los intervalos de confianza del 90%. El

producto no responde de manera

significativa a los choques de intervencién.

La produccién industrial se utiliza como

sustituta del producto.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

252 M. Tobal, R. Yslas



Elhechode quelatasadeinterésrespondamastarde en Brasil po-
driaexplicar parcialmente losresultados observados enlas graficas
7-8. Cualquiera que sea el mecanismo mediante el cual la inflacién
brasilenaaumenta, larespuestamastardiadelapoliticamonetaria
no ayuda areducir las diferencias en las respuestas de la tasa de in-
flacién alos choques en las intervenciones cambiarias.

4.2 Descomposicion de la varianza

Los cuadros 2y 3 muestran la descomposicion de la varianza del
error de predicciéon de lainflacién para Brasil y México respectiva-
mente. Cada columna en estos cuadros hace referenciaauno de los
siete choquesymuestrala proporciéndelavarianzaenlatasadein-
flacién que es explicada por el choque correspondiente en un hori-
zonte de tiempo determinado. Enfoquémonos, en primer lugar, en
cémo las proporcionesasociadas alos choquesalasintervenciones
cambiariasyconlos choquesaltipo de cambio varian con el tiempo.
La primera columna del cuadro 2 muestra que en Brasil la propor-
ciéndelavarianzaenlatasadeinflacién explicada porlos choques
alas intervenciones cambiarias aumenta con el tiempo y se estabi-
liza en el 24to mes. La sexta columna muestra que se puede extraer
unaconclusién similar conrespecto alos choquesaltipo de cambio.
Este comportamiento se observatambién para México en el cuadro
3, conlaunicadiferenciade quelas proporciones se estabilizan an-
tes en este pais: en el decimosegundo mes.

Sin embargo, hay diferencias sustanciales en la magnitud de las
proporciones entre los dos paises. Los choques alasintervenciones
cambiarias explican el 3.7% de la varianza en la tasa de inflacién
de Brasil un mes después del choque y un 20.8% después de dos
afios. Estas cifras son considerablemente mas altas alos correspon-
dientes 0.8% y 3.2% observados en la primera columna del cuadro
3 para el caso de México. Aunque el andlisis de la descomposicién
delavarianzadel error de prediccién no busca establecer unarela-
cién causal entre la politica de tipo de cambioyla tasa de inflacién,
el ejercicio apoya elresultado de que las intervenciones cambiarias
son mds costosas en Brasil que en México (como se menciona en la
subseccién anterior).

Conrespectoalas proporciones explicadas porloschoquesen el
tipode cambio, las cifras son notablemente pequefias en ambos pai-
ses. Parael casode Brasil, estas proporcionessonigualesa2.1%y8.1%
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES
DE INTERVENCIONES CAMBIARIAS (cont.)

15. BRASIL: PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
Respuestas de precios de materias primas (%)
1.0

16. MEXICO: PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

Respuestas de precios de materias primas (%)

0.5 ,"“
0 S

-0.51)

-1.04}/
v

-1.57 T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35

Meses Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervenciéon
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas son
los intervalos de confianza del 90%. En
respuesta, los precios de materias primas
caen un mes después del choque y lo siguen
haciendo siete meses mds tarde. El indice de
precios de las materias primas del IMF se
utiliza para las materias primas.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

17. BRASIL: INTERVENCIONES CAMBIARIAS

Respuestas de las compras de dolares (%)

T T T T T T

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién

cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas son

los intervalos de confianza del 90%. Las

compras de délares se incrementan con el

choque y luego fluctiian en los siguientes

cuatro meses.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
En respuesta, los precios de materias
primas suben cuatro meses después

del choque. El indice de precios de las
materias primas del 1MF se utiliza para las
materias primas.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

18. MEXICO: INTERVENCIONES CAMBIARIAS
Respuestas de las compras de dolares (%)

T T T T T T

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un

choque positivo de intervenciéon ambiaria

en ¢=0. Las lineas punteadas son los

intervalos de confianza del 90%. Las

compras de délares se incrementan con el

choque y se reducen en el siguiente mes.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.
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alya24mesesdespuésdel choque, respectivamente. Parael casode
México, las proporciones son igualesa0.3% ya2.1% a1y 12 meses
después del choque, respectivamente. Estos niimeros respaldan la
ideade que el grado de traspaso es pequefio en ambas economias.

Ciertamente, el grado de traspaso es mayor para Brasil que para
México en términos absolutos. No obstante, la proporcién explica-
da por los choques en el tipo de cambio es menor comparada con
la correspondiente proporcién asociada a los choques en las inter-
venciones cambiarias parael caso de Brasil. Por ejemplo, ladiferen-
cia entre las cifras que aparecen en las columnas seis y uno es igual
a1.6% ya12.7% enlos meses 1y 24 para el caso de Brasil, e igual a
0.5%yal.1% parael caso de México. Este resultado respaldalaidea
de que las diferencias en el grado de traspaso no pueden explicar
completamente el que las intervenciones cambiarias tienen mayo-
res costos inflacionarios en Brasil que en México.

5. ROBUSTEZ

Enestasubseccion se examinalarobustezdelosresultadosal cambiar
los supuestos de identificaciéon. Nos enfocamos en dos casos: la
respuesta contemporanea de la tasa de interés a los precios de las
materias primasy la respuesta de los precios al consumidor al tipo
de cambio (referente a los parametros gg;7y g4 respectivamente).
Tres razones motivan este andlisis. Primero, al imponer estas
restricciones, nuestromodelosealejadelaestructurade Kim (2003)
y/o del enfoque de Echavarria et al. (2009). Segundo, larestriccién
sobre g7 esta conectada con el hallazgo empirico de que algunas
economias presentan una anomalia de precios, es decir, los preciosno
siempreresponden enladireccién esperadaalapoliticamonetaria
convencional. Este hallazgo esrelevante paranuestro estudio porque
el conjunto original de restricciones contemporaneas genera una
anomalia depreciosen el caso de Brasil.* Tercero, larestriccién sobre

22 Elresultado que muestra que la inflacién se incrementa en respuesta a
un endurecimiento de la politicamonetaria en Brasilse debe, almenos,
a dos razones principales. En primer lugar, esta respuesta podria ser
parte de un problema mas general identificado en la bibliografia de
SVAR, de acuerdo con el cual la naturaleza prospectiva de los bancos
centrales podriano estar completamente capturada: dado que el banco
central reacciona con anticipacion a las presiones inflacionarias, los
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gs6 estd estrechamente relacionadacon el traspaso contemporaneo
y, por tanto, se encuentra en el centro de nuestros resultados
principales.

Larevision de las dos restricciones de identificacion genera tres
modelosalternativos que pueden ser descritos porlassiguientes con-
diciones: g977#0; g46=0;y g46=0y go7=0. Para ser breves, se presentan
solamente larespuestade Acpi, aun choque en Ay parael primer
casoylas respuestas de Acpi, y Ai, aun choque en las intervencio-
nes cambiarias para los tres casos. Estas respuestas permiten mos-
trar que la anomalia de precios desaparece cuando go7#0 y permite
examinarlarobustez del modelo ante cambios enlos dos supuestos
de identificacién. Las graficas 19-38 muestran las respuestas para
los tres modelos alternativos.

Lagréfica 19 muestraque la anomalia de preciosdesaparece en Bra-
sil cuando ge7#0; por tanto, una subida en la tasa de interés no estd
asociadaaunaumento enlatasadeinflacién.” Tanto en este modelo
como enlosdos modelosrestantes, laconsideracién delos supuestos
deidentificacién alternativos no modificalosresultados cualitativos
nilasignificanciadelasrespuestas. En particular, enlostres mode-
los alternativos se observa que I)lasintervenciones cambiarias son
efectivas en ambos paisesy sus efectos sobre el tipo de cambio son
de corto plazo; 2)lainflacién se incrementa en respuesta al choque

modelos de SVAR que no incluyen informacién sobre estas presiones
serianincapaces de identificar choques de politica monetaria verdaderos.
Pararesolverlallamada anomalia de precios, algunos autores incluyen los
precios de las materias primas en las estimaciones del modelo de VAR
con elargumento de que estos precios reflejan presiones inflacionarias
que no estan incorporadas en otras variables (Sims, 1992; Christiano et
al.,1999; Kim, 1999, 2003;y Simsy Zha, 2006). Este estudio muestra el
resultado de este ejercicio en el anexo. En segundo lugar, la respuesta
no esperada de la tasa de inflacién a la politica monetaria podria
también ser el resultado de las caracteristicas propias de la economia
brasilefia. Como se discute en el estudio, es probable que el hecho de
que Brasil interviene de manera frecuente en el mercado cambiario
introduzca ruido en la relacién entre la tasa de interés y la inflacién.
Este hecho podria hacer mds dificil subir la tasa de interés durante
cada intervencién para contrarrestar cualquier presién inflacionaria.
% Sin embargo, dejar libre el pardametro g7 no resuelve completamente
la anomalia; es decir, no se observa una caida en la tasa de inflacién en
respuesta a un choque contractivo de la politica monetaria, tal y como
predeciria la teoria econémica estandar.
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RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION A LOS CHOQUES
DE TASA DE INTERES SEGUN G,, # 0

19. BRASIL: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%)

20. MEXICO: TASA DE INFLACION

Respuesta de la tasa de inflacion (%)

0.061 A 0.06
0.0477, \ 0.04
0.024! 0.02
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de tasa de interés en ¢=0.
Las lineas punteadas son los intervalos de
confianza del 90%. No encontramos prueba
de la anomalia de precios; por ejemplo, la
inflacién no aumenta de manera
significativa en respuesta de los choques de
tasa de interés. La inflacién se define como
el cambio porcentual en el indice

de precios del consumidor.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

21. BRASIL: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

Meses

Notas: la gréfica describe la respuesta

aun choque positivo de tasa de interés

en ¢= 0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
inflacién cae tres meses después como
respuesta al choque. La inflacién se define
como el cambio porcentual en el indice de
precios del consumidor.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

22. MEXICO: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

-2 !

I I I I I I

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién

cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas son

los intervalos de confianza del 90%. El tipo

de cambio se deprecia después del choque

y aumenta dos meses mads tarde. El tipo de

cambio se define como la moneda nacional

por délar estadounidense.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.
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Meses

Notas: la gréfica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas son
los intervalos de confianza del 90%. El tipo
de cambio se deprecia con el choque y
aumenta un mes mas tarde. Cuatro meses
después del choque se aprecia un poco. El
tipo de cambio se define como la moneda
nacional por délar estadounidense.
Fuentes: Banco de México

y cdlculos de los autores.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCION
CAMBIARIA CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS DE IDENTIFICACION:
G,; # 0 (cont.)

23. BRASIL: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.5

24 . MEXICO: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.5
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Meses
Notas: la grafica describe la respuesta
a un choque positivo de intervencion
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La inflacién aumenta con el choque y luego
continua creciendo del mes dos al ocho
después del choque. La inflacién se define
como el cambio porcentual en el indice de
precios de consumidor.
Fuentes: Banco Central do Brasil
y calculos de los autores.

25. BRASIL: POLITICA MONETARIA
Respuesta de la tasa de interés (%)

Meses
Notas: la gréfica describe la respuesta
a un choque positivo de intervencion
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La inflacién no responde de manera
significativa a los choques de intervencién.
La inflacién se define como el cambio
porcentual en el indice de precios de
consumidor.
Fuentes: Banco de México
y calculos de los autores.

26. MEXICO: POLITICA MONETARIA
Respuesta de la tasa de interés (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencion
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas son
los intervalos de confianza del 90%. La tasa
de interés aumenta cuatro meses después
del choque y continta creciendo hasta el
sexto mes. La tasa de interés del mercado de
dinero se utiliza para la tasa de interés.
Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.

Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencion
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La tasa de interés aumenta con el choque y
crece de nuevo el mes siguiente. La tasa de
interés del mercado de dinero se utiliza
para la tasa de interés.

Fuentes: Banco de México

y célculos de los autores.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCIONES
CAMBIARIAS AL AMPARO DE SUPUESTOS ALTERNATIVOS
DE IDENTIFICACION: g46 = 0

27. BRASIL: TIPO DE CAMBIO
Respuesta del tipo de cambio (%)

28. MEXICO: TIPO DE CAMBIO
Respuesta del tipo de cambio (%)
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Notas: la gréfica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢t= 0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. El tipo de
cambio se deprecia con el choquey
aumenta dos meses mas tarde. El tipo de
cambio se define como la moneda nacional
por délar estadounidense.

Fuentes: Banco Cental do Brasil

y célculos de los autores.

29. BRASIL: TASA DE INFLACION

Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.5

Meses

Notas: la grifica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. El tipo de
cambio se deprecia con el choque y aumenta
un mes mas tarde. Cuatro meses después del
choque se aprecia un poco. El tipo de
cambio se define como la moneda nacional
por délar estadounidense.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

30. MEXICO: TASA DE INFLACION

Respuesta de la tasa de inflacion (%)
15
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria en
t=0. Las lineas punteadas son los intervalos
de confianza del 90%. La inflacién sube dos
meses después del choque y contintia
haciéndolo hasta el octavo mes. La inflacién
se define como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y célculos de los autores.

Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria en
t=0. Las lineas punteadas son los intervalos
de confianza del 90%. La inflacién no
responde de manera significativa a los
choques de intervencién. La inflacion se
define como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor.

Fuentes: Banco de México

y célculos de los autores.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCIONES
CAMBIARIAS CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS DE IDENTIFICACION:
246 = 0 (cont.)

31. BRASIL: POLITICA MONETARIA

Respuesta de tasa de interés (%)
2.0
1.5
1.0
0.5

32. MEXICO: POLITICA MONETARIA

Respuesta de tasa de interés (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
interés aumenta cuatro meses depués del
choque y contintia aumentando hasta el
octavo mes. La tasa de interés del mercado
de dinero se usa para la tasa de interés.
Fuentes: Banco Central do Brasil y cdlculos
de los autores.

T T T
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
interés aumenta con el choque y sube de
nuevo el siguiente mes. La tasa de interés
del mercado de dinero se usa para la tasa
de interés.

Fuentes: Banco de México y cdlculos de los
autores.

RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCIONES
CAMBIARIAS CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS DE IDENTIFICACION:
845=0Y gy 70

33. BRASIL: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

34. MEXICO: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. El tipo de
cambio se deprecia con el choquey
aumenta mds dos meses después. El tipo de
cambio se define como la moneda nacional
por ddlar estadounidense.

Fuentes: Banco Central de Brasil

y calculos de los autores.

Meses

Notas: la gréfica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en =0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. El tipo de
cambio se deprecia con el choque y
aumenta un mes mds tarde. El tipo de
cambio se define como la moneda
nacional por délar estadounidense.
Fuentes: Banco de México

y cdlculos de los autores.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCIONES
CAMBIARIAS AL AMPARO DE SUPUESTOS ALTERNATIVOS
DE IDENTIFICACION: g4 =0Y gy, * 0 (cont.)

35. BRASIL: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%)

36. MEXICO: TASA DE INFLACION

Respuesta de la tasa de inflacion (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria en
t=0. Las lineas punteadas son los intervalos
de confianza del 90%. La inflacién sube dos
meses después del choque y continta
haciéndolo hasta el octavo mes. La inflacion
se define como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y célculos de los autores..

37. BRASIL: POLITICA MONETARIA
Respuesta de la tasa de interés (%)
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Notas: la grfica describe la respuesta a
un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La inflacién no responde de manera
significativa a los choques. La inflacién
se define como el cambio porcentual en
el indice de precios al consumidor.
Fuentes: Banco de México

y célculos de los autores.

38. MEXICO: POLITICA MONETARIA

Respuesta de la tasa de interés (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
interés aumenta cuatro meses depués del
choque y contintia aumentando hasta el
octavo mes. La tasa de interés del mercado
de dinero se usa para la tasa de interés.
Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.
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Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La tasa de interés aumenta con el choque
y sube de nuevo el siguiente mes. La tasa
de interés del mercado de dinero se usa
para la tasa de interés.

Fuentes: Banco de México

y cdlculos de los autores.
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en Brasil, pero estanoresponde de manerasignificativa en México;
y 3)el banco central incrementa la tasa de interés inmediatamente
después del choque en México, pero no en Brasil.

6. CONCLUSIONES

Esta investigaacién proporciona evidencia sobre tres resultados
principales. En primer lugar, tanto en Brasil como en México las
compras netas de délares generan devaluaciones significativas de
lamonedanacional en el corto plazo. En segundo lugar, diferentes
modelos de intervencién cambiaria implican diferentes costos
en términos de inflacién. En tercer lugar, este segundo resultado
no parece estar explicado completamente por diferencias en el
grado de traspaso del tipo del cambio entre los paises. Ademds, los
mayores costosinflacionarios asociadosal modelo brasilefio parecen
estar relacionados, al menos parcialmente, con la interaccién
implicitaentrelasintervenciones cambiariasylapoliticamonetaria
convencional. En particular, un modelo que implica compras netas
de ddlaresfrecuentes parece hacer mas dificil compensar cadauna
deestasintervenciones conincrementos enlatasadeinterés. Enotras
palabras, este modelodeintervenciénvuelvelarelaciéon entre latasa
deinterésylainflacién significativamente mas ruidosa (menos clara).
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Anexo

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Variable Dickey-Fuller aumentada Phillips-Perron
Valor Valor
critico al critico al
Brasil México 95 % Brasil México 95 %
A. Niveles
fei -3.57" -2.46" -1.94 -4.91° -3.01° -1.94
i -3.312 -3.53" -3.44 -2.78¢% -3.012 -3.44
m -1.47¢ -1.402 -3.44 —-5.25P -2.062 -3.44
cpi -2.02* -1.402 -3.44 -1.522 -4.17° -3.44
ip -2.78¢% -2.412 -3.44 -2.502 -2.18* -3.44
e -2.262 -3.382 -3.44 -2.372 -3.24* -3.44
pe -3.25* -3.252 -3.44 -2.68* -2.682 -3.44
B. Primeras diferencias
Afei
Ai -5.11° -4.08" -1.94 -4.18>  -10.81° -1.94
Am -3.90° =7.57° -2.88 -21.72>  -19.90° -2.88
Acpi -5.79> -3.75° -2.88 -5.83° -9.72" -2.88
Aip -11.77> -4.88" -2.88 -11.78> -15.08° -2.88
Ae -8.41> -11.54° -1.94 -8.40> -11.54° -1.94
Apc -4.37° -4.37° -1.94 -8.84" -8.84" -1.94

Notas: las pruebas para las variables en niveles (panel A) incluyen una
constante y una tendencia lineal, excepto para fei. Las pruebas para Am, Acpi
y Aip (en el panel B) incluyen sélo una constante, y para fei (en el panel A),
Ai, Ae y Apc (en el panel B) no incluyen ni una constante ni una tendencia
lineal. El nimero de rezagos se eligié con base en el AIC. * La hip6tesis nula

de raiz unitaria no puede rechazarse a un nivel de confianza del 95%. *La
hipétesis nula una raiz unitaria se rechaza a un nivel de confianza del 95%.
Fuentes: Banco do Brasil, Banco de México y calculos de los autores.
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PRUEBAS DE SOBREIDENTIFICACION DEL MODELO BASE

Estadistico de la razon de

verosimilitud y* Valor p
Modelo VAR para Brasil 11.34 0.125*
Modelo VAR para México 3.15 0.871¢

* Las restricciones que sobreidentifican el modelo no se rechazan a niveles de
confianza del 1%, 5% y 10 por ciento.
Fuentes: Banco do Brasil, Banco de México y cdlculos de los autores.

RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION A CHOQUES

DE LA TASA DE INTERES
Modelo de base
A. BRASIL: TASA DE INFLACION B. MEXICO: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%) Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.0 1.0

\
-0.5 -
T T T T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35
Meses Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un Notas: la gréfica describe la respuesta a un
choque positivo de tasa de interés en ¢=0. choque positivo de tasa de interés en ¢ =0.
Las lineas punteadas son los intervalos de Las lineas punteadas son los intervalos de
confianza del 90%. Encontramos la anomalia  confianza del 90%. No encontramos la
de los precios: 1a tasa de inflacién sube en anomalia de los precios: 1a tasa de inflacion
respuesta dos meses después del choque. baja en respuesta tres meses después del
La tasa de interés del mercado de dinero choque. La tasa de interés del mercado de
se utiliza para la tasa de interés. dinero se utiliza para la tasa de interés.
Fuentes: Banco Central do Brasil Fuentes: Banco de México
y calculos de los autores. y calculos de los autores.
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