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DESCIFRANDO EL LENGUAJE
DEL BANCO DE MEXICO*

Arnoldo Lopez Marmolejo™*

RESUMEN

Este articulo analiza la comunicacién del Banco de México. Para hacerlo identifica
ciertas frases y palabras en el anuncio de la decisién de politica monetaria y les
asigna un valor, lo que deriva en un indice de comunicacién. Incorporando este
indice en reglas de Taylor se concluye que la comunicacién del Banco de México
proporciona sefiales al mercado que contribuyen a pronosticar la tasa objetivo de
politica monetaria. Otra conclusién relevante es que tanto el mercado como los
analistas entienden el sentido de la comunicacién, lo que ha contribuido a que las
expectativas de las tasas de interés del mercado sean mas congruentes con la visién
del banco central, ademds de més cercanas y estables en relacién con el nivel final-
mente observado.

ABSTRACT

This article analyzes Banco de Mexico’s communication. To do so, it identifies cer-
tain phrases and words in the monetary policy decision announcement and assigns
to them a numerical value which results in a communication index. Incorporating
this index in Taylor rules, it is found that Banco de Mexico’s communication pro-
vides signs to the market that contribute to forecast the monetary policy interest
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rate. Other relevant conclusion is that both the market and the analysts understand
the communication’s tone, which has contributed to make the market expectations
on interest rates more consistent with Banxico’s view, and keep them closer and be
more stable in relation to their finally observed levels.

INTRODUCCION

ste articulo intenta responder las siguientes preguntas: 7) ¢el Banco

de México proporciona sefiales claras acerca del futuro de su politica
monetaria?, estas sefiales permiten pronosticar mejor cudl serd la tasa de
interés objetivo de la politica monetaria en los siguientes meses?, y i) ¢el
mercado y los analistas entienden el tono de la comunicacién y ajustan sus
expectativas en consecuencia?

Responder estas preguntas es de gran relevancia, ya que su respuesta
muestra si la comunicacién del Banco estd logrando alinear las expectativas
de los agentes econdémicos con el objetivo de la autoridad monetaria. Cada
vez estd mas claro que la gestion de las expectativas es un componente cen-
tral de la politica monetaria, por lo que la comunicacién se ha convertido en
un instrumento adicional de politica monetaria. Por tanto, es clave para la
instrumentacién de la politica monetaria en México conocer si la comunica-
ci6n del Banco de México (Banxico) es efectiva. También es necesario saber
si la comunicacidn es clara y consistente para que ésta pueda ser de utilidad
en las previsiones de los analistas privados.

Se han realizado estudios recientes para analizar y cuantificar la co-
municacién de los bancos centrales de Europa y los Estados Unidos. Por
ejemplo, Rosa y Verga (2007) estudian la consistencia y efectividad de la
comunicacién del Banco Central Europeo (BCE), y Romer y Romer (1989)
en el articulo seminal de esta bibliografia evaldan la comunicacién en los
periodos en que la Reserva Federal (Fed) fue restrictiva. Blinder et al (2008)
contiene un amplio resumen de la bibliografia de la comunicacién de los
bancos centrales. Los autores concluyen que la comunicacién de los ban-
cos centrales tiene la capacidad de mover los mercados financieros, mejorar
la predictibilidad de las decisiones de politica monetaria y potencialmente
puede ayudar a que los bancos centrales alcancen sus objetivos macroeco-
némicos. Sin embargo, la comunicacién del Banco de México no ha sido
estudiada. Esto es en particular importante dado el esfuerzo que el Banco
de México estd realizando recientemente para mejorar su comunicacion,
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por ejemplo, mediante la publicacién a partir de 2011 de las minutas de las
reuniones referentes a las decisiones de politica monetaria.

La comunicacién de los bancos centrales contiene informacién pertinente
para el mercado, como ha sido probado en estudios como el de Kohn y Sack
(2004) al mostrar que la volatilidad de los precios de varios activos financie-
ros reaccionan de manera significativa a las declaraciones del Comité Federal
de Mercado Abierto de la Fed y de sus miembros. A partir de esto, diversos
estudios han intentado cuantificar la comunicacién con el fin de determinar
si dicha comunicacién logra guiar al mercado en una direccién predetermi-
nada y acorde con los objetivos del banco central. La cuantificacién se ha
hecho en general mediante la clasificacién de las distintas declaraciones y
comunicaciones de acuerdo con su contenido y después codificadas en una
escala numérica. Se ha estudiado la predictibilidad de las decisiones de acuer-
do con la forma de la comunicacién (véase en Ehrmann y Fratzscher, 2007,
una evaluacion de la estrategia de comunicacién de la Reserva Federal, el
Banco de Inglaterra y el BCE), y la postura del instituto central respecto a la
estabilidad de precios, la economia real y los indicadores monetarios (véase
en Berger et al, 2011, un andlisis de la declaracién introductoria de la confe-
rencia de prensa del BCE y en Gerlach, 2007, un andlisis basado en el edito-
rial del Boletin Mensual que argumenta que el BCE no responde a choques
temporales en la inflacién). Todos estos estudios asignan valores negativos
(positivos) a los anuncios que son percibidos como de relajamiento (restric-
cién) monetario (a), y 0 a aquellos que parecen neutrales. En contraste, otros
autores se limitan a clasificar la direccidn del anuncio (por ejemplo, Jansen
y De Haan, 2005, y Ehrmann y Fratzscher, 2007), y otros asignan distintos
valores en relacién con la magnitud que puede sugerir el comunicado (por
ejemplo, Rosa y Verga, 2007, y Musard, 2006). Este articulo sigue esta tlti-
ma estrategia. Otros estudios analizan la manera en que los bancos centrales
comunican el grado de incertidumbre del desempefio de la economia. Por
ejemplo, Dow et a/ (2009) muestra que la frecuencia de términos clave que
expresan incertidumbre (es decir, riesgo/riesgoso, incertidumbre/incierto)
en las minutas del Banco de Inglaterra parecen indicar el grado de confian-
za en las deliberaciones de los miembros del comité de politica monetaria o
la manera en que se comunica al mercado la existencia de incertidumbre.

En este trabajo se construye una escala numérica basada en la informa-
cién que contienen los anuncios de decisiones de politica monetaria. Para
realizar esta escala se construye un glosario de palabras a las que se les asig-
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na cierto valor. Esta metodologia se basa en Rosa y Verga (2007). Los auto-
res analizan el discurso introductorio del presidente del Banco Central
Europeo en su conferencia mensual a la prensa. Mientras que en este caso
se identifican las frases y palabras que utiliza el Banco de México en sus
comunicados de decisiones que sefialan el tono y que difieren a lo largo
del tiempo y entre comunicados. Las palabras y frases que usa cada banco
central, si bien pueden parecerse, es natural que tengan amplias diferencias,
y clertamente no pueden ser iguales ya que cada pais afronta condiciones
actuales e histéricas distintas, ademds de choques diferentes. Lo cual es par-
ticularmente cierto entre paises emergentes y desarrollados. Muchos de los
primeros con alta inflacidn y crisis en periodos anteriores que debilitaron a
sus instituciones monetarias, y los segundos con mayor estabilidad, institu-
ciones maduras, y mayor experiencia en términos de comunicacién.

Es conveniente destacar que la ventaja de seguir un enfoque de codifi-
cacion es entender si la comunicacién es exitosa o no. Sin embargo, esta
ventaja viene acompaifiada de una desventaja, la clasificacion es subjetiva.

|. CONSTRUCCION DEL iNDICE DE COMUNICACION DEL BANCO DE MExico

Con el fin de aplicar un valor numérico a los anuncios de las decisiones de
politica monetaria es necesario primeramente identificar las palabras y fra-
ses utilizadas en los distintos momentos del ciclo econémico que el Banco
utiliza para justificar sus decisiones de politica monetaria. De tal manera
que se cree una escala con distintos valores para distintas palabras y frases.

La escala toma en consideracion riesgos para la estabilidad de precios y
el crecimiento econémico. Se consideran ambos riesgos por las siguientes
razones. 1) A pesar de que la Ley del Banco de México define el objetivo de
la institucién monetaria como procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda, un crecimiento sostenido y estable es consistente con dicha
estabilidad, y una inflacién baja y estable es una condicién necesaria para el
crecimiento econémico. Mishkin (2004, 2007) realiza una amplia argumen-
tacién de este tema. Si bien Friedman (2008) sefiala que esto en principio
es cierto, argumenta en qué condiciones podria no serlo. iz) Por otro parte,
miembros de la junta de gobierno de Banxico han reconocido que toman
en consideracién el desarrollo de la activad econémica en sus decisiones de
politica monetaria. Por ejemplo, en la minuta de la decisién de politica mo-
netaria anunciada el 27 de mayo de 2011 se destaca que “algunos miembros



DESCIFRANDO EL LENGUAJE DEL BANCO DE MEXICO 349

de la junta mencionaron que era importante acompaifiar la decision de poli-
tica monetaria con un mensaje claro [...] de que la junta se mantendr alerta
para tomar acciones preventivas para asegurar la consolidacién de la estabi-
lidad de precios, en congruencia con la recuperacién econémica en marcha,
la salud de las finanzas publicas y la mejora en los salarios reales”. 727) La
bibliografia de politica monetaria muestra que los bancos centrales toman
en consideracién ambas variables en sus decisiones, ademds de que el andlisis
estadistico que se presenta lineas abajo muestra que este es el caso en México.
Este resultado se obtiene también en otros estudios como el de Torres (2002).

Sibien podria ser pertinente investigar los distintos medios de comunica-
cién del Banco de México se decidié iniciar con un anélisis de los anuncios
de las decisiones de politica monetaria debido a que son concisos, tienen una
estructura y uso de palabras definida y se realizan casi todos los meses, lo
que permite captar mejor los efectos en la tasa de interés y sus expectativas.

La clasificacién de los anuncios toma valores entre —1.0, -0.5, 0.0, +0.5,
+1.0, de mds relajamiento a mds restriccidn, respectivamente, dependiendo
de las palabras y frases contenidas en el anuncio. Estos valores son los que
conforman el indice de comunicacién. El valor de +0.5 (+1.0) indica (gran)
posibilidad de futura restriccién monetaria. El valor de 0.0 sefiala que la tasa
actual es apropiada para mantener la estabilidad de precios en el mediano
plazo. El valor de -0.5 denota que es posible que la tasa sea reducida en el
futuro cercano, y el valor de -1.0 que el banco central estd cada vez mds
inclinado a bajar la tasa.

En el cuadro 1 se muestra cada una de las frases y palabras junto al valor
numérico que se les asigna. El nimero de frases con las que Banxico busca
guiar al mercado parece amplio, esto se puede deber a que el cambio de
miembros de la Junta de Gobierno tiene influencia en la comunicacién y a
que el proceso de aprendizaje sobre comunicacién de Banxico ha resultado
en un cambio de frases a lo largo del tiempo.

Cuando se encuentra una de las frases o palabras en relacién con la ac-
tividad y otra en relacién con la inflacidn, se suman los valores arrojados
por cada frase, obteniéndose el valor de la decision de ese mes. Por ejemplo,
en marzo de 2008 la frase acerca de la actividad “los riesgos a la baja para
el crecimiento en nuestro pais se han incrementado” se cuantifica con -0.5.
Mientras que a la frase de la evolucién de los precios “se esperan mayores
niveles de inflacién en los préximos meses” se le asigna +1.0. Lo que resulta
en un valor de +0.5 para el anuncio de ese mes.
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Es conveniente subrayar que al clasificar los anuncios se toman en con-
sideracidn las condiciones que rodean a la decision. Por ejemplo, en el caso
anterior cuando se clasifico con +1.0 a la frase “se esperan mayores niveles
de inflacién en los préoximos meses” se tomé en consideracién que la infla-
cién anual en ese mes se encontraba en 4.25%, un nivel relativamente alto
en relacion con el objetivo de inflacién de mediano plazo, de 3 +/-1%.!
Obviamente esta misma frase no se hubiera clasificado de la misma manera
en un ambiente en el que la inflacién estuviera muy por debajo del objetivo
del banco central, o yéndose al caso extremo, en deflacién. Un banco cen-
tral toma en cuenta las condiciones de la economia cuando envia sefales
de su politica monetaria, por lo que el proceso de clasificacion de dichas
sefiales no es ajeno a esas condiciones, y en consecuencia la clasificacién no
es un mecanismo puramente automatico.

El indice se calcula de septiembre de 2005 a mayo de 2011. Se inicia en esta
fecha por dos razones: 7) fue a partir de ese periodo que se empezd a incluir en
los anuncios de politica monetaria la tasa de interés que el Banco de México
consideraba congruente con su politica monetaria, lo que hace mas sencilla la
interpretacién de la comunicacién por parte del mercado; 7z) el primer afio en
que los anuncios empezaron a tener una estructura mas homogénea fue 2005,
al pasar de varias pdginas a una sola a partir de abril de 2004.

Al observar la grafica 1 del indice y la tasa de interés objetivo parece que

GRAFICA 1. Indice de comunicacion y tasa de interés objetivo

Indice de comunicacién — —— Tasa de interés
1.0 o
0.5

[0}
—-0.5
-1.0 : : : : : : : . : T ! ! : 3.0
10 02 07 12 05 10 03 08 o1 06 11 04 09 02
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Banco de México y calculos propios.

esar de que el Banco de México anticip6 la inflacién por arriba de la meta de inflacién en ese
I A pesar de que el B de M ticip6 la infl p ba de la meta de infl

periodo debido a choques de oferta como el aumento de las cotizaciones internacionales de los granos
y de otros alimentos, como los licteos, y el incremento en el costo fiscal de las empresas proveniente de
as modificaciones al sistema tributario.

1 difi I sistema tribut.
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el indice sigue en cierta medida a la tasa. Sin embargo analizar su relacién
requiere un anélisis mds profundo que se muestra en la siguiente seccidn.

[1. EL iNDICE DE COMUNICACION DEL BANCO DE MEXICO COMO DETERMINANTE
DE LA TASA DE INTERES: CON UNA REGLA DE TAYLOR AMPLIADA
Y UN PROBIT ORDENADO

Con el fin de analizar si el indice que se calcula contiene informacién per-
tinente para determinar la tasa de politica monetaria se estima una regla de
Taylor (1993) incluyendo esta variable como uno de los determinantes de la
tasa. En particular se estima una regla hibrida, es decir que contiene varia-
bles tanto adelantadas como rezagadas. La regla que se estima en este ejer-
cicio es la siguiente:

n=a+Bor, i+ Bl({”t+k} _7[>:')+ﬂ2(E{”z—m}_”>5)+ﬂ3E{yt+n ¥+
+B,Ae,+ B5IC, _;

1

(1)

+tu,

en la que 7 es la tasa de interés objetivo de politica monetaria, 7 denota
la tasa de inflacién anual, y 7> la tasa de inflacién objetivo. La variable y
representa la produccidn de la economia, y* la produccién potencial de la
economia, e IC es el indice de comunicacién de Banxico. El producto po-
tencial se estima mediante la tendencia resultante de un filtro de Hodrick-
Prescott. La variable e identifica el tipo de cambio en pesos por délar. Esta
variable se define en variacién mensual (A) para que siga un proceso esta-
cionario.

Diversos autores como Taylor (1999) y Svensson (2000) sugieren que
para economias pequeiias y abiertas, el tipo de cambio llega a ser relevante
en la determinacion de la tasa de politica monetaria. El error de estimacién
estd dado por #. El valor esperado de una variable se indica mediante la letra
E. El subindice ¢ indica el periodo, 7 es el nimero de rezagos de la brecha
de inflacidén, mientras que k y 7 sefialan el niimero de periodos hacia delan-
te de la brecha de inflacién y la brecha de producto, respectivamente, que
el banco central utiliza al formular la politica monetaria. El subindice 7 es el
numero de rezagos del indice de comunicacién. Si el indice de comunica-
ci6n rezagado es significativo implica que esta variable es relevante para el
prondstico de la tasa de interés, y que por tanto el Banco de México pro-
porciona cierta informacidn respecto a sus decisiones futuras de tal manera
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que intenta guiar el mercado hacia sus objetivos. Se utiliza el rezago de la
tasa de interés objetivo como variable independiente para captar la posible
persistencia de la variable.

Inicialmente, se supone k =6, m =1,n =0, e 2= 2. Esto es que el banco
central toma en cuenta la expectativa de inflacidn en seis meses (k = 6), pero
también la del mes pasado (m = 1) y la brecha de producto contemporinea
(n = 0) para decidir la postura monetaria. Ademds que, mediante sus comuni-
cados, comienza a ofrecer sefiales de la tasa dos meses antes de moverla (z = 2).
Se utiliza la brecha del producto contempordnea porque ni la brecha ade-
lantada ni la rezagada resultaron ser significativas al estar presente la brecha
en el periodo contemporineo, ademds de que la brecha adelantada no fue
significativa cuando se sustituyé por la contemporinea.? Ademds, la incor-
poracién de dichos rezagos o adelantos de la brecha no aumentan el poder
explicativo de la estimacién (R?). La brecha de producto es un estimado, y a
medida que el periodo de previsién es més largo, existe mds incertidumbre
en el prondstico, alo cual se suma la duda de que finalmente la brecha llegue
a tener efecto en las presiones de precios. Estas incertidumbres, aunadas al
rezago con que la informacién referente al producto se da a conocer y al re-
zago con que dicha brecha afecta los precios, son razones que podrian con-
tribuir a que el banco central considere mds adecuado dar mayor peso a
la brecha de producto en el periodo contempordneo que a su pasado o su
futuro para decidir la postura monetaria. De manera similar, Torres (2002)
utiliza la brecha de producto contemporinea (n = 0) y doce meses para la
brecha de inflacién (k = 12).

En el periodo de septiembre de 1995 a enero de 2008 el Banco de México
utiliz6 el mecanismo de objetivos de saldos (“corto”). Este mecanismo con-
sistia en alcanzar un saldo objetivo en el agregado de las cuentas corrientes
que los bancos mantienen en el banco central. Se le llama “corto” a un saldo
acumulado objetivo negativo, y al instrumentarlo el banco central inyecta
toda la liquidez que el sistema necesita durante el periodo de medicién,
pero una parte de ésta, el monto del “corto”, la proporciona a tasas de inte-
rés penales. En su primera etapa, del 13 de septiembre de 1995 al 9 de abril
de 2003, el objetivo fueron los saldos acumulados al final del mes. Mientras
que en su segunda etapa, del 10 de abril de 2003 al 20 de enero de 2008, el
objetivo fue el saldo agregado de los bancos al final del dfa. La aplicacién

2 Se realizaron pruebas utilizando la brecha de producto adelantada entre 3 y 12 meses, lo que resul-
t6 en coeficientes no significativos.
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GRAFICA 2. Tasa de fondeo con distintos objetivos operacionales
de la politica monetaria
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FUENTE: Banco de México.

de la politica monetaria mediante una tasa objetivo para las operaciones de
fondeo bancario a plazo de un dia inicid el 21 de enero de 2008. No obs-
tante, en los periodos en los que se utilizé el “corto”, se observa una tasa
implicita resultante de la decision del movimiento en el saldo de las cuentas
corrientes de las instituciones de crédito dentro del Banco de México, la
tasa de fondeo. Ademds, a partir del 26 de agosto de 2005 se empez6 a in-
cluir en los anuncios de politica monetaria las tasas que el Banco de México
consideraba consistentes con los niveles de corto prevalecientes. Por tanto,
en los periodos en los que no se fijaba explicitamente la tasa, sino los saldos,
y la tasa implicita era la tasa de fondeo resultante, se utiliza la tasa de fon-
deo gubernamental como el objetivo. La gréfica 2 muestra la tasa de fondeo
a lo largo del tiempo con los distintos objetivos operacionales de politica
monetaria. Como se menciond anteriormente, el indice de comunicacién se
calcula a partir de septiembre de 2005 debido a que es a partir de esta fecha
cuando hay mds claridad de las tasas, lo que mejora la capacidad de previ-
sién de los analistas, y la estructura de comunicacidén es mds homogénea
entre comunicados, tendiendo el anuncio de la decisién del banco central
hacia una tnica pagina. Como resultado, el periodo de estimacién com-
prende de septiembre de 2005 a mayo de 2011.

La estimacidn se realiza primeramente mediante minimos cuadrados or-
dinarios factibles (MCOF). Dado que las pruebas de inflacién de varianzas
(véase apéndice) concluyeron que no existen problemas de multicolinea-
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ridad y la metodologia considera la posible autocorrelacién de los errores
resultado de la incorporacion del rezago de la variable dependiente como
determinante, se podria esperar que la estimacién fuera consistente. No
obstante, diversos estudios, entre ellos Clarida et a/ (1998, 2000), propo-
nen realizar una estimacién mediante el método generalizado de momen-
tos (GMM) que utiliza variables instrumentales debido a que el término del
error, #,, puede estar correlacionado con la brecha de producto, la brecha de
inflacién y el rezago de la tasa de interés. Esto ocurriria porque el error es
una combinacién lineal de errores de prondsticos, prondsticos que utilizan
la informacién disponible en el momento en que la tasa es establecida. Por
tanto, la utilizacién de un conjunto de variables instrumentales que permi-
tan pronosticar las brechas de inflacién y producto generardn un estimador
consistente. Véase los detalle de esta metodologia en Clarida et a/ (2000).

Se realiza pruebas de raiz unitaria para confirmar si la brecha de produc-
to, el crecimiento mensual del tipo de cambio y la brecha de inflacién tienen
raiz unitaria o siguen un proceso estacionario. Las pruebas de raiz unitaria
que se realiza son la prueba de Dickey-Fuller aumentada (DFA) y la prue-
ba de Perron. La prueba de Dickey-Fuller (1979) es la tradicional de raiz
unitaria mientras que la prueba de Perron (1989) tiene en cuenta cambios
estructurales exégenos. Ademds, se realizan ambas pruebas considerando
que el proceso con la hipétesis nula es un proceso de paseo aleatorio con
tendencia. Ambas pruebas rechazan la hipdtesis nula de raiz unitaria para
la brecha de inflacién, el crecimiento del tipo de cambio y la brecha de
producto, por lo que se concluye que estas variables son estacionarias. El
cuadro con las pruebas de raiz unitaria se presenta en el apéndice.

Los resultados en el siguiente cuadro muestran que las estimaciones me-
diante MCOF y GMM arrojan resultados similares.’ Se presenta distintas espe-
cificaciones que van adicionando variables explicativas con el fin de evaluar
la robustez de los coeficientes. Los resultados muestran que los coeficientes
son estables. La brecha de producto es estadisticamente significativa y tiene
el signo esperado. La brecha de inflacién a futuro también es significativa en
las distintas especificaciones, mientras que la brecha rezagada en general no
lo es; se obtiene este mismo resultado cuando se sustituye dicho rezago por
la observacién contemporanea. Este resultado, sugiere que en relacién con

3 Este hecho, junto con regresiones lineales de los residuales de las regresiones en funcién de las
variables explicativas que resultaron ser no significativas, muestra que no existe multicolinearidad entre
el error, u;, y las variables explicativas.
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la brecha de inflacién el proceso de determinacion de tasas da mds peso a la
expectativa futura que al nivel anterior. Otros estudios para México y otros
paises encuentran este mismo resultado. Por ejemplo, Torres (2002) conclu-
ye que en México “...el proceso por el que se determinan las tasas de interés
mira mds hacia adelante que hacia atrds”. Clarida et al (1998) concluye que
los bancos centrales del G-3 también siguen reglas de “mira hacia adelante”.
Sibien se utiliza la expectativa de inflacidn en seis meses (k = 6), la expectati-
vaa2y4meses(k=2y k=4)también resultaba significativa. El coeficiente
de la tasa objetivo rezagada es mayor a 0.9 en todas las especificaciones, lo
que indica que la tasa es altamente persistente, como era de esperarse. El
tipo de cambio es no significativo en la mayoria de las especificaciones y en
el caso de serlo muestra un coeficiente pequefio. Como opcién al tipo de
cambio nominal se utilizé el tipo de cambio real en las estimaciones, obte-
niendo el mismo resultado.

Los resultados anteriores indican que el tipo de cambio no es una de las
variables més relevantes en el proceso de determinacién de la tasa monetaria
en el caso de México. Por dltimo, el coeficiente del indice de comunicacién
rezagado dos periodos es positivo y significativo a 5%. Ademads, los rezagos
del 1 al 6 son significativos dependiendo de la especificacion de la ecuacion
o los rezagos del resto de variables. Es posible que esto ocurra debido a que
el cambio en la tasa es seguido de cambios adicionales en el mismo sentido
por varios periodos, por lo que la variable IC es altamente persistente. No
obstante, esto también parece indicar que el Banco de México comienza
a enviar sefiales al mercado entre 1 y 6 periodos antes de una decisién de
cambio en la tasa de politica monetaria. Es de esperar que sea diferente el
periodo en cada ocasién dado la distinta incertidumbre en cada periodo y
la materializacién de los riesgos, los cuales también serdn distintos en cada
ocasion.

El hecho que la R? aumente cuando el indice de comunicacién se incor-
pora muestra que dicho indice contribuye a determinar la tasa de interés.
Ademds de contener informacién que no es captada ni por la brecha de
producto ni por la de inflacién.

Con el fin de analizar la robustez de los resultados se estima un modelo
probit ordenado segun la especificacion de una regla de Taylor.* Sin embar-
go, se incorporaron unas pequefias diferencias en las variables para adecuar

4 En la bibliograffa es comtn el uso de modelos probit con el fin de modelizar la tasa de interés de
politica monetaria. BBVA Bancomer (2010) estima un modelo para el caso de México.
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el modelo. Primero, en este ejercicio la variable dependiente es el cambio
en la tasa objetivo de politica monetaria. En particular, esta variable vale
2 cuando la tasa sube al menos 25 puntos base (PB), 1 cuando se mantiene
sin cambio, y 0 cuando baja al menos 25 PB . Los otros determinantes son
la brecha de produccidn, la brecha de inflacién 6 meses adelante, la tasa de
interés objetivo rezagada, la variacién del tipo de cambio y el indice de co-
municacién rezagado dos periodos. Estos componentes entran de la misma
manera que en la regla de Taylor. Ademds, se estima otra especificacién
utilizando una modificacién de la variable de inflacién. Se construye una
variable ficticia (dummy) que vale 1 sila inflacién cumple con dos condicio-
nes: se encuentra por encima del rango méximo de inflacidn objetivo, y es
mis alta que la del mes pasado, y vale 0 si lo anterior no se cumple. Es decir,
esta variable vale 1 en el periodo en que la inflacién esté arriba del objetivo
y acelerdndose en relacién al mes anterior.

Las primeras tres columnas en el cuadro 3 muestran los resultados del
modelo cuya especificacidn incorpora la variable ficticia de brecha y ace-
leracién de la inflacién. Mientras que las columnas 4 y 5 muestran los re-
sultados de la especificaciéon que incluye a la brecha de inflacién 6 meses
adelante. Se observa que la variable ficticia es significativa, lo mismo que
la brecha de inflacién adelantada. Al incorporarse la brecha de inflacién a
futuro, en este caso a seis meses, y la contempordnea de manera conjunta,
la columna 5 muestra que la brecha de inflacién a futuro es significativa,
mientras que la contempordnea no lo es. En suma, se concluye que la in-
flacién futura o con un nivel por encima del objetivo y acelerindose son
determinantes relevantes en la probabilidad de cambio de la tasa. La brecha
de produccién es significativa en el primer caso. No se observa un efecto
significativo del tipo de cambio (columnas 3 y 5). El indice de comunica-
cién rezagado fue significativo y al comparar las columnas 1 y 2 se observa
que la inclusién del indice aumenta considerablemente el poder explicativo
de las variables independientes, lo que se observa en la mayor R*. La tasa
objetivo del periodo anterior no es significativa en la mayoria de los casos,
lo que indica que el cambio en la tasa no considera su nivel anterior. Es
posible que esto se deba a que la tasa de interés se ha movido desde niveles
muy distintos, dado la alta disparidad en los niveles tanto de tasas como
de inflacién que se observan en el periodo de estudio. Por ejemplo, la tasa de
interés pasé de 17.6 a 4.5% entre enero de 2001 y agosto de 2009.

Los resultados concluyen que la comunicacién de Banxico contiene in-
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CUADRO 3. Resultados de la estimacion del modelo probit ordenado®

1) 2) 3) 4) (5)
Ficticia de brecha y aceleracién
de inflacién 0.963%% 1.477%% 1.490%%
(0.385) (0.613) (0.608)
Brecha de inflacién [6] 0.949%* 0.940%
(0357)  (0.483)
Brecha de inflacién 0.383
(0.555)
Brecha de produccién 0.185%* 0.024 0.038 0.091 0.223
(0.055) (0.095) (0.101) 0.09)  (0.157)
Tasa ObjetiVO [-1] -0.218** -0.242 -0.223 —0.449 -0.422
(0.110) (0.236) (0.242) 0284)  (0.310)
Indice de comunicacién [-2] 3.573%* 3.625%* 2.937%% 3.250%%
0.890)  (0.916)  (0.753)  (0.971)
Crecimiento del tipo de cambio -0.039 -0.135
(0.076) (0.085)
R? 0.238 0.662 0.665 0.685 0.714
Observaciones 69 62 62 58 58

2 Estadisticos ¢ entre paréntesis. El nimero entre corchetes indica el ntimero de rezagos (negativo) o
adelantos (positivo) de la variable. Periodo: 2005:9-2011:5.

* Significativo a 10 por ciento.

** Significativo a 5 por ciento.

formacién que no puede ser totalmente replicada mediante estimaciones
tipo Taylor. Esto parece materializarse en los recientes andlisis de los miem-
bros de la junta. Por ejemplo, si bien en las minutas de los primeros meses
del afo 2011 se reconoce que la brecha de producto se ha estado cerrando y
que se volveria positiva hacia el verano, se presenta también una discusién
entre los miembros de la junta respecto a la incertidumbre de la brecha de
producto, su eficacia para detectar presiones generalizadas de precios y la
necesidad de acompanar su seguimiento con el de otros indicadores. Ade-
mds, tanto en los anuncios como en otros mecanismos de comunicacién de
Banxico (por ejemplo, informe de inflacién y minutas), se ha buscado hacer
del conocimiento del mercado que existe holgura en la economia, haciendo
referencia al mercado de trabajo, de crédito y al bajo déficit de cuenta co-
rriente, a pesar del cierre de la brecha de producto. Esto indica que en rela-
cién con la postura monetaria, Banxico proporciona informacién adicional
al mercado mediante sus distintas fuentes de comunicacién.

El siguiente paso es saber si la comunicacién de Banxico es efectiva. Es de-
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cir, si los agentes econémicos la entienden y la incorporan en sus expectativas.
La comunicacién debe llegar a los agentes de manera adecuada, de otro modo
el banco central perderia un factor importante para gestionar las expectativas.
Ante lo cual serfa necesario modificar la estrategia de comunicacion.

Con el fin de analizar la efectividad de la comunicacién se evalda su efec-
to en las expectativas de dos distintos grupos de agentes: los analistas y el
mercado. Si bien es posible que tanto el mercado como los analistas tomen
en consideracion la informacién proporcionada por el otro grupo, la infor-
macién original a tomar en cuenta es la proporcionada por el banco cen-
tral. Ademids de que la visién de cada grupo puede diferir en determinados
periodos, particularmente si la informacién del banco central es confusa
o existe mucha incertidumbre y volatilidad en las variables econdémicas o
financieras. Las variables que se utilizan para medir la expectativa de los
analistas es la tasa de politica monetaria esperada a fin de afio y a 12 meses.
Mientras que la expectativa del mercado se mide mediante la tasa de interés
variable implicita en el swap de tasa de interés a 3, 6 y 9 meses. Véase una
referencia de las expectativas de politica monetaria en este instrumento en
Hernandez (2010).

Las variables para explicar las expectativas de la tasa de politica moneta-
ria son: el rezago de las mismas expectativas, ante el riesgo de reputacion
de cambiarlas de manera dramdtica y ante la persistencia de la economia;
la brecha de producto como sefial de presién de demanda en el periodo; la
brecha de inflacién 6 meses adelante para captar la inflacién a futuro, y el
indice de comunicacién que modela el tono de los mensajes de Banxico.

Las estimaciones por GMM y MCOF arrojan resultados similares (véase
cuadro 4).° Las R? son muy altas ante la alta persistencia de las expectativas
de las tasas de interés. A pesar de esto, el indice de comunicacién tiene el
signo esperado y es significativo al 5% en todas las especificaciones. Lo que
implica que tanto el mercado como los analistas entienden el sentido de la
comunicacién del Banco de México y sus expectativas responden a ella. Por
ejemplo, ante un tono de gran posibilidad de futura restriccién monetaria
el valor del indice es 1, y por tanto la expectativa de tasa de interés a entre
3 y 9 meses subiria alrededor de 0.25 puntos porcentuales resultado de una
comunicacién muy restrictiva. Esta magnitud, junto con el peso relevante
y significativo de la brecha de produccién, de inflacién y el tipo de cambio

5 Larazén es que al igual que en la estimacién de los determinantes de la tasa de interés observada,
no parece existir multicolinearidad grande entre los errores y las variables dependientes.



362 EL TRIMESTRE ECONOMICO

indica que el mercado y los analistas toman en cuenta la comunicacién pero
sin menospreciar la informacién econémica disponible, como es de espe-
rarse.

Como se dijo lineas arriba, la brecha de inflacién 6 meses adelante es
significativa. También se hicieron pruebas incorporando la brecha contem-
pordnea pero no resultd significativa. Esto parece indicar que los analistas
y el mercado consideran que el banco central actuari en periodos cercanos
al momento en que perciba precios por encima del objetivo, todo lo demds
constante.

La brecha de produccién es significativa y tiene el signo esperado en la
expectativa de tasa de interés a 3, 6 y 9 meses en algunas de las especifica-
ciones, no asi en las estimaciones de expectativas de los analistas. Esto es
razonable dada la alta incertidumbre que existe en la brecha de producto,
ademds de que dicha incertidumbre es creciente en el tiempo. Ademds de
que en diversas ocasiones el Banco de México ha dicho que esta es una
medida adicional para medir las presiones de demanda, por lo que para
conocer la holgura en la economia hay que observar diversas variables,
como por ejemplo el déficit de cuenta corriente, la capacidad instalada en
las empresas, el mercado de trabajo y el de crédito, entre otras. El tipo de
cambio es significativo, lo que podria captar que el mercado y los analistas
incorporan la posibilidad de que los movimientos en el tipo de cambio se
transfieran a la inflacién en algin punto, lo que contribuirfa a un aumento
en la tasa. En el caso de los swaps de TIIE podria influir que en este merca-
do diversos agentes son extranjeros por lo que sus ganancias variarian por
los movimientos del tipo de cambio, haciendo necesario transferir dichos
cambios a las tasas. La constante no fue significativa en las regresiones por
lo que las variables explicativas parecen estar recogiendo correctamente las
expectativas de tasas.

El hecho que tanto el mercado como los analistas entiendan la comuni-
cacién de Banxico y la incorporen en sus expectativas de tasas es una razén
muy importante para continuar mejorando dicha comunicacién. De tal ma-
nera que sea mds eficiente de lo que lo es ahora. Ademds de que una comu-
nicacién eficiente ayuda a manejar tanto las expectativas de tasas como las de
inflacién. La inflacién responderd a los cambios de tasas en un ambiente
de credibilidad del banco central, como el que se ha ido formando en Méxi-
co a lo largo del tiempo.

Otra manera de evaluar si el mercado entiende la comunicacién del ban-
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co central y que permita ademds conocer si esta ultima es eficiente en ma-
nejar las expectativas de tasas de interés es analizar si la diferencia entre la
expectativa y el nivel observado de la tasa de interés se reduce en respuesta
a la comunicacién. A medida que el mercado entienda la comunicacién del
banco central y la comunicacién sea congruente con las decisiones de poli-
tica monetaria futuras, la diferencia entre la expectativa y el nivel observado
de la tasa de interés deberia reducirse. Es comun en la bibliografia (Kuttner,
2001) medir la expectativa de la tasa de interés mediante la tasa en el futuro
de la tasa de interés a 28 dias. Ademads de que permite corroborar los resul-
tados obtenidos previamente utilizando la tasa implicita en el swap de tasa
de interés.

En la grifica 3 se observa la diferencia en términos absolutos entre la tasa
de interés del futuro de la TIIE28 tres meses adelante y el nivel observado
tres meses adelante en dos dias consecutivos: el dia previo al anuncio de la
decisién de politica monetaria y el dia de la decision. Con el fin de evitar
que se observen mayores diferencias cuando la tasa es mas alta, la medida se
normaliza dividiéndola por el nivel de la TIIE28 promedio en cada mes. No
obstante, los resultados que se describen a continuacién se mantienen si ini-
camente se considera la diferencia, es decir, sin realizar dicha normalizacién.

Se observa que después de la decision el nivel que espera el mercado de

GRAFICA 3. Diferencia en términos absolutos entre la expectativa 3 meses atrds
y el nivel finalmente observado en la TIIE28*

(Promedio mensual)
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FUENTE: Bloomberg y célculos propios.
* Medida normalizada al dividirla por el nivel promedio de la TITE2S.
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GRAFICA 4. Desviacion estandar de la diferencia entre la expectativa
3 meses atrds y el nivel finalmente observado en la T11E28
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FUENTE: Bloomberg y célculos propios.

la TIIE28 en tres meses estuvo mds cerca del nivel finalmente observado tres
meses después, en relacion con un dia antes de la decisiéon. Ademis, la gra-
fica 4 muestra que la desviacion estindar de la medida descrita lineas arriba
también es menor cuando se calcula un dia después de la decision, lo que
sugiere que se tiene una vision mds homogénea de donde estari la tasa de
interés en 3 meses después de la comunicacién de Banxico. Lo anterior in-
dica que la comunicacién contenida en la decision es eficiente en manejar las
expectativas de tasas de interés 3 meses adelante, aunque la distancia entre el
nivel antes y después del anuncio parece moderada, lo que podria aumentar
a medida que pase el tiempo permitiendo que el mercado y el banco central
continten aprendiendo uno del otro.

Ademds, se observa que la diferencia entre la expectativa y el nivel ob-
servado venia mostrando una tendencia a la baja desde 2005, lo que parece
indicar que a medida que pasa el tiempo el mercado estaria comprendiendo
cada vez mejor al banco central y la comunicacién siendo cada vez mds
eficiente. No obstante, parece que la reduccién fue interrumpida en el afo
2009, lo que es posible que ocurriera debido al nimero de movimientos de
tasa monetaria en ese afio, 7 en total, y las distintas magnitudes de éstos, lo
que podria haber confundido al mercado. Por ejemplo, en enero de 2009 la
tasa objetivo bajo 50 puntos base (PB), en febrero bajo 25 PB, y en marzo,
abril y mayo 75 PB, y en junio otra vez 50 PB y finalmente en julio 25 PB.
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Los niveles reducidos tanto de distancia como de desviacién estindar en
2010 y 2011 son congruentes con un periodo prolongado de tasa de interés
sin cambios. Otra razén para los altos niveles de discrepancia entre la ex-
pectativa y el nivel observado en tasas en 2009 podria ser que la alta incer-
tidumbre econémica derivada de la crisis en los Estados Unidos se trasladé
tanto al mercado como al banco central, reduciendo asi la posibilidad tanto
de prever como de comunicar las decisiones futuras.

Ademis, se estimaron los determinantes de la diferencia en términos ab-
solutos entre la expectativa a 3 meses y el nivel finalmente observado de la
tasa de interés a 28 dias, normalizada por el nivel de la TIIE28. La muestra de
la estimacidn es la misma que la utilizada previamente, tiene una periodici-
dad mensual y abarca de septiembre de 2005 a mayo de 2011. Los determi-
nantes son: 7) la diferencia rezagada un periodo considerando la persistencia
de las expectativas; i7) la sorpresa de inflacién que finalmente ocurrid, y i)
otras dos variables que captan el efecto de la comunicacién.® Considerando
que el Banco de México ha aplicado de manera progresiva diversas iniciati-
vas para mejorar su comunicacion e incrementar la cantidad de informacién
que se da a conocer al publico, la primera variable de comunicacién que se
incluye es el nimero de iniciativas instrumentadas que se han ido acumu-
lando. Las iniciativas son las que se describen en la secciéon “Politica de co-
municacién con el pablico” del Informe sobre la inflacion. A partir de 2005
y hasta abril de 2007, esta variable vale 3 debido a que en ese periodo las
principales iniciativas de comunicacién son tres, los informes de inflacién,
el programa monetario y los anuncios de decisiones de politica monetaria
en fechas previamente establecidas. A partir de mayo de 2007 la variable
vale 4 porque surge una nueva iniciativa, se establece una “pausa de declara-
ciones” previa a los comunicados de politica monetaria. Finalmente, a partir
de febrero de 2011 la variable vale 6 porque se incorpora dos nuevas inicia-
tivas. La primera es el uso de grificas de abanico de inflacién y crecimiento
en los informes de inflacién que hacen explicita la probabilidad con la que
se espera que la variable pronosticada esté dentro de distintos intervalos, y
la segunda es la publicacién de las minutas de la reunién con motivo de la
decisién de politica monetaria. La variable que se usa de manera distinta al
ndmero de iniciativas aplicadas es el indice de comunicacion.

6 Para medir la sorpresa de inflacién se construye un indice (base 100 en 2002) que se obtiene de la
diferencia entre la inflacién esperada por los analistas en la encuesta realizada por Infosel y la inflacién
observada, normalizada por el promedio histérico de esta misma variable.
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CUADRO 5. Determinantes de la diferencia entre la expectativa 3 meses
atrds y el nivel finalmente observado en la TIIE28

(1) (2)

Nimero de medidas de comunicacién -0.0146

(0.0081)*
Indice de comunicacién -0.0200

(0.008)**

Sorpresas de inflacién 0.0007 0.0002

(0.0003)* (0.0001)*
Diferencia [-1] 0.5515 0.4818

(0.1133)%* (0.1150)%*
R? 0.77 0.80
Observaciones 51 51

3 Desviacion estandar entre paréntesis. El nimero entre corchetes indica el nimero de rezagos.
* Significativo a 10 por ciento.
** Significativo a 5 por ciento.

El cuadro 5 contiene los resultados de las estimaciones. Se observa que la
distancia entre la expectativa y el observado es moderadamente persistente,
ya que el coeficiente del componente autorregresivo es significativo en am-
bas especificaciones y se encuentra alrededor de 0.5. Como es de esperarse,
el signo positivo del coeficiente de la variable de sorpresa de inflacién in-
dica que el error en el comportamiento de la inflacién se traslada al error
en la expectativa de las tasas de interés. La primera columna muestra que el
coeficiente de la variable del nimero de medidas aplicadas para mejorar la
comunicacién es significativo y tiene un signo negativo, lo que indica que
reduce el error de las expectativas de tasas. En la segunda columna se ob-
serva que el indice de comunicacidn tiene signo negativo, es decir, que un
tono mds restrictivo parece reducir el error de las expectativas. Esto parece
sugerir que el mercado ha entendido mejor la comunicacidn restrictiva que
la de relajamiento. En este resultado puede estar influyendo el nimero de
recortes en la tasa en 2009 que estuvieron acompanadas por errores en las
expectativas y la alta incertidumbre resultado de la crisis en 2008-2009. No
se observa autocorrelacién en los errores de las estimaciones y las pruebas
de inflacién de varianzas no muestran problemas de multicolinearidad en-
tre las variables explicativas por lo que la estimacién es consistente. Los
niveles de la R? de alrededor de 0.8 indican que las variables explicativas
ajustan de manera adecuada el error de las expectativas de la TIIE28. En
suma, los errores en las expectativas de tasas estin disminuyendo a lo largo
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del tiempo y la comunicacién del banco central estd contribuyendo para
que esto suceda.

CONCLUSIONES

Este articulo concluye que la comunicacién del Banco de México mediante
sus anuncios de la decisién de politica monetaria proporciona sefales claras
respecto al futuro de su politica monetaria. Ademds de que dichas sefiales
contienen informacidn relevante en la determinacién futura de la tasa obje-
tivo de politica monetaria, informacién que no se encuentra ni en la brecha
de inflacién ni en la de producto.

Otra conclusién importante del articulo es que tanto el mercado como
los analistas econémicos entienden la comunicacién de Banxico y ajustan
sus expectativas de tasas en consecuencia. Ademds de la comunicacién, tam-
bién toman en cuenta la informacién econémica disponible, en particular
la brecha de produccién, la brecha de inflacién futura y el tipo de cambio.

Ademds, se observa que la comunicacién del banco central ha sido efi-
ciente en la gestién de las expectativas al reducir la diferencia de éstas en
relacién con el nivel finalmente observado, asi como la volatilidad de dicha
diferencia. Lo que indicaria que la comunicacién ha promovido una previ-
si6n de las expectativas del mercado mds congruente con la visién del banco
central, ademds de mais estables.

Este articulo revela otras preguntas que es muy importante responder
con el fin de que Banxico consolide su objetivo en el corto y mediano pla-
zos. Por ejemplo, es primordial conocer las razones por las cuales las ex-
pectativas de tasas de interés tanto de analistas como del mercado son tan
persistentes y por tanto no se ajustan a mayor velocidad ante cambios en la
comunicacidn, en la inflacién y en el crecimiento. La misma pregunta surge
con las expectativas de inflacién. Esto es notoriamente relevante ya que el
banco central debe conocer estas razones como paso previo para minimi-
zarlas, de otra manera alcanzar el objetivo de inflacién serd mds dificil y
tardard mds tiempo.
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APENDICE

CUADRO Al. Prueba de multicolinearidad: Factor de inflacion de varianzas
de la estimacion de la regla de Taylor®

Variable VIF 1/vIF
Brecha de produccién 1.75 0.57
Brecha de inflacién 1.57 0.64
Indice de comunicacién 1.35 0.74
Crecimiento del tipo de cambio 1.21 0.83
Tasa objetivo{-1} 1.12 0.89

AviF = 1/(1-R2); 1/ viF = (1-R2). Se considera que un valor de VIF mayor a 5 puede ser una sefal
potencial de problemas de multicolinealidad.

CUADRO A2. Prueba de multicolinearidad: Factor de inflacion de varianzas
de la estimacion del probit ordenado®

Variable VIF 1/vIF
Indice de comunicacién 1.43 0.70
Brecha de produccién 1.24 0.81
Tasa objetivo{-1} 1.14 0.88
Crecimiento del tipo de cambio 1.12 0.90
Dummy de brecha y 1.09 0.92

aceleracién de inflacién

& VIE = 1/(1-R2); 1/ vie = (1-R2). Se considera que un valor de VIF mayor a 5 puede ser una sefial
potencial de problemas de multicolineariedad.

CUADRO A3. Pruebas de raiz unitaria®

Dickey-Fuller Dic/eey—Fulle"r Phillips- P/?illips—Perrgn
con tendencia Perron con tendencia
Brecha de inflacién 4.23 4.00 4.23 4.00
(2.89) (3.44) (2.89) (3.44)
Brecha de produccién 4.25 4.25 4.59 4.58
(2.88) (3.44) (2.88) (3.44)
Crecimiento del tipo de cambio 10.40 10.41 10.35 10.36
(2.88) (3.44) (2.88) (3.44)

2 Se presenta el estadistico de prueba Z(z) y el valor critico a 5% entre paréntesis. F0: variable tiene
raiz unitaria. F71: variable sigue un proceso estacionario.
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