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RESUMEN

Este articulo presenta un modelo de economia pequefia y abierta para estu-
diar la importancia de los choques a la tasa de interés real en México. La tasa
de interés se descompone en dos términos: la tasa de interés internacional y la
prima de riesgo pafs. Las simulaciones muestran que el modelo con prima de
riesgo pais enddgena es capaz de explicar varios hechos estilizados del ciclo
econémico. El andlisis contrafactual sugiere que la eliminacién de los choques
a la tasa de interés real reduciria la volatilidad del 8 en alrededor de una ter-
cera parte, debido principalmente a la eliminacién de los choques a la prima
de riesgo pafs. En ausencia de dichos choques, las caidas del componente ci-
clico del piB y del consumo durante la recesion de 1994-1995 habrian sido s6lo
de 2 y 4.5%, en contraste con las caidas de 12 'y 16% observadas en los datos.

ABSTRACT

This paper presents a small open economy model to study the role of real
interest rate shocks in Mexico. The interest rate is divided in two terms:
an international rate and a country risk premia. Simulations show that the
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model with endogenous risk premia is able to explain several stylized facts
at business cycle frequencies. Counterfactual analysis suggests that output
volatility could be lowered by approximately 30 percent if interest rate
shocks are eliminated, especially due to its country risk premia component.
In the absence of such shocks, cyclical output and consumption would have
fallen by 2 and 4.5 percent during the 1994-1995 recession, in sharp contrast
with the falls of 12 and 16 percent observed in the data.

INTRODUCCION

| costo de endeudamiento en los mercados financieros internacionales

estd estrechamente vinculado al ciclo econémico de las economias
emergentes. En promedio, periodos recesivos se acompafian por tasas de
interés reales altas, mientras que las expansiones econémicas se asocian a
bajas tasas de interés.! En el caso particular de México, ésta no es la excep-
ci6n. Como se puede apreciar en la grifica 1, la recesion de 1994-1995 es un
claro ejemplo de ello.?

GRAFICA 1. México: Componentes ciclicos del PIB y de la tasa de interés real
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos de INEGI, la Reserva Federal de los Estados Unidos
y Bloomberg.

El objetivo de este trabajo es evaluar la importancia de los choques a la
tasa de interés en el ciclo econémico de México. Para tal efecto se presen-
ta una aplicacién del modelo neoclisico, dinimico y estocdstico para una
economia pequeiia y abierta de Neumeyer y Perri (2005). En el modelo, las

1 'Véase la prueba empirica al respecto en Neumeyer y Perri (2005) y Uribe y Yue (2006).
2 La correlacién entre el PIB y la tasa de interés para toda la muestra de la grifica 1 es de -0.26.
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empresas tienen que pagar sus costos laborales antes de que la produccién
se lleve a cabo, por lo cual dichos costos deben cubrirse mediante capital
de trabajo. Esto hace que la demanda de trabajo dependa negativamente de
la tasa de interés, para un salario dado. Si la oferta de trabajo es a su vez
independiente de la tasa de interés, el nivel de trabajo en equilibrio debe
reducirse ante incrementos en la tasa de interés. Para un nivel de capital
relativamente estable (como es el caso comun en frecuencias de ciclos eco-
némicos), la disminucién en trabajo se traduce en reducciones de produc-
cién. De esta manera, se genera el mecanismo de trasmision por el cual los
choques a la tasa de interés afectan negativamente al PIB.

En el modelo la tasa de interés que los agentes nacionales enfrentan en
los mercados internacionales estd compuesta de dos partes: una tasa de in-
terés internacional y una prima de riesgo pais. Debido a que se trata de
una economia pequefia y abierta, la tasa de interés internacional se supone
exdgena. Sin embargo, para el caso de la prima de riesgo se considera dos
especificaciones distintas. En la primera, la prima de riesgo es exdgena. La
motivacién para dicha especificacion es que el riesgo pais se supone inde-
pendiente de las condiciones econémicas nacionales (por ejemplo, el caso de
efectos de contagio en los mercados financieros internacionales). Segun la
segunda especificacion, la prima de riesgo depende negativamente de cho-
ques a los fundamentales de la economia nacional (en este caso, choques a la
productividad). La idea detrds de esta especificacion se basa en los modelos
de default con mercados incompletos, como en Eaton y Gersovitz (1981)
y Arellano (2008). En dicho contexto, un choque favorable en la produc-
tividad disminuye la probabilidad de que la economia nacional incurra en
defaunlt, lo cual se refleja en una prima menor de riesgo pais.

El modelo con las dos especificaciones para la prima de riesgo pais se ca-
libra utilizando datos de la economia mexicana para el periodo 1994-2009,
debido a que los datos de la prima de riesgo sélo estdn disponibles a partir
de 1994. Luego, el modelo se simula para comparar las propiedades ciclicas de
la economia artificial con las observadas en los datos. Los resultados sugie-
ren que el modelo con prima de riesgo endégena permite una mejor carac-
terizacion de varios “hechos estilizados” del ciclo econémico en México,
tales como una volatilidad del consumo superior a la de la produccidn, asi
como exportaciones netas y tasa de interés real contraciclicas.’

3 Cabe sefialar que estos hechos estilizados no se pueden reproducir en versiones previas de modelos
de economias pequefias y abiertas, como Mendoza (1991) y Correia et al (1995). Por otra parte, los
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Una vez caracterizada la mejor especificacion del modelo, se realiza una se-
rie de ejercicios contrafactuales para evaluar la importancia de los choques a la
tasa de interés en el ciclo econémico de México. En la primera serie de ejerci-
cios se analiza el efecto que tendria en la volatilidad del PIB una hipotética eli-
minacién de las fluctuaciones en la tasa de interés. En este caso los resultados
sugieren que la volatilidad del componente ciclico del PIB podria disminuir en
una tercera parte, aproximadamente. Para dimensionar la importancia de este
resultado, cabe sefialar que la volatilidad del PIB en México con frecuencias
de ciclos econémicos es poco més del doble en comparacién con la registrada
en economias desarrolladas (véase, por ejemplo, Neumeyer y Perri, 2005).
De esta reduccidn, los choques a la prima de riesgo pafs son fundamentales:
la eliminacién de dichos choques contribuiria a reducir la volatilidad del pis
de México en 26%. En contraste, la ausencia de choques a la tasa de interés
internacional reduciria la volatilidad del PIB en sélo 4 por ciento.

El segundo ejercicio contrafactual consiste en utilizar las reglas de de-
cisién del modelo y la serie de tasa de interés internacional observada en
los datos para evaluar cudl habria sido el comportamiento de las variables
macroeconémicas durante la recesién de 1994-1995 en México, en ausencia
de choques a la prima de riesgo. Ese periodo es de particular interés, dada la
excepcional caida en el PIB y los altos niveles histéricos de 1 500 puntos base
que alcanz6 la prima de riesgo pais durante el segundo trimestre de 1995.*
En este escenario, el modelo sugiere que las caidas en el PIB y en consumo
habrian sido mucho mds modestas. En particular, en ausencia de choques a
la prima de riesgo la caida en los componentes ciclicos del PIB y consumo
habrian sido de s6lo 2 y 4.5%, respectivamente, en contraste con las caidas
de 12 y 16% observadas en los datos. Este resultado sugiere que el incre-
mento en la prima de riesgo pais inducido por fundamentales internos des-
favorables en 1994-1995 pudo haber desempefnado un papel decisivo como
mecanismo de amplificacién de los choques durante dicha recesién. De ma-
nera similar, este ejercicio se aplica para la recesion de 2008-2009 en México.
En este caso, el ejercicio contrafactual no arroja una dindmica distinta del
escenario base, lo cual sugiere que las fluctuaciones en la prima de riesgo no
tuvieron un papel preponderante durante esta recesion.
hechos estilizados mencionados lineas arriba no son exclusivos de México sino de las economias emer-
gentes en general. Al respecto, véase Aguiar y Gopinath (2007) y Neumeyer y Perri (2005). Véase un
analisis general de la caracterizacién del ciclo econémico en México en Cuadra (2008).

# Como referencia, la prima de riesgo pafs en México (medida por el Emerging Markets Bond Index
de J. P. Morgan) para el periodo 1994-2009 fue de 3.9 puntos porcentuales en promedio.



EL PAPEL DE LA TASA DE INTERES REAL EN EL CICLO ECONOMICO 777

Existe una serie de estudios recientes en la bibliografia que asignan un
papel importante de las fricciones financieras para explicar ciertos “hechos
estilizados” en paises emergentes (véase, por ejemplo, Neumeyer y Perri,
2005; Uribe y Yue, 2006; Garcia-Cicco et al, 2010, y Mendoza, 2010, entre
otros). En esta clase de modelos la especificacion estindar de economia pe-
queiia y abierta de Mendoza (1991) se modifica para incorporar fricciones
financieras (tales como capital de trabajo) asi como choques a la tasa de
interés. De esta manera, se puede evaluar la importancia de estos choques
en frecuencias de ciclos econémicos. Por ejemplo, Neumeyer y Perri (2005)
y Uribe y Yue (2006) encuentran que los choques a la tasa de interés pue-
den explicar alrededor de un tercio de la volatilidad del PIB en economias
emergentes. Sin embargo, ambos estudios difieren en la importancia relativa
de los choques a la tasa de interés internacional. Mientras que Neumeyer
y Perri (2005) afirman que dichos choques sélo explican 4% de la volatili-
dad del P1B, Uribe y Yue (2006) encuentran que éstos explican alrededor de
20%. Cabe sefialar que, a diferencia de lo aqui expuesto, ninguno de estos
dos articulos examina el caso particular de la economia mexicana.®

Ortro articulo cercano al nuestro es el de Mendoza (2010). Este autor pre-
senta un modelo de economia pequefia y abierta con una friccién financiera
que adopta la forma de restricciones de crédito, en la que el otorgamiento
de crédito estd asociado a un colateral. Al igual que en este articulo, el mo-
delo de Mendoza incluye capital de trabajo y choques a la tasa de interés
real, y se calibra para la economia mexicana. Sin embargo, el objetivo del
articulo consiste en explicar los “hechos estilizados” de los paros repenti-
nos de flujos de capital con una restriccion de crédito endégena, méds que
analizar especificamente la importancia de los choques a la tasa de interés en
el ciclo econémico de México

Finalmente, este estudio se relaciona directamente con la bibliografia de
contabilidad de ciclos econémicos de Chari et al (2007). Con esta metodo-
logia las fluctuaciones en las variables macroeconémicas se pueden expli-
car a partir de ciertas “brechas”. Estas brechas representan distorsiones de
forma reducida respecto a las condiciones de optimalidad de una economia
neocldsica estindar y sin fricciones. Para el caso de México, Antén (2008)
informa que la “brecha de trabajo”, esto es, la brecha entre la tasa marginal

5 Garcifa-Cicco et al (2010) calibran un modelo estindar de ciclos econémicos reales para la econo-
mia mexicana. Sin embargo, los autores no examinan el papel de los choques a la tasa de interés en el
ciclo econémico de México.
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de sustitucidn entre consumo y ocio y el producto marginal del trabajo, es
importante para explicar las caidas de la produccién.® En el modelo aqui
presentado, la “brecha de trabajo” se puede interpretar en términos de la
friccién financiera ocasionada por la necesidad de capital de trabajo, en pre-
sencia de choques a la tasa de interés. De esta manera, el presente modelo
ofrece el tipo de fricciones necesarias sefialadas en Chari et al (2005) para
explicar la gran caida en produccién durante la crisis financiera de 1994-
1995 en México.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En la seccién
I se presenta el modelo, mientras que en la seccién 1I se analiza los datos
utilizados y la calibracién del modelo. La seccién 111 presenta los resultados,
incluyendo una aplicacidn a las recesiones de 1994-1995 y de 2008-2009 asi
como una seccién de andlisis de sensibilidad. Al final se concluye.

|. EL MODELO

El presente modelo estd basado en la especificacién propuesta por Neu-
meyer y Perri (2005) para una economia pequefia y abierta con fricciones
financieras. En dicho contexto, la economia estd poblada por un consumi-
dor representativo y un continuo de empresas que producen bienes fina-
les internacionalmente comerciables. El horizonte temporal de los agentes
es infinito. El consumidor representativo demanda bienes finales y ofrece
servicios de trabajo y capital en mercados competitivos. Las empresas se
desenvuelven en un ambiente de competencia perfecta.

Los agentes pueden adquirir bonos no contingentes denominados en
unidades del bien final en el mercado financiero internacional. El rendi-
miento de este activo financiero estd dado por la tasa de interés que enfrenta
la economia en dicho mercado, cuyos componentes son la tasa de interés
internacional y la prima de riesgo pais. El primer componente es explicado
por factores exégenos al modelo. Por su parte, la prima de riesgo puede ser
ex6gena o enddégena, como se detalla lineas abajo.

El modelo incorpora tres rigideces reales. Por una parte, las empresas
enfrentan una restriccién de capital de trabajo, es decir, necesitan pedir
prestado por adelantado una fraccion de la némina salarial para llevar a
cabo su proceso productivo. Por otra, el consumidor debe cubrir un costo

6 Lama (2011) presenta un resultado similar para varios paises de la América Latina.
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tanto por ajustar su acervo de capital como por mantener bonos. Como se
explica lineas abajo, este tipo de fricciones son comunes en la bibliografia
y son necesarias para que el modelo tenga un buen desempefio y ajuste con
los datos. Finalmente, se incluyen choques a la productividad total de los
factores, a la tasa de interés internacional y, en cierta especificacion, a la
prima de riesgo pais.

1. El consumidor

El consumidor representativo obtiene utilidad del consumo ¢, y desutilidad
del trabajo /.. Su utilidad esperada de por vida estd dada por

1-o0

: [ —w+7) ] )

1-o

E, Y B
t=0

En la expresion (1) la utilidad instantdnea del consumidor se representa
por la funcién postulada por Greenwood et al (1988). Como es bien sabido,
esta especificacion hace que la oferta de trabajo sea independiente del con-
sumo, con lo cual se elimina el efecto ingreso de la oferta laboral. En dicha
expresion B es el factor subjetivo de descuento, en la que 0<f<1;6>0
denota el inverso de la elasticidad de sustitucidn intertemporal; v >1 de-
termina la elasticidad de la oferta de trabajo, dada por 1/(v—1), y w >0 es
un pardmetro de ponderacién del trabajo en la utilidad. El término 1+7y
es la tasa de crecimiento exégena del cambio tecnoldgico, el cual se incluye
en (1) para que la especificacién de las preferencias sea compatible con el
equilibrio de largo plazo del modelo.

En cada periodo ¢ el consumidor representativo obtiene ingresos labo-
rales w,l,, ingresos por la renta del capital 7,k,_, e intereses por su tenen-
cia neta de bonos reales internacionales adquiridos en t—1, R, b, _,. Aqui,
w, es el salario real, 7, es la renta real del capital y R, ; es la tasa de interés
real bruta que el individuo enfrenta en el mercado financiero internacional.
El consumidor destina sus ingresos a consumo ¢, inversion z,, bonos b, y a
cubrir el costo de ajuste en cartera x(b,). Este costo se incorpora en el mo-
delo como una “condicién de cierre” propia de los modelos de economia
pequefia y abierta (véase en Schmitt-Grohé y Uribe, 2003, un anélisis al
respecto). De esta manera, la restriccién presupuestal del consumidor estd
dada por:
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¢+i,+b+xb)<wl +rk _,+R,_b_, (2)

con
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K(bz)zgyt|:_t_bi| 3)

t

En (3) el pardmetro x determina la magnitud de los costos de mantener
bonos, y b =b/y es la proporcién bonos/produccién en el estado estacio-
nario.

A su vez, laley de movimiento del capital &, estd dada por:

kt: (1_6)kt—1+it_q)(kt—l’ kz) (4)

en la que ®(k,_,k,) representa el costo de ajuste en capital especificado por

o [k -7k
Dk, k)= ©)
( 1 ) 2 kt_l

Aqui, § es la tasa de depreciacién del capital y ¢ representa un pardmetro
que modula la magnitud del costo de ajuste. Como es familiar en esta clase
de modelos, la finalidad de incorporar la especificacion (5) es atenuar la
volatilidad de la inversién.

De esta manera, el problema del consumidor consiste en elegir secuencias
para el consumo, la tenencia de bonos, la oferta de trabajo y el capital que
maximicen (1) sujeto a (2)-(5) y a condiciones familiares de no juegos Ponzi
para el capital y los bonos, tomando los precios w,, 7, y R,_, y la tenencia
inicial de activos &, y b_, como dados.

2. La empresa

En cada periodo t la empresa representativa utiliza trabajo /, y capital &, _,
como insumos para producir y, unidades del bien homogéneo de acuerdo
con la siguiente funcién de produccién Cobb-Douglas:

yt:Atkf—l[(l"'y)tlt:ll_a (6)
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en la que ¢ e(0,1) y A, denota la productividad total de los factores. La
variable A, sigue un proceso estocdstico de acuerdo con:

InA,=(1-p)lnA+p,InA,_+e, 7)

en que py€(0,1) y g, esun choque tecnolégico 1.1.d. que se distribuye
normalmente con media 0 y varianza o’;.

A diferencia del modelo neocldsico estindar, la empresa necesita pedir
prestado capital de trabajo al inicio del periodo productivo por un mon-
to Ow,l,, en el que 0 €[0,1] es la fraccién de la némina w,/, que la empresa

debe pedir prestada. Este capital de trabajo se paga a la tasa de interés bruta
R

-1
En este contexto, el problema del productor consiste en elegir los insu-
mos /, y k,_, para minimizar sus costos, dada la restriccién tecnoldgica y los

precios w,, 7,y R,_:

min {w,/, + r,k,_;+(R,_;—1)0w,1, }

Ly by 1

I-o (8)
Sa. Y= Atk?—l[(l"'}/)tltJ

3. Sector externo

En el modelo las exportaciones netas nx, se definen como la diferencia
entre la produccién y el gasto agregado, incluyendo el costo de ajuste en
cartera:

2

_ . K bt Z

”xt_yt_ct_lz_zyt y__ (9)
t

Por su parte, la cuenta corriente ¢z, se define como el cambio en la posi-
cién financiera neta de la economia con el exterior entre los periodos £ -1y
t, que a su vez es igual a las exportaciones netas mds el pago de intereses por
la tenencia neta de activos internacionales en 7 — 1:

ca,=d,—d,_,=nx,+(R_,-1)d,_, (10)

enlaqued =6wl —b,.
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4. La tasa de interés real

La tasa de interés a la cual los agentes econémicos pueden prestar o en-
deudarse en el mercado financiero internacional estd dada por R,. Segin
Neumeyer y Perri (2005) y Uribe y Yue (2006), dicha tasa se puede descom-
poner en dos partes: una que corresponde a la tasa de interés internacional,
R’,y otra que corresponde a la prima de riesgo pafs S,. De esta manera, R,
se puede escribir como:

R =R’S, (11)

Dado el supuesto de economia pequeiia y abierta, la tasa de interés inter-
nacional R’ es completamente exégena e independiente de las condiciones
de la economia nacional. Esta variable sigue un proceso estocdstico de la
forma:’

In R = (1= ppe) InR* + prs InRY_ + £ (12)

en la que pg.€(0,1) y &+ es un choque a la tasa de interés internacional,
el cual se distribuye normalmente con media 0 y varianza 6 4., y ademis no
estd serialmente correlacionado entre si.

Para el caso de la prima de riesgo pais se considera dos posibilidades. La
primera es que S, se determine de manera exdgena. Por ejemplo, en este caso
se puede pensar que dicha prima obedece a efectos de contagio, a factores
politicos internacionales ajenos a la economia nacional, o incluso a sim-
ples cambios en las preferencias de los inversionistas internacionales por
los bonos nacionales. En la segunda posibilidad, S, se determina en funcién
del estado futuro de la economia. Esta tltima idea se basa en los modelos
de incumplimiento de pago de deuda y mercados incompletos de Eaton y
Gersovitz (1981) y Arellano (2008), en los que la probabilidad de incumpli-
miento es alta cuando las expectativas del desempefio futuro de la economia
son poco optimistas.

Para el primer caso, se supone que S, sigue el siguiente proceso estocds-
tico y estacionario:

7 En los datos, la correlacién entre los componentes ciclicos de R} y S; es de —0.06. Este hecho jus-
tifica que los procesos estocdsticos descritos en (12) por una parte y en (13) y (14) por la otra, sean inde-
pendientes entre si.
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InS, =(1-pg)InS + pg In§,_; +eg,, (13)

en la que pge(0,1) y &, representa una innovacién a la prima de riesgo,
la cual sigue una distribucién normal con media 0 y varianza 0'521, y cuyos
elementos no estdn serialmente correlacionados entre si.

Para el segundo caso, la prima de riesgo es funcién del choque esperado a
la productividad total de los factores del siguiente periodo. De esta manera:

lnSt:ln§+nln;1—rlEtlnAt+1+€SZt (14)

con 1>0. Un valor de n positivo implica que una expectativa optimista
del desempeifio de la economia se asocia con una baja probabilidad de in-
cumplimiento de pago y, por tanto, con una menor prima de riesgo pais.
El término &, representa un choque iid. ala prlma de riesgo, el cual se
distribuye normalmente con media 0 y varianza 0'5

5. Definicion de equilibrio competitivo

Dadas las condiciones iniciales k_; y b_; asi como secuencias para la tasa
de interés R, y la productividad total de los factores A,, un equilibrio com-
petitivo en esta economia consiste en una secuencia de asignaciones {y,, ¢,
by sk 2,}o y una secuencia de precios {w;,7};—, tales que: ) dados los
precios, las asignaciones resuelven el problema del consumidor y de la em-
presa, y i) los mercados de trabajo y capital estdn en equilibrio.

Una senda de crecimiento balanceado en esta economia es un equilibrio
en el cual R, y A, son constantes. A lo largo de dicha senda, 7, y /, permane-
cen constantes mientras que y,, ¢, b, k,, 1, y w, crecen a la tasa 1+ y. Dado
que el modelo exhibe crecimiento en dichas variables, éste se redefine y
resuelve conforme a su correspondiente versién estacionaria.

6. El mecanismo de trasmision de los choques

Para entender el mecanismo de trasmisién en el modelo, resulta til escribir
las ecuaciones relevantes en su version log-lineal. Sea %, =Inx, —InXx la des-
viacién porcentual para cualquier variable arbitraria x, respecto a su valor
de estado estacionario X. Se puede mostrar que la condicién de equilibrio
en el mercado de trabajo implica:
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o1 |, 1+7)° 5 ;
lt: 1 At_ B Rt—1+a/€t—1
Sl e bop

R 6

(15)

enlaque e,=1/(v-1)y €, =—1/a representan las elasticidades de la oferta y
de la demanda de trabajo, respectivamente. Debido a que

un aumento en tiempo ¢ de la tasa de interés que las empresas deben pagar
por su capital de trabajo conduce a una disminucién del empleo en ¢ + 1.
Ceteris paribus, la magnitud de dicho efecto depende de la fraccién 6 de la
némina que las empresas deben pedir prestada por adelantado en el merca-
do financiero internacional. En particular, el efecto es mayor conforme 6
es mas alto. Por lo contrario, si 8 =0 el efecto de R en el trabajo desaparece.
Por la tecnologia descrita en (6), un incremento de la tasa de interés en ¢ con
el supuesto 6 >0 se traduce a su vez en una disminucién de la produccién en
t + 1. Potencialmente, este mecanismo da lugar a una correlacién negativa
entre la tasa de interés y la produccidn.

Por otra parte, la version log-lineal de la ecuacion de Euler se puede expre-
sar como:

I

1_ ~

Etéwl_ét: O'; [&_Kg(ét_5}t)j|+@|:Etl;+l_ltj| (16)

en la que @ = @l /¢ representa el cociente némina salarial/consumo en el
estado estacionario. A partir de (16) se puede apreciar cémo un choque a la
tasa de interés en tiempo ¢ tiene dos efectos en el crecimiento del consumo.
El primer efecto es directo y de magnitud

(1—9)/0>O
v

en la medida que @ <1.® A su vez, el efecto indirecto proviene del efecto

8 Esta desigualdad se satisface en los datos para México. En particular, Garcia-Verdd (2005) estima
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en el crecimiento del empleo, que es proporcional a @. Segin la parame-
trizacion descrita en la siguiente seccién, la suma de ambos efectos implica
una respuesta del consumo mayor que la respuesta de la produccién ante
un choque a la tasa de interés. En el caso de ausencia de capital de trabajo
(6=0), el efecto indirecto en el consumo desaparece, lo cual da lugar a una
volatilidad consumo/produccién menor a uno. Este es el resultado comin
en esta clase de modelos en ausencia de fricciones financieras (véase, por
ejemplo, Mendoza, 1991, y Correia et al, 1995).

Por su parte, las exportaciones netas siguen un comportamiento con-
forme al modelo neocldsico estindar: un incremento en la tasa de interés
implica simultineamente un aumento en el ahorro y una disminucién en la
inversidn, con lo cual las exportaciones netas se incrementan. Este analisis
sugiere que el modelo es capaz de arrojar no sélo una correlacién positiva
entre las exportaciones netas y la tasa de interés, sino también tasas de inte-
rés y exportaciones netas contraciclicas.

En cuanto al papel del choque tecnolégico en el modelo, su efecto de-
pende de la especificacion de la prima de riesgo utilizada. Cuando ésta es
exdgena, la versién log-lineal de la ecuacién (13) queda:

St:pSSt—l+851t (17)

Segun esta especificacidn, la respuesta de las variables en la presencia de
un choque tecnoldgico es la misma que en un modelo neoclédsico estindar
de economia pequena y abierta (véase, por ejemplo, Mendoza, 1991). En
particular, un choque productivo favorable aumenta el salario, el empleo v,
en consecuencia, el consumo, la produccién y la inversion, sin tener efecto
alguno en la prima de riesgo.

Cuando la prima de riesgo pais se supone enddgena, la versién log-lineal
de la ecuacidn (14) es la siguiente:

A ~

S, =—-nE A, + g, (18)

En este caso, la expectativa de un choque tecnoldgico favorable dismi-
nuye la prima de riesgo y, en consecuencia, la tasa de interés puesto que

que el ingreso laboral constituye aproximadamente el 67% del ingreso total de la economia. Por su
parte, la proporcién del consumo total (incluyendo consumo de gobierno) respecto al PIB es de 81% en
promedio. Véase la seccion 11 de datos y calibracion para mds pormenores.



786 EL TRIMESTRE ECONOMICO

R =R’ +8§, [véase la ecuacién (11)]. Esto implica un canal de trasmisién
adicional del choque tecnoldgico, ausente con la especificaciéon (17). La
magnitud de este efecto no s6lo depende del valor de 17 sino también de la
fraccién del capital de trabajo 6. Para hacer claro este dltimo punto, basta
con reescribir la ecuacién (15) haciendo uso de la relacién en estado esta-
cionario R= (1+7y)°/B:

) 1 [ 6R 4 .
t— 1 |:At_1+0(R_1)Rt—1+akt—1i|

(19)
& &

En esta expresion, se puede observar como el canal de ampliacién del
choque tecnoldgico desaparece si @ =0. Esto muestra el importante papel
que desempefia la restriccién de capital de trabajo como mecanismo funda-
mental de trasmision de choques.

Finalmente, la version log-lineal del proceso estocistico en (12) es de la

forma
RY = preRi_ 1+ &gy (20)

Claramente, el choque tecnolégico interno no afecta la tasa de interés in-
ternacional.

[1. DATOS Y CALIBRACION
1. Datos

Las series de datos utilizados son de periodicidad trimestral y compren-
den el periodo de 1994T1 a 2009T3. La eleccidn de este periodo obedece al
hecho de que la prima de riesgo pais (equivalente al diferencial de tasas de
interés entre México y los Estados Unidos) presentado por J.P. Morgan co-
menzd a elaborarse a partir de 1994. Las series del PIB, consumo, inversidn,
exportaciones e importaciones totales se obtuvieron de INEGI, todas ellas
en pesos de 1993.° Por su parte, la serie de exportaciones netas se redefine

9 Al igual que en Neumeyer y Perri (2005), la serie de consumo incluye tanto consumo privado
como del gobierno, asi como variacién de inventarios. Por su parte, la inversion se define en términos de
la formacién bruta de capital. De esta manera, se garantiza la compatibilidad entre el modelo y los datos.
Cabe sefialar que las series de tiempo mds largas estin en pesos de 1993, y sélo estin disponibles hasta

el cuarto trimestre de 2007. Las series restantes en pesos de 1993 (2008T1-2009T3) se construyeron con
base en la informacién disponible para las mismas series en pesos de 2003. En particular, se utilizaron



EL PAPEL DE LA TASA DE INTERES REAL EN EL CICLO ECONOMICO 787

como la diferencia entre las exportaciones y las importaciones totales divi-
dida entre el PIB.

Las horas trabajadas se definen como el total de trabajadores por el pro-
medio de horas laboradas a la semana por trabajador. Segtin Neumeyer y
Perri (2005), el total de trabajadores se estima como (1 - tasa de desem-
pleo) x (tasa de participacidn en el mercado laboral) x (poblacién de 15 a 64
afos). Todas las series provienen del INEGL.

En este trabajo la tasa de interés internacional R; se construye con base
en una tasa de interés de referencia en los Estados Unidos. En particular, se
adopta la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Uni-
dos a 90 dias como la medida de tasa de interés nominal. Asi, R’ se define
como la diferencia entre la tasa de rendimiento nominal de los bonos del
Tesoro y la inflacidn esperada. Al igual que en Neumeyer y Perri (2005), y
Uribe y Yue (2006), la inflacién esperada se calcula como el promedio de la
inflacién en el presente trimestre y en los tres trimestres anteriores. Para
la construccién de la serie de inflacidn, se utiliza el deflacionador del PIB
de los Estados Unidos. Los datos del deflacionador del P18 de los Estados
Unidos y de la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro se obtuvieron
de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

El diferencial de tasas de interés entre México y los Estados Unidos es el
Emerging Markets Bond Index (EMBI) Global para México, elaborado por
J.P. Morgan y presentado en Bloomberg. Para construir la serie de la tasa de
interés real de México se suma la prima de riesgo pais a la serie de tasa de
interés internacional R;"."°

El componente estacional de las series se remueve usando la metodologia
X12-ARIMA, con excepcidn de las series de tasa de interés real de México y
de los Estados Unidos. Por su parte, el componente tendencial se estima
mediante el filtro Hodrick-Prescott con un pardmetro estindar de suaviza-
miento de 1600. Finalmente, el modelo se resuelve tomando una aproxima-

las series originales en pesos de 2003 con objeto de elaborar un indice para cada una de las variables en
cuestion; luego, dicho indice se aplicé en las series en pesos de 1993 para “construir” las series restantes
(2008T1 a 2009T3).

10 Es importante sefialar que la tasa de interés real en el modelo representa la tasa a la cual las em-
presas piden prestado. Por lo contrario, la tasa de interés utilizada en la calibracién representa la tasa de
interés de la deuda soberana, puesto que se construye con base en informacién del EMBI Global. Hasta
donde es de nuestro conocimiento, no existen series de tasas de interés con periodicidad trimestral para
la deuda emitida en ddlares por parte de empresas privadas de México con anterioridad a 2002. Sin em-
bargo, Neumeyer y Perri (2005) y Mendoza y Yue (2011) presentan una alta correlacion entre las tasas
de interés en délares de la deuda soberana y privada en paises emergentes.
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ci6n log-lineal de primer orden alrededor del estado estacionario para las
variables relevantes."!

2. Calibracion y estimacion de pardametros

En la medida de lo posible, los pardmetros del modelo se calibran para ser
compatibles con los datos de México. En otros casos, el valor de los parime-
tros se toma de aquellos cominmente presentados en la bibliografia. En el
caso de los pardmetros asociados a los procesos estocdsticos descritos en
(17), (18) y (20), éstos se estiman mediante minimos cuadrados ordinarios.
Para facilitar la lectura, los cuadros 1 y 2 presentan un listado de los pard-
metros calibrados y estimados.

CUADRO 1. Pardmetros asociados a preferencias y tecnologia

Parametro Valor
B Factor subjetivo de descuento 0.996
c Inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal 2
y Ponderacién del trabajo en la utilidad 2.4
v Pardmetro de elasticidad oferta de trabajo 1.45
0 Fraccién de la némina pagada por adelantado 1
o Elasticidad producto del capital 0.319
Y Progreso tecnolégico 0.64%
K Costo de ajuste en cartera 0.0001
1) Tasa de depreciaciéon 2.5%
) Costo de ajuste del capital Varia

CUADRO 2. Parametros asociados a los procesos estocdsticos

Parametro Valor

Correlacion serial

P4 Tecnolégico 0.76

PR* Tasa de interés de los Estados Unidos 0.91

Ps Prima de riesgo exdgena 0.55
Desviacion estandar de los chogques (porcentaje)

) Tecnolégico Varia

ORs Tasa de interés de los Estados Unidos 0.86

o5, Prima de riesgo ex6gena 1.71

0s, Prima de riesgo endégena 1.00

Pardmetro de sensibilidad
n Sensibilidad a productividad esperada 2.61

1 La excepcién son las exportaciones netas, en cuyo caso se toma una aproximacién lineal mas que
log-lineal.
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El factor subjetivo de descuento B se fija en 0.996, valor que es congruente
con una tasa de interés real promedio de 1.7% trimestral observada en los
datos. El inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal o se fija en 2,
el cual es un valor estindar en la bibliografia (véase, por ejemplo, Mendoza,
1991). De manera similar, el valor del pardimetro v que determina la elastici-
dad de la oferta de trabajo se toma de Uribe y Yue (2006), el cual es igual a
1.45. El pardmetro de ponderacion del trabajo en la funcién de utilidad, v, se
fijaen 2.4, el cual es cercano al valor de 2.48 presentado por Neumeyer y Perri
(2005). Este valor de ¥ implica que el individuo destina alrededor de 20% de
su tiempo a actividades productivas de mercado en el estado estacionario. Este
dato es congruente con el valor presentado en la Encuesta Nacional sobre el
Uso del Tiempo 2009 del INEGI para la poblacién de 20 a 59 afios de edad.

Enlo que respecta a los pardmetros vinculados a la tecnologia, cabe sefialar
que el pardmetro de la elasticidad producto del capital a no es igual a 1 me-
nos la participacion del trabajo, debido a que una parte del ingreso se destina
al pago de intereses a los acreedores internacionales. De hecho, en estado
estacionario la participacion del trabajo estd dada por la expresion (1-a)/(1
+(R-1)0). De esta forma, a se calibra suponiendo una participacion del traba-
jo de 0.67, con base en las estimaciones presentadas por Garcia-Verdu (2005)
para el caso de México, y un valor de 6 igual a 1.!2 El valor resultante de a es
de 0.319. El pardmetro de progreso tecnoldgico y se fija en 0.64%, que es la
tasa promedio de crecimiento trimestral del PIB observada en los datos.

12 Como se sefiala en Mendoza y Yue (2012), un valor de 6 igual a 1 implica que el capital de trabajo
como proporcién del PIB en el modelo es relativamente grande en relacién con lo que sugiere la eviden-
cia empirica. Por ejemplo, Schmitt-Grohe y Uribe (2007) estiman que el capital de trabajo como pro-
porcién del PIB en los Estados Unidos es de alrededor de 10%. Para ello, los autores utilizan la tenencia
de M en poder de las empresas como su medida proxi de capital de trabajo. Esta medida es compatible
con su modelo, ya que el capital de trabajo estd restringido por las tenencias de saldos reales de la em-
presa. En el modelo aqui expuesto, no hay tenencias de saldos reales y el capital de trabajo representa un
endeudamiento por parte de las empresas. Para estimar 6 se requiere informacién del total de la deuda
de corto plazo del sector empresarial no financiero contratada mediante préstamos, deuda hipotecaria y
emision de papel comercial, entre otros instrumentos. Hasta donde es de nuestro conocimiento, dicha
informacién no estd disponible de manera publica para México e inclusive para los Estados Unidos. En
el caso de ese pais, el Survey of Terms of Business Lending de la Reserva Federal permite conocer la
deuda del sector empresarial de corto plazo; sin embargo, a partir de dicha encuesta no se puede estimar
el monto de capital de trabajo a nivel agregado. Por otra parte, el informe Flow of Funds Accounts pu-
blicado por la Reserva Federal no desglosa la deuda del sector empresarial no financiero por tipos de
plazo (corto, mediano y largo plazos). En el caso de México, las estadisticas del flujo de fondos del sis-
tema financiero publicadas por Banco de México tampoco hacen un desglose similar. Puesto que no
existe informacion para calibrar el parimetro  de manera que sea compatible con el modelo, se decide
fijar su valor en 1. La subseccion de andlisis de sensibilidad presentada lineas abajo analiza los efectos de
distintos valores de 6 en las variables de interés.
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La tasa de depreciacién del capital 6 se fija al valor estdndar en la biblio-
grafia de 2.5% trimestral; esto implica una proporcidn inversién/PIB en el
estado estacionario de 23%, que es un poco superior al 20% observado en
los datos. El pardmetro ¢ asociado al costo de ajuste del capital se calibra
dependiendo de la especificacion para la prima de riesgo, de manera que el
modelo simulado en cada caso iguale la volatilidad relativa inversién/pis
de 3.08% observada en los datos. Por su parte, el pardmetro k de costo de
ajuste en cartera es de 0.0001, un valor lo suficientemente pequefio para
inducir estacionariedad en la serie de bonos simulada (Schmitt-Grohé y
Uribe, 2003). El valor de los activos financieros en estado estacionario se
fija de manera que sea congruente con una posicién financiera neta como
proporcién del PIB de —0.396. Este es el valor promedio para México du-
rante el periodo 1994 a 2007, de acuerdo con los datos de Lane y Milesi-
Ferretti (2007).

En cuanto a la especificacion de los procesos estocasticos, los pardmetros
de persistencia p,, pg: y Pg resultan de estimar por minimos cuadrados
ordinarios las ecuaciones (7), (17) y (20). Los valores resultantes son 0.76,
0.91 y 0.55, respectivamente. En relacién con los parimetros de volatilidad,
la desviacién estindar del choque tecnolégico, Oy, se fija de manera que la
volatilidad de la serie simulada del PIB sea igual a la observada en los datos.
Este valor se ajusta dependiendo de la especificacion de la prima de riesgo.
A suvez, la desviacién estindar del choque a la tasa de interés internacional,
Oy~ proviene directamente de los datos. Finalmente, o, (en el caso del mo-
delo con riesgo pais ex6geno) y o, (en el caso de riesgo pais enddgeno) se
fijan para que la volatilidad de la serie simulada de la tasa de interés R, sea
idéntica a la registrada en los datos.

En el caso de la especificacion endégena para S, la calibracion es un poco
mis elaborada. En particular, la expresién (18) implica que la desviacién por-
centual de R, respecto a su tendencia esti dada por R, = R nEtAH1+ g, .
Esto requiere fijar los valores de 11y o5, de manera que el modelo replique
la misma volatilidad y persistencia para R observada en los datos, dados los
procesos exégenos de A4, y R;."> Como se observa en el cuadro 2, esto arro]a
un valor para 717 de 2.61. En términos del modelo, esta estimacién sugiere
que los datos asignan un papel importante a las fricciones financieras como
mecanismos de propagacién de choques (¢fr. Garcia-Cicco et al, 2010).

13 En particular, y 05, se determman de acuerdo con 12 (pRvar(R) PR* cvar(R? ))/pA'uar(A) y
O'S2 = var(R) - var(R -1 pA var(A), en la que Pp es la persistencia de R en los datos.
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I1l. REsuLTADOS

1. Evaluacion del modelo

En esta seccidn se evalda la capacidad del modelo para reproducir ciertos
hechos estilizados del ciclo econémico en México, poniendo especial hinca-
pié en el papel de los choques a la tasa de interés. Para tal efecto, se conside-
ra tres especificaciones. En la primera, se considera un modelo sin choques
a la prima de riesgo. Luego, se introducen choques a la prima de riesgo
suponiendo que éstos se comportan conforme a la especificacion exdgena
descrita por la ecuacién (17). La tltima especificacién supone que la prima
de riesgo es enddgena conforme a la ecuacién (18). En todos los casos se
supone 0 =1; el anlisis de sensibilidad correspondiente a otros valores de 6
se muestra en una seccién especial mas adelante. El modelo se simula 10 mil
veces con base en la calibracién descrita anteriormente. Cada simulacién
supone una periodicidad de 64 trimestres, que es el tamafio de la muestra
en los datos.

a) Modelo sin riesgo pais. Los resultados relacionados con la volatilidad
de las variables de interés, asi como las correlaciones contemporineas de
dichas variables con respecto al PIB se muestran en el cuadro 3. Como refe-
rencia, el cuadro contiene los estadisticos correspondientes observados en
los datos. La primera simulacién sélo considera choques a la tasa de interés
internacional R* (modelo A). Por construccién, la volatilidad de R* es idén-
tica a la registrada en los datos. Debido a la ausencia de choques a la pro-
ductividad, este modelo genera una desviacién estindar del PIB de apenas
1.17%, que es aproximadamente el 40% de la volatilidad observada en los
datos. Como puede apreciarse, el modelo A es incapaz de reproducir la vo-
latilidad relativa del consumo, la inversién y las horas trabajadas registrada
en los datos. Sin embargo, la correlacidén negativa entre las exportaciones
netas y el PIB se reproduce de manera satisfactoria.

En el modelo B, los choques a la productividad se afiaden a la especifi-
cacién del modelo A. Por construccidn, las volatilidades del P1B y la inver-
si6n son idénticas a las observadas en los datos. Se puede observar cémo el
modelo es exitoso en reproducir la volatilidad relativa del consumo y la co-
rrelacion negativa entre la tasa de interés y el PIB. Sin embargo, las exporta-
ciones netas son prociclicas, lo cual es incompatible con los datos. Ademds,
la correlacién entre el PIB y la inversién (0.23 en el modelo contra 0.91 en los
datos) se subestima de manera importante. Estos resultados sugieren que la



CUADRO 3. El ciclo econémico de México, 1994T1-2009T3. Datos y simulaciones®

Desviacion estandar Desviacion estandar/ Corvelacion del PIB con
(porcentaje) desviacion estandar del PIB orr

PIB XN R R* S CT 1 L CT 1 XN L R S
Datos 2.89 1.73 2.04 1.04 1.82 1.19 3.08 0.53 0.91 091 -065 067 -026 -0.56
Sin riesgo pais
A. Choques a ﬁt 1.17  2.01 1.04 1.04 0 2.54 7.56 1.26 0.74 049 -042 098 -047 0
B. Choques a R y A, 289 214 104 1.04 0 119 308 081 071 023 014 096 -0.19
Riesgo pais exogeno
C. Choques a R* y §, 196 207 204 104 175 196 453 139 083 039 -033 099 -039 -0.29
D.Choquesa RY, §, y A, 289 214 204 104 175 142 308 107 077 028 -002 094 -026 -0.19
Riesgo pais endégeno
E. Choques aléf' Y;lt 289 193 204 1.04 175 1.61  3.08 1.11 0.89 0.60 -043 096 -0.52 -0.49

2 XN son exportaciones netas como proporcién del PIB; R es la tasa de interés real interna; R* representa la tasa de interés real de Estados Unidos; S denota
la prima de riesgo pafs, equivalente al diferencial de tasas de interés entre México y los Estados Unidos; CT significa consumo total, el cual incluye consumo
privado, consumo de gobierno y cambio en inventarios; I es inversién, definida como formacién bruta de capital fijo, y L son horas trabajadas. Los estadisticos
presentados provenientes del modelo se basan en promedios sobre 10 mil simulaciones, cada una de ellas con el mismo nimero de trimestres que los datos.
La desviacién estindar del choque tecnoldgico o4 se fija en: 1.25 (modelo B), 1.0 (modelo D) y 0.86 (modelo E). El pardmetro de costo de ajuste al capital ¢ se
fija en 32.7 (modelos A y B), 35.6 (modelos C y D) y 41.2 (modelo E).
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ausencia de un choque a la prima de riesgo impide al modelo reproducir los
datos de forma satisfactoria.

b) Modelo con riesgo pais exdgeno. El cuadro 3 muestra también los re-
sultados de las simulaciones con choques a la tasa de interés internacional
Ry al riesgo pais S (modelo C). En este caso, la especificacién del riesgo
pais estd dada por la ecuacién (17), mientras que R se determina conforme
a (20). Como puede observarse, la volatilidad del PIB es de s6lo 1.96%, que
equivale a 68% de la volatilidad en los datos. Destaca ademds que el modelo
C sobreestima de manera importante las volatilidades relativas del consu-
mo, la inversion y las horas trabajadas. Sin embargo, el modelo predice tasas
de interés y exportaciones netas contraciclicas, aunque en este dltimo caso
la correlacién se encuentra alejada de los datos.

El modelo D incorpora choques a la productividad al modelo C. Nue-
vamente, por construccion la volatilidad del PIB y de la inversién son com-
patibles con los datos. Como se puede observar, las simulaciones de este
modelo arrojan resultados bastante satisfactorios en términos de volatilida-
des, con excepcidn de las horas trabajadas. Sin embargo, las exportaciones
netas son aciclicas mientras que las correlaciones del PIB con la prima de
riesgo y la inversidn se encuentran alejadas de los datos.

¢) Modelo con riesgo pais endégeno. Con esta especificacion, los choques
a la productividad son capaces de afectar el riesgo pais, de acuerdo con la
expresion (18). Al igual que en los casos anteriores, los choques a la tasa
de interés internacional R* se determinan de acuerdo con la ecuacién (20).
Los resultados se presentan en el modelo E del cuadro 3. Se puede observar
que, con excepcidn del consumo y de las horas trabajadas, las volatilidades
de las variables de interés son bastante satisfactorias. Al mismo tiempo, este
modelo arroja la correlacién més alta (en valor absoluto) entre el PIB y la
inversion, el consumo y la prima de riesgo pais, mientras que las exporta-
ciones netas son contraciclicas. Sin embargo, el modelo predice una tasa de
interés mucho més contraciclica a la registrada en los datos.

Dado que el modelo E permite reproducir la mayoria de los datos ra-
zonablemente bien, éste se utiliza para cuantificar la contribucién de los
choques en la tasa de interés a la volatilidad del PIB. En particular, se busca
cuantificar en cudnto podria disminuir la volatilidad del PIB en México si se
eliminaran las fluctuaciones en la tasa de interés internacional o en la prima
de riesgo pais.

Para el primer caso, el modelo E se simula suponiendo 0. = 0. En dicho
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escenario, la volatilidad del PIB es de 2.78, lo cual implica una disminucién
de 4% en relacion con la volatilidad del PIB en el modelo con todos los
choques (2.89). Por otra parte, para evaluar la contribucién de la prima de
riesgo pafs el modelo E se simula fijando =0y o5, =0. En dicho caso,
la desviacion estindar del PIB se reduce a 2.13, lo cual significa una dis-
minucién de 26% en la volatilidad del PIB. De esta manera, los resultados
sugieren que la eliminacién de los choques a la prima de riesgo tendria un
efecto mucho mds importante en la disminucién de la volatilidad del PIB en
México que la eliminacién de los choques a la tasa de interés internacio-
nal. En general, estos resultados son compatibles con los presentados por
Neumeyer y Perri (2005) y por Uribe y Yue (2006), en el sentido de que
alrededor de una tercera parte de la volatilidad del PIB de una economia
emergente podria explicarse por las fluctuaciones en los componentes de la
tasa de interés real.

2. Una aplicacion para evaluar dos recesiones

Con base en los resultados de la seccién anterior, el modelo se utiliza ahora
para evaluar el papel que tuvieron los choques a la tasa de interés en dos de
las recesiones més severas de los decenios recientes en México. En particular,
se adopta la especificacién con riesgo pais enddgeno para estudiar la crisis
del Tequila y la reciente recesion de 2008-2009. Puesto que estas recesiones
han implicado grandes caidas en la produccidn, resulta de interés entender
qué papel desempefiaron los choques a la tasa de interés en ambos casos.

Para tal efecto, se realiza dos simulaciones. La primera supone que tanto
los choques a la tasa de interés internacional como los choques a la prima de
riesgo (via fluctuaciones en productividad conforme a la ecuacién 18) son
las tnicas dos fuentes de perturbaciones. La idea de este ejercicio es evaluar
la capacidad del modelo en explicar la dindmica de ciertas variables, como
produccién, consumo, inversién, exportaciones netas y horas trabajadas.
En la segunda simulacién la unica fuente de incertidumbre son los choques
a la tasa de interés internacional. El objetivo de dicho ejercicio es realizar
un andlisis contrafactual de cudl habria sido la dindmica de las variables
macroecondmicas en ambas recesiones, en ausencia de choques a la prima
de riesgo.

Para llevar a cabo estas simulaciones, las series de tasa de interés Ry
de prima de riesgo pais S previamente se construyen con base en los datos, de
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acuerdo con las ecuaciones (20) y (18), respectivamente. La serie de residual
de Solow necesaria para construir S, conforme a la ecuacion (18) se estima
a partir de la funcién de produccién (6), mientras que el valor del pardmetro
n presentado en el cuadro 2 se mantiene constante a lo largo de todas las
simulaciones.!* Luego, dichas series se introducen como insumos a las re-
glas de decision de los agentes provenientes del modelo para computar las
series simuladas de produccion, consumo, inversion, exportaciones netas y
horas trabajadas.

La grifica 2 muestra los resultados de estos ejercicios en el caso del P18
en ambas recesiones. En la grifica izquierda se muestra la recesion de 1994-
1995, la cual significé una caida de aproximadamente 10% en el compo-
nente ciclico del P1B. En dicho caso, se puede observar cémo el modelo con
choques a la tasa de interés internacional y a la prima de riesgo presenta de
manera notoria tanto la caida en produccién como su posterior recupera-
cién. Por su parte, la grafica derecha muestra la recesion de 2008-2009, con
una caida en el componente ciclico del PIB cercana a 11%. En este caso, el
modelo con choques a R* y S es incapaz de reproducir la caida en produc-
cién observada en los datos.

Estos resultados son compatibles con la idea de que la recesion de 1994-

GRAFICA 2. Datos y series simuladas del PIB segiin dos recesiones
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14 Para la estimacién del residual de Solow, la serie de acervo de capital se construye mediante el
método de inventarios perpetuos.
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1995 fue explicada fundamentalmente por factores internos, mientras que la
recesién de 2008-2009 se debié mds bien a factores externos a la economia
nacional (especificamente, la contraccién del PIB en los Estados Unidos du-
rante ese periodo), en un contexto de bajas tasas de interés internacionales.!®
De hecho, la tasa de interés R, se increment6 desde un nivel de poco mis de
5% anual a inicios de 1994 hasta 20% a mediados de 1995, principalmente
a consecuencia de incrementos abruptos en la prima de riesgo pais. En con-
traste, durante la recesion de 2008-2009 la tasa de interés disminuy6 desde
4.8% a mediados de 2007 a 2.5% a mediados de 2009.1¢

La grifica 2 muestra también el ejercicio contrafactual para evaluar cudl
habria sido el desempefio de la economia durante la recesién de 1994-1995
en ausencia de choques a la prima de riesgo. Se puede observar cémo la cai-
da en el PIB habria sido s6lo de 2%, la cual es bastante modesta. Este ejerci-
cio sugiere que, tanto las fricciones financieras como el abrupto incremento
en la prima de riesgo pafs motivada por factores internos, constituyeron un
canal de trasmisién fundamental durante la crisis del Tequila. Por otra parte
y congruente con el anélisis anterior, se puede confirmar que el ejercicio
contrafactual aplicado al caso de la recesion de 2008-2009 no genera una
dindmica distinta para el PIB.

Para complementar este andlisis, la grifica 3 presenta las mismas simula-
ciones para el caso del consumo, la inversidn, las exportaciones netas/PIB y
las horas trabajadas. Nuevamente, se puede observar cémo el modelo con
choques a R*y S reproduce de manera satisfactoria tanto la caida en consu-
mo, inversién y horas trabajadas como el incremento en exportaciones ne-
tas/PIB durante la recesién de 1994-1995. En contraste, el mismo modelo no
es capaz de reproducir la dindmica de estas variables durante la recesién de
2008-2009, con excepcién de las horas trabajadas. Para el caso del ejercicio
contrafactual, en el que se eliminan los choques a la prima de riesgo durante
la crisis del Tequila, se observa cémo la evolucién de la inversion y de las
exportaciones netas/PiB no se habria afectado de manera considerable. Sin
embargo, en el caso del consumo la caida respecto a su tendencia habria sido
de sélo 2%, lo cual contrasta con la disminucién de casi 8% observada en

15 Véase en Antén (2011), Lorfa et al (2011) y Reyes y Moslares (2011) un anilisis de los efectos de
la recesién de 2008-2009 en los Estados Unidos en la economia mexicana.

16 La prima de riesgo pafs tuvo un incremento temporal de poco mis de 2 puntos porcentuales hacia
fines de 2008, en un contexto de bajas tasas de interés en los mercados internacionales. Con ello, la tasa
de interés en el cuarto trimestre de 2008 fue de 3.9%, que es una tasa por debajo de la tenida a media-
dos de 2007.



798 EL TRIMESTRE ECONOMICO

los datos. Una consideracién similar aplica al caso de las horas trabajadas,
puesto que dicha especificacion sélo es capaz de explicar una tercera parte
de la caida en dicha variable observada en los datos.

3. Analisis de sensibilidad

Para entender los efectos cuantitativos de distintos parametros en las propie-
dades ciclicas del modelo, se realiza un analisis de sensibilidad. De acuerdo
con la ecuacién (15), la fraccién de la némina laboral que se paga por ade-
lantado (0), la elasticidad de sustitucién intertemporal (1/0) y el pardimetro
relacionado con la elasticidad de la oferta de trabajo (v) son decisivos para
analizar los efectos de las fluctuaciones de la tasa de interés en el ciclo eco-
némico. Para tal efecto, el modelo E se simula para distintas especificaciones
de dichos pardmetros. En particular, el pardmetro 0 se fija ya sea en 0.5 (es
decir, sélo el 50% de la némina estd sujeta a capital de trabajo) o en 0. Este
ultimo caso es relevante, pues cuando 8 = 0 el modelo se reduce a un modelo
estindar de economia pequena y abierta, como Mendoza (1991). Por otra
parte, la elasticidad de sustitucién intertemporal se reduce, al permitir que &
tome valores de 5 o 10. Finalmente, se consideran valores altos y bajos para
la elasticidad de la oferta de trabajo (v=1.1y v =2, respectivamente).

Los resultados de dichas simulaciones se muestran en el cuadro 4. En
el cuadro se registran dos estadisticos: la volatilidad de la produccién, el
consumo, la inversién y la prima de riesgo (respecto a la volatilidad co-
rrespondiente observada en los datos), y la correlacién contemporinea del
PIB con la tasa de interés, la prima de riesgo y las exportaciones netas/PIB.
En cada simulacion los pardmetros no implicados se mantienen en su valor
original. La primera serie de ejercicios considera variaciones en la fraccién
de la némina que debe pagarse por anticipado. Se puede observar cémo
la volatilidad de la produccién y del consumo en el modelo respecto a la
observada en los datos se reduce conforme 8 es menor. Esto se debe a que
un menor valor de 6 disminuye el efecto negativo que el choque a la tasa
de interés tiene en la demanda de trabajo. Al mismo tiempo, la correlacién
entre el PIB y la tasa de interés real es mds cercana a los datos cuando 8 =0.
Sin embargo, en dicho caso la correlacién entre el PIB y las exportaciones
netas empeora, ya que se aleja del valor de -0.65 registrado en los datos."”

17 Conforme 6 disminuye la correlacién contemporinea entre el PIB y el consumo (no registrada)
disminuye significativamente y, por tanto, también se aleja del valor de 0.92 observado en los datos.
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CUADRO 4. Analisis de sensibilidad (modelo E)*

Desviacion estandar x modelo (porcentaje)/

desviacion estandar x datos (porcentaje) Correlacion con PIB

PIB CT I S R S XN
Modelo base
0=1 1.00 1.36 1.00 0.96 -0.52 -0.49 -0.43
0=05 0.77 1.11 0.98 0.96 -0.49 -0.51 -0.41
0=0 0.63 0.92 0.97 0.96 -0.39 -0.47 -0.31
o=5
0=1 1.02 1.00 0.93 0.96 -0.52 -0.49 -0.32
6 =05 0.78 0.75 0.91 0.96 -0.50 -0.51 -0.29
60=0 0.63 0.56 0.88 0.96 -0.39 -0.47 -0.19
o=10
6=1 1.06 0.91 0.84 0.96 -0.53 -0.49 -0.07
6 =05 0.79 0.66 0.80 0.96 -0.50 -0.51 -0.10
6=0 0.62 0.47 0.77 0.96 -0.39 -0.48 0.00
v=1.1
0=1 1.62 1.76 1.08 0.96 -0.52 -0.47 -0.39
6 =05 1.16 1.22 1.05 0.96 -0.50 -0.50 -0.37
60=0 0.87 0.84 1.02 0.96 -0.39 -0.47 -0.25
V=2
0=1 0.70 1.34 0.96 0.96 -0.51 -0.50 -0.45
0=05 0.58 1.22 0.96 0.96 -0.48 -0.51 -0.42
0=0 0.51 1.12 0.95 0.96 -0.39 -0.47 -0.34

2 Véase los cuadros 1y 2 asi como las notas del cuadro 3. Para cada simulacidn, los pardmetros no
implicados se mantienen en sus valores originales.

Ahora considere el efecto de una menor elasticidad de sustitucién inter-
temporal. Se observa cémo la volatilidad del consumo disminuye conforme
o aumenta, para cada nivel de 0. Este resultado es compatible con la ecua-
cién (16), en la cual los efectos de fluctuaciones en la tasa de interés sobre
el crecimiento del consumo dependen inversamente del valor de o. Por su
parte, la volatilidad del PIB y de la prima de riesgo, asi como la correlacién
del PIB con la tasa de interés y con la prima de riesgo pricticamente no son
afectadas por mayores valores de ¢. Sin embargo, la correlacién entre el
PIB y las exportaciones netas se deteriora a medida que ¢ aumenta, para
un nivel de @ dado. La intuicidn es relativamente sencilla: a medida que la
elasticidad de sustitucion intertemporal disminuye, los choques a la tasa de
interés hacen que el individuo representativo esté menos dispuesto a aho-
rrar. Puesto que cambios en ¢ tienen efectos marginales en el efecto de la
tasa de interés hacia el trabajo [véase la ecuacion (15)], la correlacién entre
exportaciones netas y PIB se debilita.
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Finalmente, se examina el papel de la elasticidad de la oferta de trabajo.
De la ecuacién (15) se observa que una mayor elasticidad (esto es, un menor
valor de v) exacerba los efectos de las fluctuaciones de la tasa de interés en la
cantidad de trabajo. Esto hace que la volatilidad de la produccién sea mayor
conforme v disminuye (y viceversa) para un valor dado de 8, como lo mues-
tra el cuadro 4. En el caso del consumo, el efecto es un poco mds compli-
cado. Como se menciond lineas arriba, la ecuacién (16) permite identificar
efectos directos e indirectos de la tasa de interés en el cambio en consumo.
Si 6=1, la mayor elasticidad de la oferta de trabajo hace que el trabajo v,
por tanto, el consumo sean mds volatiles ante choques en la tasa de interés.
Sin embargo, cuando 6 =0 el efecto indirecto de estos choques desaparece,
con lo cual todo se reduce al efecto directo de magnitud (1- @/v)/0. En di-
cho caso, una mayor elasticidad de la oferta de trabajo hace que la magnitud
de dichos choques en el consumo disminuya. En dicho caso, la volatilidad
del consumo disminuye cuando el valor de v es bajo, como lo muestra el
cuadro 4. Para el resto de las variables, las diferencias en la elasticidad de la
oferta de trabajo no producen resultados muy distintos a los obtenidos en
el modelo base.

CONCLUSIONES

En este estudio se utiliza el modelo de economia pequena y abierta con fric-
ciones financieras de Neumeyer y Perri (2005) para estudiar los efectos de
los choques a la tasa de interés en el ciclo econémico de México. En el mo-
delo, la tasa de interés que enfrentan los agentes internos en los mercados
internacionales se descompone en dos partes: la tasa de interés internacional
y la prima de riesgo pais. Con ello, fluctuaciones en la tasa de interés pueden
explicarse a partir de fluctuaciones en estos dos componentes. La prima de
riesgo pais se modela con una especificacion exdgena y otra enddgena. En
este ultimo caso, ésta responde negativamente a las fluctuaciones esperadas
del choque a la productividad, lo cual refleja la idea de que la probabilidad
de default es baja cuando existe una expectativa de un choque favorable a la
productividad futura.

Como se muestra, el modelo con especificacién endégena de la prima de
riesgo pais proporciona una aproximacion bastante razonable para entender
ciertas propiedades del ciclo econémico inherentes a economias emergentes
como México, como una volatilidad del consumo superior a la volatilidad
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del PIB, asi como exportaciones netas y tasa de interés real contraciclicas.
Ademds, los resultados sugieren que casi una tercera parte de la volatilidad
del P1B de México se explica por fluctuaciones en la tasa de interés real, pri-
mordialmente por fluctuaciones en la prima de riesgo pais. Por ejemplo, en
ausencia de fluctuaciones en la tasa de interés real de los Estados Unidos la
volatilidad del PIB de México se reduciria 4%. En contraste, la eliminacién
de fluctuaciones en la prima de riesgo reduciria la volatilidad del PIB de
México 26%. En este sentido, la recesién de 1994-1995 en México es un
caso interesante: en ausencia de choques a la prima de riesgo, el P1B habria
caido sélo cerca de 1% por debajo de su tendencia, en lugar de la caida de
6% observada en los datos.

Cabe resaltar que este modelo s6lo constituye una primera aproximacion
para entender cémo las fluctuaciones en la prima de riesgo pafs pueden tener
efectos adversos en el sector real de la economia. En futuras investigaciones
se requiere entender con mayor detalle cémo los choques a los fundamen-
tales afectan la prima de riesgo pais. Al mismo tiempo, el hecho de que la
presencia de capital de trabajo constituya un mecanismo fundamental por
medio del cual las fluctuaciones en la prima de riesgo amplien los choques
a la productividad sugiere que el papel del sector financiero interno deberia
estudiarse con mayor detalle. En este sentido, el reciente articulo de Men-
doza y Yue (2012) con riesgo de default endégeno constituye un paso en la
direccidn correcta, puesto que se plantea de manera més explicita la relacién
entre los choques a los fundamentales y sus efectos en la prima de riesgo
pais y la produccién.
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