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RESUMEN
Este documento estima para México el modelo de Sargent, Williams
y Zha (2009) en el cual la inflacion se determina a partir de déficits
fiscales financiados mediante expansiones monetarias, asi como por
las expectativas de inflacion. La estimacion del modelo sugiere que
la evolucidn histdrica de los déficits fiscales es clave para explicar la
dindmica de la inflacién en México. Hasta antes de la autonomia
del Banco de México en abril de 1994, el modelo sugiere que la mo-
netizacion de estos déficits habria determinado la dinamica de la
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inflacién en México. Posteriormente, se encuentra evidencia que
sugiere la presencia de canales indirectos a través de los cuales los
déficits fiscales via ajustes en la prima por riesgo soberano y en el
tipo de cambio nominal aun han tenido cierto impacto sobre las
expectativas de inflacion. Esto ultimo resalta la importancia de la
disciplina fiscal, en adicién a la autonomia del Banco Central, para
preservar un entorno de estabilidad de precios.

Palabras clave: inflacion, expectativas de inflacion, déficit fiscal.
Clasificacion yeL: E31, F42, E52, E63.

CONSIDERATIONS REGARDING FISCAL POLICY
AND INFLATION EXPECTATIONS IN MEXICO
ABSTRACT
This document estimates the model of Sargent, Williams y Zha
(2009) in which inflation is determined by fiscal deficits financed
through monetary expansions as well as inflation expectations. The
estimation of the model suggests that the historical evolution of
fiscal deficits is key to explaining the dynamics of inflation in our
country. Before the autonomy of the Bank of Mexico in April 1994,
the model suggests that the monetization of these deficits would
have determined the dynamics of inflation in Mexico. Subsequently,
evidence is found that suggests the presence of indirect channels
through which fiscal deficits via adjustments in the sovereign risk
premium and in the nominal exchange rate have still had some im-
pact on inflation expectations. The latter highlights the importance
of fiscal discipline, in addition to the autonomy of the Central Bank,
to preserve an environment of price stability.
Keywords: Inflation, inflation expectations, fiscal deficit.
JEL Classification: E31, E42, E52, E63.

1. INTRODUCCION

ligual que en otros paises de América Latina durante la segunda
mitad del siglo xx, México experimenté varios episodios de
inflacion anual muy alta. Esos episodios estuvieron tipicamente
acompanados por niveles elevados de déficit fiscal financiados, en parte, con
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expansiones monetarias.” En algunos periodos previos a la autonomia
del Banco de México prevalecié un régimen de dominancia fiscal donde
la politica monetaria se ajusto a los requisitos financieros de la Autori-
dad Fiscal. El otorgamiento de la autonomia al Banco de México fue un
evento fundamental para el logro del control inflacionario en México.

Para analizar la interaccion entre la inflacidn, las expectativas de in-
flacion y los déficits fiscales en México, utilizamos el modelo de Sargent,
Williams y Zha (2009), el cual ha sido usado para inferir los determinan-
tes de las inflaciones elevadas y estabilizaciones en diferentes paises de
América Latina (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile y Pert1). Estos autores
asignan un papel central a los déficits fiscales financiados a través de las
expansiones monetarias, pero también a las expectativas de inflacion.
El modelo base consiste en un modelo no lineal de Markov oculto con
los siguientes componentes clave: 1) una funcién de demanda estandar
para saldos monetarios reales; 2) un esquema adaptativo para las expec-
tativas de inflacion;® 3) una restriccion presupuestaria del gobierno que
relaciona los déficits fiscales con la oferta monetaria, y 4) un déficit fiscal
estocastico que sigue un proceso de Markov oculto. Sargent, Williams y
Zha (2009) concluyen que el comportamiento de los déficits monetizados
determino la mayoria de las inflaciones elevadas y estabilizaciones para
el conjunto de economias que estudiaron.

Utilizamos el modelo base para explicar la evolucion de la inflaciéon
en México entre 1969 y 2016.* La secuencia estimada de déficits fiscales
se compara con los datos disponibles para éstos. En linea con los re-
sultados para otros paises, ademas de proporcionar una descripcion de
la formacion de las expectativas de inflacion, el modelo sugiere que la
evolucion histérica de los déficits fiscales es fundamental para explicar

2 Fischer, Sahay y Végh (2002), Catao y Terrones (2005) y Lin y Chu (2013), entre otros, docu-

mentan evidencia internacional sobre la relacion entre las inflaciones, los déficits fiscales

y la oferta monetaria. Rogers y Wang (1995) estiman que entre 1977 y 1990 los choques

fiscales y monetarios representaron el 60% de la variacién de la inflacion en México.

Los agentes tienen expectativas adaptativas cuando éstas se forman extrapolando valores

pasados de la variable que se predice.

4 En estricto sentido, la muestra de la inflacién mensual inicia en febrero de 1969, toda vez
que el indice Nacional de Precios al Consumidor (inpc) se comenzé a elaborar desde enero
de 1969. Por la misma razoén, para los resultados gréficos que se presentan de la inflacién
anual se considera una muestra que comienza en enero de 1970.
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el comportamiento de la inflacién en México. No obstante, dentro de
este periodo hay dos subperiodos claramente identificados en cuanto al
marco institucional, los cuales se hayan separados por el otorgamiento
de la autonomia al Banco de México en abril de 1994.

Esto motiva la siguiente pregunta: ;puede afectar la politica fiscal a la
inflacién y a sus expectativas incluso en un contexto de autonomia del
Banco Central?’ Para ello, extendemos el modelo de Sargent, Williams
y Zha (2009) para analizar si la politica fiscal a través de canales indi-
rectos es relevante para determinar la inflacion y sus expectativas, aun
en un contexto de autonomia del Banco Central. Una variable de interés
que tomamos en cuenta es la prima por riesgo soberano. Esta variable
refleja la situacion fiscal del gobierno. En la medida en que los agentes
economicos perciban riesgos potenciales en términos de la capacidad
del gobierno para cumplir con sus compromisos de deuda, también
pueden verse afectadas las expectativas de inflacion y la inflacién misma,
tal como lo sugiere Kocherlakota (2012). La percepcion de este tipo de
riesgo esta incorporada en la prima por riesgo soberano. En adicion,
la situacion fiscal del pais también puede incidir sobre la evolucién
del tipo de cambio nominal, que a su vez puede afectar al proceso de
formacion de precios en la economia. Por consiguiente, otra variable
que se considera en el analisis son las variaciones en el tipo de cambio
nominal. La estimacion de la extension del modelo indica que la prima
por riesgo soberano y el tipo de cambio nominal parecen afectar a las
expectativas de inflacion. Este resultado sugiere que, si bien México cuenta
con un Banco Central auténomo, lo cual es garantia de que los déficits
fiscales no puedan ser monetizados, existen canales indirectos a través
de los cuales la politica fiscal todavia puede afectar a las expectativas de
inflacién y a la inflacién misma. Lo anterior destaca la importancia

5 Una parte de la literatura econémica propone que la politica fiscal es relevante para lograr
la estabilidad de precios incluso en un entorno donde la politica monetaria es conduci-
da por un banco central auténomo. Asimismo, varios autores estudian la relevancia de
la politica fiscal y su interaccién con la politica monetaria para la determinacién de la
inflacion; un articulo importante es Sargent y Wallace (1981). Aunque no intentaremos
proporcionar un conjunto exhaustivo de referencias, algunos ejemplos adicionales son
propuestos por Sims (2016), Leeper (1991), Davig, Leeper y Walker (2011), Sargent y Zeira
(2011), Woodford (2001) y Bianchi e llut (2017). Para un tratamiento introductorio de la
teoria fiscal del nivel de precios, véase Christiano y Fitzgerald (2000).
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de la disciplina fiscal, en adicién a la autonomia del Banco de México,
para la preservacion de un entorno de estabilidad de precios.
Procedemos de la siguiente manera: la seccion 2 presenta el modelo
base y describe los mecanismos que explican el comportamiento de las
diferentes variables; la seccion 3 expone los principales resultados del
modelo base; la seccion 4 proporciona la extension del modelo y los
principales resultados, y la seccién 5 contiene las conclusiones.

2. MODELO BASE

El modelo base es el que se propone en Sargent, Williams y Zha (2009),
construido para estudiar la relacion entre inflacion, déficit fiscal y expec-
tativas de inflacién. Una ventaja de este modelo es su estructura simple,
la cual permite la estimacion de sus parametros utilizando unicamente la
serie histdrica de una de las variables principales, en nuestro caso la serie
de inflacién mensual. Con estos pardmetros, el modelo teérico explica
una secuencia observada de inflacién como resultado de los déficits
fiscales y un proceso particular para la formacion de expectativas de
inflacién. El marco consta de los siguientes componentes: una demanda
de dinero, la restriccion presupuestaria del gobierno, un proceso que
modela la formacion de expectativas de inflacion y la evolucion (exdgena
y estocastica) de los déficits fiscales.

2.1. La demanda de dinero y la restriccion presupuestaria del gobierno

Una ecuacion de demanda de dinero estdndar (por ejemplo, Cagan,
1956) establece una relacién entre los saldos monetarios nominales como
porcentaje del producto (M,) en el periodo ¢, el nivel de precios (P,) en
el periodo ¢, y las expectativas de los agentes sobre el nivel de precios
(P:,) para el periodo t+1:°

=— - [1]

M, 1 AP
F v VB

8 Enun articulo importante, Cagan (1956), especifica una demanda de saldos monetarios
reales y expectativas retrospectivas para explicar varios episodios de hiperinflacién en
Europa.
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donde A€ (0,1) representa el peso que P, tiene sobre el P, actual, mien-
tras que 7> 0 es el peso que M, tiene sobre P, en el tiempo ¢.” Entonces,
si el publico espera un nivel de precios mas alto en #+1, su demanda
por saldos monetarios reales (M,/P,) caera. Ello debido a que el costo
de oportunidad de mantener dichos saldos aumenta con una inflacion
mas alta.

La siguiente ecuacion representa la restriccion presupuestaria del
gobierno, donde d, (una variable estocastica) es la parte del déficit real
del gobierno que se monetiza.? Por lo tanto, el crecimiento de los saldos
nominales por unidad de produccion se determina de acuerdo con la
siguiente ecuacion:

Mt = eMtfl + dt‘Pt [2]

donde B¢ (0,1). Esta ecuacion implica que mayores déficits fiscales estan
asociados con aumentos en el nivel de saldos nominales como porcentaje
del producto interno bruto (p1B).

Sea B, = PS, /P, la tasa bruta de inflacion esperada. Utilizando [1] y
[2] se puede demostrar que la tasa bruta de inflacion en el periodo ¢ es:

_ b _81-AB.,)

t - [3]
Pt—1 1- sz - ydt

Esta ecuacion significa que la inflacion es una funcion de dos variables:
la tasa bruta de inflacion esperada y el déficit fiscal como proporcion del
P1B. De acuerdo con [3], si las expectativas de inflacion (B,) o el déficit
fiscal (d,) aumentan, la inflacién actual (7,) también incrementara.’
Vale la pena mencionar que la ecuacién [3] no depende del proceso
particular a través del cual se forman las expectativas de inflacion, o el
proceso estocastico supuesto para los déficits fiscales. Sin embargo, estos

La ecuacion [1] puede ser escrita como P, =yM, + APZ,. Entonces, {A,7} representan los
pesos que P, y M, tienen sobre P, respectivamente.

Definimos el déficit fiscal como d, =g, — 7, +(1+r,)b, —b,,,, donde g; y T representan el
gasto e ingreso del gobierno en relacidn con el producto, b; es el nivel de deuda soberana
en relacién con el producto y r: es la tasa de interés de la deuda soberana.

Esto se obtiene con Ae(0,1), 6 (0,1) y y> 0.
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supuestos son cruciales para determinar una secuencia de inflaciones
{T,T15...} de acuerdo con el modelo. Las siguientes dos secciones ex-
plicaran la especificacion de la evolucion de las expectativas de inflacion
y la dindmica seguida por el déficit fiscal como proporcion del pis.

2.2. Expectativas de inflacion

La especificacion base sigue, por ejemplo, a Marcet y Nicolini (2003),
por lo que se supone que las expectativas de inflaciéon son adaptativas.
Segun Sargent y Wallace (1973), los agentes tienen expectativas adapta-
tivas cuando toman en cuenta la informacién pasada para extrapolarla
y asi formar sus expectativas. Especificamente, en este modelo las ex-
pectativas de inflacion son un promedio ponderado entre la inflacién y
las expectativas de inflacion rezagadas un periodo:

Bt+1 = (1 - V)Bt + VTT, [4]

donde 0 < v < 1 es el peso que las expectativas le dan a la inflacién
observada.

El panel (a) de la grafica 1 muestra el cambio en la inflacién bruta
(M, - ;) como funcién de B, con un déficit fiscal como proporcion del
PIB constante. Como se muestra en la grafica, existen dos valores de [3, que
implican un equilibrio con inflacién constante: B, y B,. En la literatura
de expectativas adaptativas, B, y B, son conocidos como equilibrios auto-
confirmados. Como lo indica la grafica 1, B, es un equilibrio localmente
estable, por lo tanto, si las creencias del publico respecto a la inflacion
futura no son lo suficientemente altas, entonces T,,, — T, convergera a
ceroy B3, a B,. Adicionalmente, la ecuacion [4] implica que 7, también
converge a 3. Sin embargo, si B, > 3,, entonces T,,; - T, aumentara sin
limite. Por consiguiente, 3, > 3, implica que el modelo eventualmente
generard un episodio de inflacién elevada. A este fenémeno Sargent,
Williams y Zha (2009) le llaman dindmica de escape.

El panel (b) de la grafica 1 presenta otro resultado derivado de [4]:
suponiendo que P, induce una dindmica de escape, se puede prevenir
un episodio de inflacién elevada si se reduce el déficit fiscal. Este pa-
nel muestra dos trayectorias dindmicas para «,,; - T, como funcién
de B,. La unica diferencia entre estas trayectorias es el nivel de déficit

Lépez Martin, Ramirez de Aguilar y Sémano Pefaloza - Politica fiscal y expectativas de inflacion | 69 |



Gréfica 1: Dindamica inducida por expectativas adaptativas

(a) Inflacion y expectativas

0.9

0.7

0.5 4

0.3 4

T — T,

i
-0.3 — B,
(b) Déficit fiscal y expectativas
1.2 q
d, alto
0.9 4
0.6
3
|—<
S
0.3 4
p
\ B,
O T
1
d, bajo

-0.3 - B

Nota: esta grafica considera B, , = 1.02 y los pardmetros estimados que se muestran
en el cuadro 1.
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fiscal como proporcién del piB. La dindmica mostrada en gris oscuro
corresponde a un déficit fiscal alto, mientras que la dindmica en gris
claro corresponde a un déficit fiscal bajo. Suponiendo un déficit alto y
B, =B, si el déficit no se reduce provocara una dinamica de escape de
la inflacidn y sus expectativas, como se muestra con grises oscuro en el
panel (b) de la gréfica 1. Sin embargo, si el gobierno reduce su déficit
fiscal a un nivel suficientemente bajo, entonces, incluso cuando B, =,
este podra prevenir una dinamica de escape. Asi, ,,; — T, convergera a
un equilibrio de inflacién baja y estable, como lo muestran las flechas
grises claro en la grafica.

2.3. El proceso de los déficits fiscales

La ultima variable clave que determina la inflacion es el nivel del déficit
fiscal en relacion con el producto, d,. Se supone que d, es una variable
aleatoria con la siguiente distribucién condicional:

log(d,|d,,v,) ~ N(log(d,), v,) [5]

Por lo tanto, d, es una variable aleatoria con una distribucién log-normal
que tiene una media d, y un parametro de varianza v,. Una restriccion
para los déficits fiscales como proporcion del producto, al suponer una
distribucion log-normal, es que d, no puede ser negativo (un superavit
fiscal no es factible).”” En el caso de México, veremos que tres valores
para d, son suficientes para capturar adecuadamente la evolucion de los
déficits durante el periodo de analisis. Cada periodo d, esta determinado
por un proceso discreto de Markov con D posibles estados.!' De la misma
manera, V, sigue otro proceso de Markov con V estados que es indepen-
diente del proceso que determina d,. En la literatura relacionada, se le
denomina proceso de Markov oculto al proceso estocastico seguido por

10 Sargent, Williams y Zha (2009) explican que cuando permiten que la distribucion de d;
tome valores negativos no hay una mejora significativa en el ajuste del modelo.

11 Se dice que un proceso estocastico x; es un proceso discreto de Markov si x; toma valores
en un conjunto / con |lle Ny para todo t=1,2,3,..., la propiedad de Markov se satisface:
PIX,,, =i[Xo, X, X, 1= PLX,,, = i|X,]. Esta propiedad establece que realizaciones pasadas
del proceso {xo,x,...,X.1} no afectan valores futuros, sélo el estado presente x, afecta a x.,:.
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d,.'* Cada proceso de Markov involucrado en el modelo esta relacionado
con una matriz donde los elementos representan las probabilidades de
transicion de un estado del proceso a otro. Sean Q€ R”®, Q,e R"" las
matrices de transicion asociadas a los procesos {d,, v,}, respectivamente.'
Otra propiedad importante del modelo es que genera una relaciéon
no lineal entre la inflacion, sus expectativas y los déficits fiscales. El im-
pacto que [3, actual tiene sobre ,,, y B,, (las expectativas futuras) es una
funcion del estado de Markov oculto que gobierna a d,. Un ejemplo de
la no linealidad generada por el proceso de Markov oculto del modelo
se puede ver en los paneles (a) y (b) de la grafica 2. El panel (a) muestra
que, para el mismo nivel de 3,, el efecto del déficit fiscal sobre la inflacion
se magnifica cuando d, aumenta (esta grafica considera d, > d, > d,). El
panel (b) evidencia un efecto similar del déficit fiscal en la evoluc1on
de las expectativas de inflacion. Esta no linealidad entre la inflacidn,
sus expectativas y los déficits fiscales en el modelo es consistente con
estudios empiricos (véanse Catao y Terrones, 2005; Lin y Chu, 2013).

2.4.Tipos de reformas

En toda ocasion que el actual estado oculto de Markov, {d,, Vv,}, provoque
que eventualmente {f,7t} entren en una dindmica de escape, el gobierno
puede implementar una reforma para evitar que esto suceda.'* Sargent,
Williams y Zha (2009) definen dos tipos de reformas: se dice que una
reforma es cosmética si el gobierno puede controlar (temporalmente)
la inflacion, pero la media del déficit fiscal no se altera. Observando el
panel (a) de la gréfica 1, una reforma cosmética puede fallar si 3,,, es tal

12 Formalmente, un proceso de Markov oculto es un par (x,y) tal que x; es un proceso
de Markov (estdndar) y existe una funcién f tal que, paratodo t=1,2,..., y: = f{x) y
Py, = y|x0,...,xt+1,yo,...,yr] =Ply,, = y|xM]. En este tipo de procesos, y; se conoce como
la parte observable del proceso y x, es el componente oculto. En el modelo presentado
en esta seccion, y; es el déficit fiscal real relativo al producto, mientras que x; es un vector
que contiene la media d, y varianza v, del déficit fiscal en cada periodo t.

13 Esto significa, en el caso de d,, que Qq en su componente (i) contiene la probabilidad de
estar en un estado j en t+1, condicional a d, =i:Q,(i,j) = Pld,,, = /|d =i].

14 Existen algunas consideraciones técnicas para que T; esté bien definida y acotada que
de no cumplirse, entonces el gobierno puede implementar una reforma. Para consultar
estas consideraciones véase Ramirez de Aguilar (2017).
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Grafica 2. Efecto no lineal de los déficits fiscales

(a) Efecto sobre la inflacién

1.00 1.05 1.10 1.14 1.18 1.22 1.26
Bt

(b) Efecto sobre las expectativas de inflacion

144

B 1.2+

Nota: esta grafica considera 3, , = 1.02 y los pardmetros estimados que se muestran
en el cuadro 1.

que B,,; > B,. Sin embargo, una reforma cosmética puede tener éxito si
B..1 < B,. Una reforma estructural, por otro lado, ocurre cuando el go-
bierno puede controlar la inflacion al reducir la media del déficit fiscal,
d . El panel (b) de la grafica 1 es un ejemplo de una reforma estructural
en la que el gobierno logré controlar una dinamica de escape.
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3. RESULTADOS DEL MODELO BASE
3.1. Estimacion del modelo base

Heuristicamente, los parametros estimados se obtienen como el vector
de valores que maximizan la funcién de verosimilitud, que consiste en
la densidad marginal de la secuencia de la inflacion." Los datos de esta
tiltima corresponden al Indice Nacional de Precios al Consumidor, INPC,
entre 1969 y 2016, con una frecuencia mensual.'®

De acuerdo con los datos, consideramos una frecuencia mensual para
la estimacion del modelo. Antes de estimar los pardmetros, es necesario
elegir el nimero de estados de la naturaleza para {d,,v,}: denotados D
y V, respectivamente. A medida que D y V se hacen mas grandes, el
ajuste del modelo en términos de aproximar los datos tiende a mejorar
a expensas de aumentar la carga computacional. Sargent, Williams y
Zha (2009) evaltan dos modelos para cada pais que estudian: un mo-
delo con D = 3, V =2y un modelo con D =2, V = 3. Luego, utilizando
el criterio de informacién de Schwartz (sic, Schwarz Information Cri-
terion), seleccionamos el modelo que proporciona un mejor ajuste de
los datos. El cuadro 1 muestra los resultados de la estimacion para un
modelo con tres estados posibles para d (D = 3) y dos estados para v
(V =2). Elegimos este modelo porque, después de estimar los dos mo-
delos con datos para México, el sic sugiere que D = 3, V = 2 proporciona
una mejor aproximacion a los datos.

Los parametros estimados sugieren datos interesantes sobre el proceso
de formacion de precios en México: A = 0.7556 implica que el nivel de
precios refleja las expectativas de los agentes sobre el nivel de precios
futuro. Este resultado conlleva que una condicién necesaria para lograr
una inflacion estable es anclar las expectativas de inflacién.

El valor estimado de v = 0.1147 para México es indicativo de que
para anclar las expectativas de inflacién, la inflacion observada debe
permanecer estable durante varios meses. Como se mostrara, estas esti-
maciones se aproximan a los datos de déficits fiscales entre 1977 y 2016.

15 Ramirez de Aguilar (2017) describe el procedimiento computacional a detalle.
16 Como se menciond, el comienzo de la muestra es febrero de 1969.
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Cuadro 1. Estimacion de los parametros
Muestra: febrero de 1969 a diciembre de 2016

Parametro = Estimacion  Descripcion

0.7556 (0.0022) Peso de las expectativas sobre el nivel de precios
v 0.1147 (0.0081) Peso de la inflacién rezagada sobre las expectativas
071 0.0075 (0.0001) Nivel medio alto de déficit fiscal
v_lz 0.0039 (0.0004) Nivel medio moderado de déficit fiscal
5_13 0.0023 (0.0002) Nivel medio bajo de déficit fiscal
\2 0.0671 (0.0087) Varianza alta de déficit fiscal
\A 0.0295 (0.0012) Varianza baja de déficit fiscal
P 0.9731 (0.0361) Probabilidad de d,,, =d, condicionala d, =d,
e 0.9787 (0.0390) Probabilidad de d,,, =d, condicional a d, =d,
P 0.9924 (0.0056) Probabilidad de d,,, =d, condicional a d, =d,
P 0.7493 (0.1072) Probabilidad de v,,, = v, condicionala v, =V,
Py 0.7789 (0.0879) Probabilidad de v,,, =V, condicionala v, =V,

Notas: los numeros mostrados entre paréntesis representan los errores estandar de
cada parametro calculados utilizando la matriz hessiana del problema de maxima
verosimilitud (véase MacDonald y Zuccini, 2009).

3.2. Déficits fiscales, inflacion y expectativas de inflacion

Una vez que los parametros se estiman, los déficits fiscales como pro-
porcion del P18 se pueden calcular en cada periodo usando los supuestos
hechos para {d, |det} y considerando que {d,,V,} sigue un proceso de
Markov discreto. Estimamos la densidad condicional de los déficits
fiscales dada la secuencia de inflacién observada en los datos (") y la
estimacion de parametros p(d, |1t ¢) Luego, usamos la media de cada
densidad para construir una secuencia {d,}|_, que se usa para calcu-
lar {r,,B,},, segtin el modelo. Finalmente, comparamos la secuencia
implicita de inflacién del modelo, {r,},, con las series empiricas. La
grafica 3 presenta la simulacidon del modelo para los déficits fiscales,
las expectativas de inflacidn, la inflacién observada y la probabilidad
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de un cambio de régimen en d."” Cabe mencionar que el modelo por si
mismo no distingue entre periodos de dominancia fiscal o monetaria.
Formalmente, la estimacion del modelo propone una serie de déficits
que se financian con expansiones monetarias, mientras que la clasifi-
cacion de los diferentes periodos en términos del régimen se basa en la
interpretacion historica.'® El modelo predice una distribucion de déficit
fiscal con una media elevada durante los afos en que la inflacién fue
muy alta, como en 1987 (afio caracterizado por la inflacién anual mas
elevada al cierre presentada en México durante la segunda mitad del
siglo xx). En los afos en que la inflacién fue moderadamente alta, el
modelo predice un déficit fiscal con una media moderada en relacion
con el que se presentaria en 1987. Finalmente, en aquellos afios en que
la inflacién fue mas baja, como en 2015 y 2016, la densidad del déficit
fiscal se caracteriza por una media relativamente reducida.

La grafica 3 presenta evidencia de una reforma cosmética para con-
trolar la inflacién: durante 1984, el gobierno logré reducir la inflacién
considerablemente, segtin el modelo, debido a una reduccion temporal
de su déficit fiscal. Sin embargo, como lo muestran los paneles (a) y
(d), la media del déficit fiscal entre 1985-1987 se mantuvo en el valor
mas alto posible (estimado). Como consecuencia, la inflacién comenzo
nuevamente a aumentar en afios posteriores."

Tras la crisis de 1987, en 1988 el gobierno mexicano llegd a un acuerdo
con representantes del sector privado denominado Pacto de Solidaridad
Econdmica, en el cual el gobierno se comprometid a reducir el gasto y la
inflacion. El déficit fiscal tuvo un decremento sustancial y al cierre de 1989
la inflacién anual se situd por debajo de 20%. El modelo es consistente
con este episodio de la historia econdmica de México. Los resultados
del modelo sugieren que el gobierno realiz6 una reforma estructural:
entre 1988 y 1993, los déficits fiscales se redujeron de la media mds alta

17 En especifico, al tratarse de un modelo de cambio de régimen es posible calcular en cada
momento del tiempo la probabilidad de encontrarse en un estado con una determi-
nada combinacion (d,,v,). Asi, heuristicamente, el cambio en régimen en d, ocurre cuando
la probabilidad de estar en uno de los niveles medios de los déficits fiscales cambia de
Ser cercana a uno a ser cercana a cero.

8 Chung, Davig y Leeper (2007) exploran para Estados Unidos un entorno donde los regi-
menes monetarios y fiscales evolucionan de acuerdo con un proceso de Markov.

19 El relato histérico de estos episodios se basa en Cardenas (2015).
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posible (d,) a un nivel moderado (d,) en 1989 y luego en 1993 a una
media mas baja (d,). Esta reduccion del déficit fiscal tuvo un impacto
inmediato en la inflacién y sus expectativas.

Después de una reforma constitucional, al Banco de México le fue
otorgada su autonomia en abril de 1994. En esta reforma se establecié
como su objetivo prioritario el preservar el poder adquisitivo de la mo-
neda nacional.” La inflacion anual promedio ha disminuido de manera
muy significativa desde ese evento, particularmente después de que
se desvanecieron los muy importantes efectos sobre la inflacion que se
generaron con la devaluacion de la moneda nacional a finales de 1994.
Es importante reconocer que la disminucién de la inflacién mencionada
es reflejo de que la autonomia del Banco de México implica que éste ya
no puede monetizar los déficits fiscales. Asi, ésta ha sido una reforma
estructural de enorme relevancia para la vida econémica de México.”

3.3. Déficits fiscales: datos y simulacion del modelo

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHCP) calcula una medida
de déficit fiscal denominada balance publico tradicional (BpT) desde 1977.
Esta medida representa la diferencia entre el ingreso y el gasto del sector
publico no financiero.” Desde 1990, la sHCP calcula una medida alter-
nativa mas amplia de déficit fiscal llamada requerimientos financieros del

20 Algunas de las politicas adoptadas por el Banco de México después de 1994 fueron:
1) la restauracion del nivel de las reservas internacionales para ganar credibilidad; 2) el uso
de un objetivo de saldos acumulados en las cuentas corrientes que los bancos privados
tenian en el Banco Central como el principal instrumento de politica monetaria; 3) la
adopcidén de un esquema de objetivos de inflacion, y 4) para mejorar la transparencia, el
Banco Central comenzé a publicar informes trimestrales sobre la inflacién que explicaban,
entre otras cosas, las decisiones de politica monetaria. Para una descripcion més detallada
de estas politicas véase Ramos-Francia y Torres-Garcia (2005).

21 De manera similar, Meza (2017) concluye que la reforma constitucional de 1993, que

otorgd la autonomia al Banco de México, representé un cambio creible de dominancia

fiscal a monetaria, y que la transicién a un Banco Central auténomo ha sido exitosa.

El sector publico no financiero esta integrado por el Gobierno Federal, las empresas

productivas del Estado (Petréleos Mexicanos y Comisién Federal de Electricidad) y los

organismos y empresas de control presupuestario directo e indirecto. El sector publico
financiero se conforma por la banca de desarrollo y los fondos y fideicomisos, excluyendo
al Banco de México.

22
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Grafica 3. Simulacion del modelo

(a) Déficit fiscal como proporcion del 1B
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Notas: el panel (a) muestra la media del déficit fiscal en relacién con el P1B junto con
los percentiles 10 y 90 de la distribucién anual del déficit. El panel (b) muestra la tasa
de inflacién anual pronosticada por el modelo dado el déficit fiscal como porcentaje
del p1B y los datos. El panel (c) muestra la tasa de inflacién esperada segtin la ecuacion
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(b) Inflacion
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[4]. El panel (d) muestra P[Et = ‘72 ‘nt,(i)] + P[Et = 33 ‘n‘,&)], donde 32 y 33 son los nive-
les moderados y bajos de la media del déficit fiscal.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y resultados del

modelo.
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Grafica 4. Déficits fiscales, 1977-2016
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Notas: las series presentadas son, en negro, el déficit fiscal estimado con los percentiles
10 y 90 de la distribucion del déficit estimado (en lineas punteadas). En gris claro/
oscuro el BPT/RESP respecto al PIB.

Fuente: Banco de México y SHCP.

sector puiblico (RFsP), que incorpora las necesidades de financiamiento
del sector publico financiero y no financiero.”

La grafica 4 muestra la secuencia estimada de déficits fiscales del
modelo, asi como el BPT y los REsP respecto al p1B entre 1977 y 2016.
Como se observa en la gréfica, existe una aproximacion adecuada del
modelo a los datos de BPT antes de 1991 y a los REsP después de 1993.
Durante 1991 y 1992, ambas series muestran un superavit fiscal. Como
se menciono, el modelo no puede aproximar esta caracteristica de los
datos dado el supuesto de una distribucion log-normal, que implica

23 De acuerdo con el articulo 2 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria,
los rrsp miden las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal y las entidades del
sector publico federal, que cubre la diferencia entre los ingresos y los gastos distintos de
la adquisicion neta de pasivos y activos financieros, incluyendo las actividades del sector
privado y social cuando actian por cuenta del Gobierno Federal o las entidades. Los
RFSP sON Una mejor aproximacion del concepto de déficit considerado en el modelo. Sin
embargo, antes de 1990, la Unica medida oficial de déficit disponible es el srT.
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que los déficits no pueden ser negativos. El modelo predice un mayor
déficit fiscal durante 1994-1996 en comparacion con los observados en
los datos. En 1995, el modelo proyecta un déficit fiscal como proporcion
del P1B de 6%, mientras que los RFsP exhiben un nivel ligeramente infe-
rior a 2.5% del p1B. El modelo base sélo puede atribuir el aumento de la
inflacién de ese ano a los déficits fiscales. Veremos que la extension de
este modelo puede explicar mejor la inflacion durante este episodio.**

4, EXTENDIENDO EL MODELO BASE

En esta seccion presentamos una extension al modelo base que en for-
ma reducida permite llevar a cabo una primera evaluacién de un canal
indirecto a través del cual la politica fiscal puede potencialmente tener
un efecto sobre la inflacion, incluso en un contexto de autonomia del
Banco Central. Siguiendo la logica del ejemplo de Kocherlakota (2012),
los agentes pueden incorporar en sus expectativas de inflacion la po-
sibilidad de eventos que, de ocurrir, si bien con una probabilidad que
puede ser baja, implicarian la transicion de un régimen de dominancia
monetaria a uno de dominancia fiscal y, en consecuencia, los agentes
reaccionan aumentando sus expectativas de inflacion. En el caso de la
estimacion de la extension del modelo para México, si la prima por riesgo
soberano resulta ser relevante para la determinacion de las expectativas
de inflacidn, esto seria indicativo de que la politica fiscal influye sobre
la politica monetaria, si bien a través de canales indirectos afectando en
ultima instancia a la inflacién misma, incluso en un contexto de auto-
nomia del Banco Central. Evidentemente, la referida transicion no tiene
que materializarse para que en efecto haga mas compleja la conduccion
de la politica monetaria. La existencia de los canales indirectos mencio-
nados hace que la politica monetaria deba evitar que se generen efectos
de segundo orden en el proceso de formacion de precios de la economia
ante la afectacion de las expectativas inflacionarias.

La extension que presentamos considera a la prima por riesgo sobe-
rano de acuerdo con el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI,
Emerging Markets Bonds Index) de México, calculado por J.P. Morgan,

24 para estos resultados consideramos el grT antes de 1991y los rrsp después de este afio.
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como la variable que refleja la solidez fiscal del gobierno para llevar a
cabo sus obligaciones de deuda. En general, un aumento en este indica-
dor esta asociado con la percepcion de que el gobierno esta en una si-
tuacién menos sélida para cumplir con sus obligaciones de pago. A la
par de un incremento en la prima por riesgo soberano también podria
darse una depreciacion de la moneda nacional.

Consideramos dos regimenes: uno de dominancia fiscal, donde la
autoridad fiscal puede llevar a cabo expansiones monetarias para finan-
ciar su déficit, y el de autonomia del Banco Central, donde no puede. La
interpretacién que proponemos es que México tuvo un régimen de do-
minancia fiscal desde 1970 hasta antes del otorgamiento de la autonomia
al Banco de México en abril de 1994 y, posteriormente, un régimen de
dominancia monetaria. Suponemos que, en caso de dominancia fiscal,
los agentes determinan sus expectativas de inflacién de acuerdo con:

Bt = (1 -V, - gl)Bt—l + Vil + glATCNt [6]

donde ATCN es la variacion mensual del tipo de cambio. En caso de
dominancia monetaria, permitimos que los agentes otorguen cierto peso
(o) alasituacion fiscal (que se refleja en el indicador EMBI de México).
Por lo tanto, los agentes determinan sus expectativas de acuerdo con:

B,=(1-v,-&,-0)B,,+V,m,, +§,ATCN, + cGAEMBI, (7]

Permitimos que los parametros (v,,&;) para i = 1,2 varien toda vez que
el tipo de cambio nominal experimentd un cambio de régimen a finales
de 1994. Si el parametro G es positivo y estadisticamente significativo,
implicaria que aumentos en la prima por riesgo soberano, medido por el
EMBI, influyen al alza sobre las expectativas de inflaciéon. También con-
sideramos el hecho de que las variaciones en el tipo de cambio nominal
pudieran tener un efecto adverso sobre las expectativas de inflacidn,
lo cual se presentaria si el coeficiente & es positivo y estadisticamente
significativo.”® De hecho, tanto las variaciones en el EMBI como las del

25 Ademas de enriquecer esta especificacion de la formacion de expectativas de inflaciéon
en funcién del tipo de cambio nominal, para efectos de la estimacion se considerd im-
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Grafica 5. Dindmica de escape en el modelo extendido
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tipo de cambio nominal pueden generar dindmicas de escape que en el
modelo base so6lo podrian ser activadas por el comportamiento de los
déficits fiscales.”® La grafica 5 ejemplifica cémo una dinamica de esca-
pe, que conduce a una alta inflacion o inflacion elevada, puede ocurrir
en este escenario: supongamos que inicialmente f3, = B y que ATCN,,
AEMBI, estan acotados. Esto implica que la inflacion y sus expectativas
convergiran a un equilibrio de inflacién baja como indican las flechas
grises oscuro. Sin embargo, si la autoridad fiscal comienza a aumentar

portante controlar por el efecto de las variaciones en el tipo de cambio nominal para
medir el impacto de los cambios en el emsl de México sobre las expectativas de inflacion
(enddgenas en el modelo). Esto ultimo toda vez que se esperaria que existiera una alta
correlacion entre las variaciones en el emsi y las del tipo de cambio nominal.

26 En el modelo base, una dindmica de escape sélo puede ocurrir si el déficit fiscal aumenta
durante un periodo considerable, por lo que es la Unica forma de elevar las expectativas
de inflacién.
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considerablemente su déficit (que ya no se financia con expansiones
monetarias y, por tanto, se traduce en deuda), esto se reflejaria en el
indicador EMBI y muy posiblemente también influiria sobre la dinamica
del tipo de cambio nominal. En nuestro modelo, si 6 y &, son positivos
y estadisticamente significativos, el incremento en estas variables se
traduce en un aumento en las expectativas de inflacion. Ademas, si este
efecto es lo suficientemente grande, como se muestra con una flecha gris
claro en la gréfica, causara que 3, > B,, lo que llevard a una inflacion alta
(como se muestra con flechas grises claro). En consecuencia, incluso
en un contexto de dominancia monetaria, nuestro modelo sugiere la
posibilidad de una inflacién alta causada por un mayor déficit fiscal a
través de las expectativas de inflacion.

Para estimar este modelo, consideramos la secuencia de inflacién
mensual segun el INPC, la variacion del tipo de cambio nominal registra-
da por el Banco de México y el EMBI de México desde 1998 (a partir de
entonces esta disponible este indicador en un contexto de autonomia
del Banco de México). Los resultados de la estimacion de esta extensiéon
se presentan en el cuadro 2.

Los resultados del cuadro muestran que, en el primer periodo de
analisis, el impacto de las variaciones cambiarias sobre las expectativas
de inflacidon es mayor en relaciéon con aquel del periodo en el cual el
Banco Central ya tenia autonomia. También se puede apreciar que
el coeficiente que captura el impacto de las variaciones en la prima de
riesgo soberano sobre las expectativas inflacionarias es positivo y esta-
disticamente significativo. Estos resultados sugieren que, incluso en un
contexto de autonomia del Banco Central, existen canales indirectos a
través de los cuales la politica fiscal afecta a las expectativas de inflacion
¥, en tltima instancia, a la inflacién misma, principalmente a través de
su impacto sobre la prima de riesgo soberano y, en menor grado, sobre
el tipo de cambio nominal.

La grafica 6 muestra que si consideramos esta extension del mo-
delo entonces la inflacién generada es mas cercana a la secuencia de
inflacién presentada en los datos. De hecho, la incorporacion de estas
variables permite que el modelo explique 0.49 puntos porcentuales
mas de la inflaciéon durante el periodo 2006-2016 en comparacién con
el modelo base.
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Cuadro 2. Estimacion de los parametros del modelo extendido

Parametro  Estimacion Descripcion

Muestra dominancia fiscal y tipo de cambio no flexible: febrero de 1969-1994

M 0.7803 (0.0019) Peso de las expectativas sobre el nivel de precios
" 0.1001 (0.0060) Peso de la inflacién rezagada sobre las expectativas
£, 0.0243 (0.0008) Peso de las variaciones del tipo de cambio nominal

sobre las expectativas

Muestra autonomia del Banco Central y tipo de cambio flexible (por disponibilidad
del EMBI): 1998-2016

A 0.7263 (0.0017) Peso de las expectativas sobre el nivel de precios
v, 0.1311 (0.0067) Peso de inflacion rezagada sobre las expectativas
£, 0.0048 (0.0001) Peso de las variaciones del tipo de cambio nominal

sobre las expectativas
o 0.0097 (0.0004) Peso de las variaciones del EMBI sobre las expectativas

Notas: los nimeros entre paréntesis representan los errores estandar de cada parametro
calculados utilizando la matriz hessiana del problema de maxima verosimilitud (véase
MacDonald y Zuccini, 2009). Las estimaciones del proceso de los parametros de los déficits
fiscales como proporcién del P1B son similares a los del cuadro 1.

Grafica 6. Evolucion de la inflacion: modelos y datos, 2006-2016
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Fuente: Banco de México, Bloomberg e INEGI.
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5. CONCLUSIONES

Se ha presentado un modelo tedrico siguiendo a Sargent, Williams y
Zha (2009), asi como estimaciones para el caso de México que permiten
analizar la interaccién entre la inflacidn, las expectativas de inflaciéon y
los déficits fiscales. El modelo sugiere que la evolucion histdrica de los
déficits fiscales es clave para explicar el comportamiento de la inflacion
en México en el periodo 1969-2016. Hasta antes de la autonomia del
Banco de México en abril de 1994, la monetizacion de estos déficits parece
haber determinado la dindmica de los precios en México. Posterior a la
autonomia del Banco Central, con la garantia de que ya no era posible
monetizar los déficits fiscales, se encuentra evidencia que sugiere la
presencia de canales indirectos a través de los cuales los déficits fiscales
via ajustes en la prima por riesgo soberano y en el tipo de cambio no-
minal aun podrian haber tenido cierto impacto sobre las expectativas
de inflacion. Esto ultimo destaca la importancia de la disciplina fiscal, en
adicion a la autonomia del Banco de México, para la preservacion de
un entorno de estabilidad de precios.

Consideramos que es necesaria mas investigacion para profundizar los
resultados aqui obtenidos, particularmente en el contexto de economias
emergentes como la mexicana. <
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