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POLÍTICA MONETARIA, TASA DE INTERÉS Y TIPO DE CAMBIO, EL CASO RECIENTE 
DE México (1995-2001) 

Introducción 

Las actuales políticas monetaria y cambiaria instrumentadas en el país han 

originado una amplia discusión en los medios académicos y, sobretodo, entre los 

agentes económicos, debido a que se dice, producen una sobre valoración del tipo 

de cambio y el encarecimiento .de. la tasa de interés. En consecuenda; se ha 

pedido al Banco de México qÚe modifiqúe'sú polltica monetaria con el propósito de 

que, por un lado, "corrij~~ ~;'ti~~,d~ ~~b~~para incrementar la competitividadde 

los exportádores y proteja' al' aparato productivo del crecimiento de las 
','' -o 

importaciones; y, por ·el otro, ·5e 'reduzcan las tasas de interés para fomentar la 

inversión productiva y aumentar el financiamiento al consumo de bienes durables 

de las familias. 1 

Cuando el tipo de cambio se deprecia2 por encima de lo q·u~ al~unosag~.ntes 

consideran excesivo, se pide la intervención de la autoridad para que proteJa a la 

economia nacional de las presiones inflacionarias y del incremento de la tasa de 

interés. En ambos casos, el denominador común es la interpretación de que en 

' Una posición interesante la propuso recientemente Gabriel Zaid (2002), quien pide a los 
inversionistas mexicanos y extranjeros que saquen sus recursos del mercado de capitales de 
México y los lleven al exterior. El propósito es presionar al mercado de divisas a través de la 
demanda de dólares con el fin de que el peso se deprecie respecto al dólar. 
2 Es decir, cuando el valor del peso se reduce respecto al del dólar y, por tanto, es necesario pagar 
más pesos por un dólar. 
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realidad la fluctuación libre del tipo de cambio conduce a situaciones adversas 

para la economla ·por lo que es justificable la participación de la autoridad para 

corregir desviaciones indeseables. 

Para indagare! compbitarniento de los determinantes del tipo de cambio y la tasa 
• .. '. • ·~ ·'· ' - . ' ' ' , ¡• '' .· . r , 

de interés en eí c6~o p1Í3zo, est~ ensayo se<propone revi;ar'úí literatura que ha 
<·-:.,: '• :; _.r_.'. ~'- .!.~·;;. ..--> ,. ... ~ •• : • ' -· • -

estudiadó estos temas~· se i:leiá de lado, la discusión sobre la utilización del tipo de 
\ - ,. ~ . " -

cambio y la tas~ de iriterés'como insirúrr{eiito~'para "rl1Élj;:)ra~ ¡~ comf>etitividad 

deberlan···co~sid~rar ,nen~s;los' fuctores monetarios• ... Y má_~··~Íos :~rnbios 

estructurales que pemit~ñ modiÍicar aspectos tan importantes con1o: el. estado de 

derecho; el mer~~~ l~bo~al; la infraestructura de transportes y comunica6iones 

del país; la desregulación económica; el desarrollo del mercado de capitales; y el 
----_ -.-:.;:. __ , 

estímulo a I~ i~v~~sión en'. tecnología, educación y salud. 

. .. 

La utilización .del Upo de cambio para aumentar la "competitividad" cambiaria fue 

un instrumento, ampliamente utilizado en el pasado que no~ondujo al crecimiento 

económico s'ólidb ~ sostenido.3 Incluso la evoluciÓ~ recie~t~''del nivel de actividad 

económica, particularmente la exportadora, p~re~ ~~;~~;~Ge e5tá más asociada 
. ' ·,•.e·• ---~; -··- ,. } ~·.· :. ": • 

con la calda de la demanda en Estados Unido,s quec?h é1' co~portamiento del tipo 

de cambio. Durante 2001 las exportaciones d~ ~fi;~~dr~~ ~e México al mercado 
-. ;-:,;,._,_' 

estadounidense cayeron 3.3% mientras que la 'pa'riciaci del peso respecto al dólar 

3 Esto es particularmente aplicable para el periodo que se inicia en septiembre 
0

de 1976 cuando el 
tipo de cambio abandona su valor de 12.50 pesos por dólar. 
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se apreció 8.1%; en el caso de Canadá sus varitas también se redujeron (6%) a 

pesar de que su moneda se devaluó 4.8% respecto al dólar; para Japón las ventas . . 

cayeron en 13.6%, -~-la vez que el yen se. devaluó 15.2%. México vio menos 

afectadas sus exportaciones que otros países a pasar.de la"ai)_reCiación del peso, 

todavía más~ eri el 2000 las exportaciones mexicana~ crecíerÓn 23o/~ y ~I tipo de 

cambio se mantuvo prácticamente inalterado~4 · • 

;.;_:-,_; 

. ; : ·:~· -:,;~~ 
'. 

,; ~'..-~o·,, . , ." 

El comportamiento actual del tipo de ca~~¡~· y la"t~~a"d~ in;~;é~\;~~ r~s~ltado de 

la estrategia que el. Banco Central instrd~~~~ ~~~1~~~~01v::·1a ~~l~i~ financiera de 
.-_,,··- -·.· ... ::·----··,.• ..... <'r~<~;.;:: '.·.·.··:.;,'':':'·,. ·.· .. ,'',.~··,' ,,,,:···-..· ,, .. 

finales de. 1994 .• S~estableció"Ün r~ghnen de li~re tl~tación:en el qua 1.apolltica 

monetaria.asumí~ ~?;~~~l~~·¡~b~·n~~i~al'..di1~•:c·o~bm1~.~~~~it~;~~n~d~i tipo 

de cambio en dicha f~nció'íi/L.a~riú~\la ~~·tratÍ:lgia •m0Ciiri~óe1ii.i~ode los 
.',':.:<_~.'~-- ;.'·.,'.:c_¿..:::C:~'.-• ~--·.~',' -:.~~-~- ~ ---•-" • ···-e:_::J,~·,_:·,::_~'..'~·-->·· 

instrumentos que se. utilizaban para alcanzar los objetivos· de control de la 

inflación: se sustit~;¿ el e~Íable~i~iento de objetivos cuantitativ~s para los 

agregados monetarios con la determinación de acciones discrecionales de política 

monetaria acordes con el uso de objetivos intermedios. 

En el eje principal de la estrategia monetaria se aplica un esquema mediante el 

cual tanto el tipo de cambio como las tasas de interés son determinadas por las 

fuerzas del mercado; mientras que el principal objetivo del Banco de México, la 

estabilización de los precios, se busca alcanzar mediante el manejo de variables 

sobre las que tiene cierto grado de control o influencia indirecta: 

' Everardo Elizondo (2002). 
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La intervención en el mercado de dinero y capitales para mantener los 

niveles deseados en la tasa de interés y 

El manejo de las condiciones de mercado a través de restricciones 

cuantitativas en la oferta monetaria. 

La participación del Banco Central en el mercado y las restriccion,es monetarias 

permiten influir de manera directa o indirecta en la determinación de la tasa de 

interés de corto plazo. Sin embargo, la ~lecciórLdel instrumento que se utiliza en 
. ., .. - ' .. ·. - '.,_ ' .. · .. ·.: -· .~·:' :.' 

su intervención tiene la mayor importanci~ debidoa :que ·determina la claridad de la 

politica monetaria y su efectividad ·;;c,~re la' t"asa ele: interés de corto plazo, los 

precios de otros activos, el tip~:~;~,~b~;;\~s~~~~,~tativas sobre la inflación. 

---., ·. ~· -. ,->·_: __ 'iL:-.:',;__ __ ,_ :~· ~ '"' ':¿:'.· ··:::._-; ,·: ;;-:.-

El objetivo del preserite erisayoc parte:de~,revi~_ai la Ht?ratura económica que 

recientemente •. ha an~liz'~d6 lo~. te;;,as· d~· la ~~,fo~· ~netaria mexicana y sus 
·-.-' ·-·· - -_ .. ,_- .-·,·: --.··.----. _~_, -.·: __ .·,º.--"~~-: -~"-':.:-:-··---··-:--.::-:~-

efectos sobre•el nivel dé• precios,_.la tasa de inte~~s;Y _el tipo de cambio,· para 

determinar los. efeCtos .• que_'produ~e~. in ~,·~~~h'~,-~~~;:n~~-Ím~actÓs ext~rnos 
generados ·por·· modificaéiones bru~cas ; en-•1~~-.r~.,:di~i~nto~- de; los , bonos 

- . ' __ , ', ·--·' ·::_;·>.?_~:::_~--" ... ,,;,:;: . .'--" -'~"··_'._;··-.-~-----·.:,- __ .-.•:, ,-,,_ 

gubernamentales colocados en el externo, sol:Íre'el tipÓ 'c:le CéliT!bio o' laiasa de 

interés interna. 

En la primera sección de este ensayo se haee'uria revisión del rriarcÓ teórico, con - . - ,,,·. ,,, -··. ,_ , ' 

el propósito de establecer la relaciól1 qu~ ~xiste i;_ntre _lél~ferl_~ 111~¡,etaria y el nivel 

general de precios, la tasa de interés y el tipo de. ~mbio. Se pone particular 
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énfasis en establecer los determinantes de corto plazo para estas tres variables de 

la economía . 

. "' _ _,_ -- . 

La segundasección hace uná revisión de algu~ás experienci~s int~rnacionales 

recientes en el rr,ianejo de los instrúnientos de polltica monetaria para alcanzar los 

objetivo~ ~e ~ontroi'.~¡I ii~~-~.9~n.er~1§E!'~r¡;¡~i()s del'i~ ~conomla. A partir de 1970, 

se generalizó en los paises desarrollados el Usó.ele íósagregados monetarios, en 
': ~ ·- . _· -~ ·.~ ~¡'."-

algunos easos deiide' la detinició'n mfls· ~1erm;n1B1 de MI hasta la más amplia que 

incluye los i'nst~~~t;s'ciri'del~~~i;o d~ ·largo plazo,5 como objetivos intermedios 

para el . control 'de ia · illn~'cióll. Después de reconocer el fracaso en el manejo 

antiinflacionario · á través : d~ los agregados monetarios, en la década de los 
' - ' . . •' ~-·' " ' 

noventas se?.irnp'.~lsÓ ~n~ nueva estrategia, basada en la utilización de la tasa de 

interés como i.nstrumento para alcanzar el objetivo de precios. 

En la tercera sección se revisan las medidas de política monetaria instrumentadas 

en el país a partir de la devaluación de diciembre de 1994. Se analiza la estrategia 

del Banco Central para utilizar los agregados monetarios como objetivos 

intermedios de la politica monetaria, justo en el periodo en el que la mayor parte 

5 El Banco de México estableció una nueva metodologla para agrupar los agregados monetarios, 
que considera a M 1 como un indicador estrecho que incluye a los billetes y monedas en poder del 
público, las cuentas de cheques en monedas nacional y extranjera en poder de los residentes en el 
país y los depósitos en cuenta corriente con interés en moneda nacional. El agregado monetario 
M2 mide el esfuerzo de ahorro interno total, e incluye al resto de los instrumentos bancarios y no 
bancarios, bajo el cnterio de que los tenedores sean residentes del pais. El agregado M3 
incorpora. en adición a todos los instrumentos contenidos en M2, otros activos financieros internos 
pero que se encuentran en poder de no residentes Finalmente, el agregado M4 incluye la 
captación que realiza la banca mexicana a través de sus agencias en el exterior, ya sea que 
provenga de residentes o de no residentes. Estas presentaciones de los agregados consideran 
solamente al ahorro dP.I sector privado, por tener éste un comportamiento que responde en mayor 
medida a ser'\ales económicas de ingreso y de precios. Ver Banco de México (1999). 
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de los bancos de los paf ses desarrollados estaban en el proceso de cambiar esos 

instrumentos por. la adopción del manejo de la tasa de interés como instrumento 

básico. En consecuencia, .se presenta una breve descripción del funcionamiento 

del objetivo de ·:saldos ' acumulados, es decir del "corto" como el principal 
-- " . . - J_ 

instrumento d~I í>61rti'cii r;;6n~t~i-iá del Banco de México. 

Asimismo, ¿~ ¡e~is~:n\J~~ i.iZ:6~:~~ por las que, en opinión del Banco Central, se 

justifica la estÍategiap~~a ui;1Ízar !Os objetivos de saldos acumulados (corto) como 

forma de rnanejode la i>§tr.ii~.r:ndn-etaria y, por tanto, como el in~t!Ürnento para 

alcanzar las metas de precios', ~~ando instrumentos similares estaban quedando 

en desuso en _lasécon~mra's' desarrolladas.Efl la parte fi~al de esta .~ión, se 

plantea que l~s; ~ondicion~~ ini~ia¡~~ ~~e impedi~n. el u~ri ~~ ¡~·ias~ de interés 

como me~nf;~·( para ~~li¿la;·Ja i~íÍ~~i~~ ~~y' pr~~~¡;~~~t~- ~an sido 

superadas, por I~ que se ,'justifica qÜe la ,p~lltica~ iñc)~~i~rla ~utilice oíros 
.-.;_e•: .· - .· -_ .• ;' · .. :!·-<..~,---,;::.~'.·.~~:-:·,~··''º-

q'ue~erinitan alcanzar sus obje~ivos con .mayor tr'3nsp<uencia y 

En Ja cuarta sección se estudian algunas investigacl~ries qui/analizan los efectos 

de choques económicos exte.:0~5 so'bre el par~;·~~ tJ~i::iÓ~ dei tip~ d~ i~str~mento 
que haya utilizado el Banco Centralen el manefo:'éle,ia'''polltiea monetaria. En 

' - e' 0·-~ __ :;_. -~·-· "· ·_:. • :- 7 - •.:,_,.-•• ·,e :..O ••••• "~ ~' = ; .. _,:. :;_ '/·º~-,--~¡-';-'-_ ;··:f· :;:; · -:.;;_i,-;--~;- .';• o·''.-.-:-.ct ;.'·:'-':-, .:. '.-.-.- .- ;. - . 

especial, se examinan las relaciones entréi:iél :11olatilidad de la tasa de interés 

externa y su repercusión sobre el nivel de precios,' la tasa de interés interna y el 

tipo de cambio. Asimismo, se compara el i::a~o 'cie México con el de otros paises 

que se encuentran en condiciones similares en el manejo de la polftica monetaria. 
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Por último, se expon~n las conclusiones del ensayo, donde se destacan los 
, - .- . -

determinantes de los precios claves de la econ"amra; la importancia de la selección 

y uso de los instrúnlE!ntos de p(;lítica ní(;~et~ria pÓr parte deÍ B·anco Central; y los 
~- ;',• ,., _, ·~ ·.- ·: · .. -; <-:.:,.<· 

efectos de los choques.eicter~ós •. en las condiciónes mac~oecoríómicas nacionales. 

se establece .Clúe 1~ utili~aciónci~1'c6Ho~ti~ propi6iad~qÜ~Ús t.isasde interés del 

país sean más ~~iá~il~~~t·~~~--;tf~'6 d~,~~bio: ~~t'es;~~-i~q"J~ ~no~id~ economías 

cuyas monedas también flotan; pero' ~n. un manejó de instrumentos de política 
... ,;.· 

monetaria distinta's a lós ag~egados. nibneta~ios .. 
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1. Marco teórico 

La relación de la polltica monetaria con el resto de la economía se efectúa a través 

del vínculo que hay entre .las variaciones· en la ·cantidad de dinero (agregados 

m~netarios) con el tipo de:~ll'lbio, l~s tas~s d~ interé~. ~I ~ivel de precios y el 

sector real. Con el. propÓ~ito cié reSisaí\l ~xplicar)él caú~alidad de las relaciones 

anteriores,. ·en és;a 'pri~r~ :séééié>r1.; ~~;;h~~¿~ ';~iaidsuCint~'de · 1.os. a~pectos 
teóricos que explican •¡;;1 ~;~~~ d~ ·.¡;j,~~Htica, .rii()~~~~iia :· s'obr~· las· .. variables 

mencionadas~ •• s~. ~n:1i~~~i ~¡~~k~t\ ;&~Jl':~¿~;'.~J~· ;6~rii;i~~~~~:;.i~ :b~~~·.d~ la 
;.-'-' - .,, -:··: . ""·;f:~, ·.) ~· - •' .. -· . 

explicación·. econóll1ica'y m;;;,e1~¡ia; p~ro?~il~ ~e han.éonllerticló''én Condiciones 
.•• - ,~. ·~·::::~..:;.~ ··: ·'·.~:.·"._·;./ •:_·.:~.~ ~ ;¡,, . '" .. 

poco sostenibles debido a los cambios '.recientes: ocurridos en Jás estructuras 

económicas. 

a. El dinero, las tasas de int~;:és y los tipos de cambio 

El fundamento de la teoría monetaria es la demanda agregada de dinero, por lo 

que es relevante explicar los factores'que 'permitan entender las modificaciones en 

su comportamiento.6 El. comport~miento de la demanda de dinero parte· de la 

concepción de que el dinero n~ es exclusivamente.un medio de.'eambio,:sino un 
. ' ' --~'.· .: ·. -.~' '-.- -·>··::· _._ .. ·- . ': .. _:_ ,' 

activo financiero por lo que las personas desean conservarlo en. f~~ de' s~ldos 
. ' . . '" . -~ . '. ' . . .", .. " - ¡ ' : ' : - - - . .• . . . - . 

monetarios (saldos en :riaj~}. con el propósito de manteller'sf~~ac:id~~ de 
·.:'._·~ -' 

compra; aprovechar las /oportunidades financiera's qu~ se píf!se'ntan como 
':·:_ . . : -.: ··,' ' ., .. -._, .. 

ventajosas; asl como, disponer.de reservas para enfrentar una coyuntura adversa. 

6 Krugman y Obstfeld (1999), página 299. 
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La relevancia de la demanda de dinero se destaca por las relaciones directas que 

mantiene con variables como la tasa de interés, el nivel general de precios y la 
e : "' ;_: '.· .•· • ,. ' ·'· ,• ' 

renta nacional real. De manera general, estos vínculos se exp.resan de la siguiente 

forma: 

Tasa de·' interés. Un aumento en la .tasa .de. interés se traduce en una 

reduc~ióncl: ;~ ~~~~nda de dinero de todos lo~ pélrticuiares. 

Nivel ~e ;recios. Si la inflación sube, los . particulares y las empresas 

deben gastar más dinero para adquirir la misma . canasta de bienes y 

servicios que antes demandaban. 

Renta nacional real. Cuando se incrementa la renta o el ingreso nacional 

impliea una mayor venta de bienes y servicios. Un aumento del valor real de 

lastransacciones incrementará la de111anci~ de dinero. 

La formalización matemática. de 1a'_c1em~~~;.'a~re~ada ti~ dinero (Mª) se puede 

expresar por medio ~e la siguie~t~ fu~61ói1: .? < 
. - '. _,., •, 

. ;a:J>iciEh .. 
donde P representa el nivel de pre~i¿~;;; ~s I~ ·;~sa de int~rés, y es el ingreso 

nacional y L .representa la funció~ ~~~ i~s ~el~~¡()~~- Si despejamos los precios, 
- - - ·.:•: --- . -··.-.:,:-": - e· ,. - ·-- -- ..; . '.: • - • _,. • • . ' • • ' ~" .• • .- • • . -

Al.i .. ;,;,:: · ./.'•·• \·'< '· • <: • . '· .·· 
se tiene la forma ( p) que r~r~.5,e~t~ l~~e_rran~a.ag.rega~~ ~7~.1.de dinero. y, del 

lado derecho, se expresa la c¿Jnti~=~:~~ dinero lfqui~~~G~ lo~particul~r~s desean 

mantener L(R,Y). 
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Si se supone como dado el nivel de ingreso (Y), entonces la demanda agregada 

depende de .la tasa de. interés (R). La función de la demanda .de dinero tiene 

pendienÍe negativa, .debido ~ que una cafda de la tasa de·i~terés increrrienta la 

cantidad de dinero que desean mantener los particulares: El mercado· nioríetario 
'· .·' ' . . ., ... '··:."··. "' 

está en equilibrio·c~<"!ncio la oferta monetaria (M'), que ~"!; ci~í~rfriin~da por el 
.~ ·'.. • •• -.. -~.' ,·~· 1 ~~ • • ""'""' 

Banco Central ~~>j~li~1 a la demanda de dinero: M~ .,,;,).,¡~ ;,e: •;i.· t .. 
,r .. -,.';'..· •• <J:::• '··.·,·.:_.'.·_::• ;,( '. 

--~ - - .\'.~--- ::. :: 

Si el nivel de preciÓs y el ingreso están dados, la tasa de interés de equilibrio será 
.. , c'.>.-,-º-}~.-,;-~_\;y.:-.::<;~~ ,:,_.;~. 'h:':/· º·_,·;; •• · •• 

aquella que iguale la demanda de dinero con la ofe.rta rñoííefaria:;Enla gráfiea 1 

se representa<1~ ~n~ión de .demanda.de diÍ1~rci'~9¡~~~i~:~~ái.Ciu~\ér~¡;¡¡.con la 
i·'·' - <":,_,:~_-L·~',{;~i,--, - · ·· ,~--'- ·.: -

función de oférta monetaria real en el punfo,'1 ;'qÜees'doríde se determina la tasa 
.. , .. ,.. .,. '.>· .': . • . , . :e}' ,: '_ M' 

de interés.de'equilibri¡;': .. Rf:'La.función.de'.oferta monetaria real ( :P) se 
·;.<_-,::;,.,.-=~·-::;.-:-. '"'- .... - é;. ·:-;' . .. -.. ;_:'.~:_'i·· .. 

por el Banco cénÚa1, 1Tli~Íltr8'~ qu~ 1b~ pr~cios s(;l cbnsid~rán como dados.7 

R' 

R' 

R' 

¿á~ba'\ 
Determinación de la tasa de Interés de equlllbrio 

Dc•t••cl• ele di•ero 
•arcs•cl• real. 

L(ll.,V) 

---------------~, i 

Q. M •; p • Q i 

Fuente: Krugman y Obstfeld (1999) pagina 301 

1 

Te•c•i=ias de 
Lfq¡•fdlez re•I 

7 Las siguientes gráficas fueron tomadas de Krugman y Obstfeld (1999). 
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En el caso de que la oferta monetaria se reduzca respecto a la cantidad demanda 

(de Q' a Q2 ), la tasa de interés aumenta de R' a R 2
• Los particul.ares 

reaccionaran deseado adquirir la mayor parte de activos · fin~n.cieros. que les 

remunere la tasa R' , el aumento de la demanda de los parti~ulares ·de. activos 

financieros reducirá la tasa de interés hasta R 1
, con lo qúe se restablece el 

equilibrio en el mercado monetario. 

Un aumento en la oferta monetaria, como lo muestra la gráfica 2, reduce.las tasas 
- :.' ·. ·-

de interés de R' .a R 2
• A la tasa de interés R 2 los particulares mantendránuna 

mayor liquidez; para qUe el gobierno satisfaga sus necesidades de 'fiiian~i~'rr1iento 
necesitará ofrecer , m-ás tasa. por sus bonos, . por ;~:':~l~: la : tasa tendrá a 

·',.', ,', .. -· ·. 

restablecerse.en su ni~~I de equilibrio ( R.1') •• 
. - . . ... ,. 

> \_ ·_ -: Gráficá 2 J . , > ·. •-. 
Modificación en la tél~ª~ deJnteré:;_por incrementos en/a oferta monetaria 

Tasa de Interés; R 

Oferta Real de Dinero 
Incremento en la 
Oferta Monetaria 

1----------- Real 

R' 

Fuente: Krugman y Obstfetd (1999) página 302 

2 

Demanda de Dinero 
Agregada Real, 
L(R,Y) 

Tenencias de 
MS/P=Q2 Liquidez Real 
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La relación que existe entre el dinero y el tipo de cambio a corto plazo, se vincula 

a través de Jos mercados de dinero y monetario como se muestra a continuación: 

Mercado 
de divisas 

Mercado 
monetario 

Gráfica 3 
Equilibrio simultáneo en los mercados de divisas y monetario 

Tipo de cambio 
Dólares/marco, E SIDM 

Rentabilidad de los 
depósitos en dólares 

Rentabilidad esperada 
de los depósitos 
en marcos 

Tasas de 
o t--------------_._------------rentabilidad 

~ endOlares 

Ms _us. 
Pus 

aumento 

i 
Tendencias de liquidez real 
en los Estados Unidos 

Fuente: Krugman y Obstfeld (1999) página 303 

La parte superior de Ja gráfica muestra· el equilibrio en Jos mercados de divisas. La 

función tiene pendiente negativa porque .muestra que un fortalecimiento del tipo de 

cambio del dólar genera, un dé~piaz~rniento hacia ia der~cha en Ja curva, ello 

implica un incremento en la re~tabiÍid~d .~~ dólares, lo q~e co~d~;;irá a un 

aumento de la demanda de activ'os de~orninados ~n ·dÓJar~s. El pr~;:¡;i~ ~n cl61ares 

propiciará Ja venta de marcos para adquiri~ activos ~n dólares, Jo ~~~"a~reciará al 

tipo de cambio del marco respecto al dólar e igualará los rendimientos en ambas 

monedas. Las tasas de interés esperadas en Ja intersección de ambas funciones 

TESIS CON 
FAL1A DE OFJGEN 
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(en 1') se igualan con E~IDM ,-que es el tipo de cambio con el que se cumple la 

paridad de rentabilidades para depósitos en dólares y en marcos'. 

- - -
. ·,• - -

La parte inferior de la gráfica reprodu~ la ~ituaciÓn de equilibrio del mercado 

monetario. Se ha efectuado una r~taciÓ~ d~-ecFen el sentido de las manecillas del 

reloj con el propósito de qu~- las•~t~s~s de interés de los dólares están 

representadas en el eje horizontal c0menzand6 en el punto O, y la oferta monetaria 

real se representa a partir del -origen en la parte inferior del eje vertical. El 

equilibrio del mercado monetario ocurre en el punto 1, donde la tasa de interés del 

dólar R~ induce a los particulares a demandar una cantidad de saldos reales que 

igualen a la oferta de dinero realde los Estados Unidos, lvt,',,, . 
- - P,IS 

Los bancos ce~~r~-l~s ~e é;:;a~~s [Unidos y -Alemania determinan sus ofertas 

monetarias .~t~ y ~g 4s~~§\~~~~~te, ~~~~s los niveles de precios y las rentas 

nacionales ~n 'ami:>~~ t¡,~1se~Se1~J~umbria~ ~11 °10~ -iiie~Cádos monetarios se 

establece en las•tasas ~~ ig~~';;é~<~~3.kZ,>~uE! .~e ~~flejan "en el mercado de 

divisas dond~ el tip6"cie ciirril:>i~'cior~i~nt~ ~stá·ci~te¡:,:y,irí'ado por la condición de la 

paridad de lo{int~~~~~~(• <•: "·' • '.i ;\f 

,,; ' .. ''. .- ... ,. .; .-. 

Una interesante cl~sifica'~iÓ~:~e los modelos para deter~inar los tipos de cambio 

la elaboró Frankel (19fl_3)~ La clasificación tiene c~mo criterios _relevantes la 

existencia de una perfecta movilidad del capital, debido a que sé carece de costos 
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sustanciales por transacción, no hay controles al movimiento de capital y 

obstáculos que impidan el libre flujo de capital entre paises. En consecuencia, el 

tipo de· cambio se· ajustará instantáneamente. para . equilibrar . la .c!emanda 

internacional d~ aciivo's nadC>nales, ¿tillz~nci6 una pa'ridad ci'e int~rés cubierta, lo 

que implica que él dif~re~~ial e11;r~ 1i ¡~¿ª de inte~és;presente y futura será 
' . - . , ~.,;··¡ - ' , .. '_ "' ,_,- - .. ' . . . . . . "· .. 

pagada a través de. una tasa de'desC:uento'adelantacia: Eri el easo opuesto, en el 

que se tiel1~ un~' p~rid.ad de interéi ~~~cubie~~: ·;ª t~sa de interés de un bono 
·,.: :~;-~";~ 

nacional es igual a lá tasa ºde interés de un bono externo más la tasa esperada de 

apreciación dé la ~'rl~da ~i:ctra~jera. 

b. Relación entre la cantidad de dinero y el nivel de precios 

La explicación general para la determinación del nivel general de precios que 

ofrece la teoría monetaria, establo que si la oferta monetaria coincide con la 

demanda de dinero expresada por la ecuación Md = PL(R,Y), se produce un 

equilibrio, pero si la cantidad de aumenta el público poseerá más saldos 

monetarios de los deseados, con lo que las familias gastarán parte de su dinero 

con la finalidad de reducir sus saldos a los niveles considerados como normales, 

lo que ocasionará un proceso de Incremento de los precios.8 

La teoría monetaria recurre a la ecú~ción: ~¿~~tit~tiva de lrving Fisher, 9 para 
- -_, ··:=-·-·.-,-,e;.; ----' -~-· o-_-,,,, - • ':'· - _: --- _- --

analizar la relación que existe entre el dlne;~o /1oi p~e~io~. La ecuación establece 

8 Ver Fernández, Parejo y Rodrfguez (1999). 

•Citado por Guerra y Torres (2001 ). 
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la siguiente la relación entre el dinero (M), la velocidad de circulación del 

mismo (V), los precios (P) y la actividad económica (Y): 

AfV= PY 

Fisher iguala el valor de las transacciones económicas en ,_términ.os nominales 
.,

1
• ,·r. ·.r· 

(PY) con la cantidad de dinero(M) multipliC<Íd~ ¡)(í¡:,~ v'éilocidad d~'CircUlaéiÓ~{V). 

De acuerdo con la ecuación cuantitativa, si los aju,¡t~~~~~ :l·~s,pr~~io~:·s~~:~Ígidos 
·"'- :¡;' Sf· · .. ;.·".,.,:. ' 

en el corto plazo, entonces los cambios en.la canti~ad de~~ir1~ro ·~ó s~ refl~ján en 
" ··-:·.:, . . ::·.·:···~::>.. ~ . . " .. 

modificaciones inmediatas y equivalentes en los.P,~"'.ci<>,5;·J~()r .'º que los -Célmbios 

en la cantidad de dinero pueden tenerefecios'sÓbre ííi'acthildád económica .. En el 
.;'- -'}·:. 

corto plazo, la igualdad parece estar_afectad~·):loftla canticfad.de'dinero, la 

actividad económica y la velocidád.de circul~ídóri él·i; ~iri'~ro. 

La teorfa. cuantitativa del~ dfnéro parte.del, supJ~~tci; de. que la ,velocidad de 
" ·"·<· ~·' ~' 

circulación del dln'aro' és ' eonstante en; el i ~rto\ plazo, ' debido a . que está 
. -~~:;.e, .; . ';.-;,·~- ,_. 

determinada_ p~¡. .~siil3c~o5_ ir:isutucion_ales }-Y.•_~_té~n~o.\~gioos\que ;reaecionan 

lentamente,10 En ~·on~e~u~r1cia, los· cambios< ¿11. 1·~:';;;l1tid~d cíe'· dine~o (M) 

afectarfan al va16r nomin~I del producto (PY); sin ~m~a~g·~: s(~1 riivel de la 

actividad económica (Y) depende de la dotación de fact~~e~_ytecnologf~. que 

PY 'º La velocidad de circulación del dinero (V) se define como V = M La expresión implica que Ja 

proporción que la cantidad de dinero ( k/ ) representa del Ingreso nacional ( PY) corresponde al 

inverso de la velocidad de circulación del dinero ( _!_ ). 
V 
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también son rígidos a modificaciones inmediatas, entonces los cambios en la 

cantidad de dinero(M), se tradu~n en variaciones en el nivel de precios (P). 

Guerra y Torres (2001) desar;6'11áro'll un ejercl~io cbnel propÓ~it~'de ~eterminar el 
:.-.. / ". ·.·:.. 

comportamiento d~ .. la velocidad de C::irc~laclÓn del 
.. - . . " - '.- . .. ,;-o·_.,.,:·~ 1 : .·.'J ·_,-;.'.. -·~ . ' . 

(1933 a 20ÓO), de acuerci() c;o,'.; la sigulent~ r~l~ción(· 

En la Tabla 1 se mu~str~n los cUatro crir..:iponentés de la eéuación cuantitativa 

para la econC>míá mexicana·. En 'el· eJ~~cicio ·~e utilizó al agregado monetario 

MI como definición de· dinero y para calcular su velocidad, el deflactor implfcito del 

PIB como índice de precios y el PIB en términos reales. 

Tabla 1 
Ecuación Cuantitativa 

Variación Porcentual Anual Promedio '1933-2000• 

j.i.%M + ó%V 1~ + ó%Y 

1.20.9 > 10.1 > 121.0 j 16.0 l s.o 
Se consideran los saldos a fin de periodo para cada ano. 

Fuente: Guerra y Torres (2001) página 8. 

Los resultados muestran que la variación promedio anual de la velocidad de 

circulación del dinero es muy pequeña (0.1 %) y la mayor parte del crecimiento en . ..· 

la canlidad de dinero (20.9%) corresponde al incremento de los p·r~~·Íos (16%). Lo 

que sugiere que en el largo plazo existe. una relaciÓn::~strecha entre las 

variaciones en la cantidad de dinero y losprécios. 

TESIS crn~ 
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En plazos más cortos, las variaciones de la velocidad de circulación del dinero son 

mayores que la registrada en el periodo de.1933-2000. Ello puede significa que la 

velocidad de Circi.Jlaéi.ó~ tiende a ser más inestable en plazos cortos: 

.. ,, '.~. 

Las variaciones .anJ~¡~~-·promédi~· de la velocidad de circulación del dinero son 

más estables para'el 'riiaydr d~ Jos periodos 1933-2000 con 0.1 %; mientras que en 

los periodos cortos'soll más volátiles, destaca la de los años 1990-1994 con una 

variación negativa de 12.9% y la registrada durante 1995-1996 con 8.3%. 

Tabla 2 
Ecuación Cuantitativa 

Variación Porcentual Anual Promedio* 

¡Periodo IL'lºkM + L'lºkV ¡= 

1933-7000 20 9 o 1 21.0 1G.O 

1933-1939 13.5 -1.5 12.0 6.7 

1940-1949 16.3 -0.9 15.4 10.4 

1950-1959 13.1 0.4 13.5 7.4 

1960-1969 9.9 0.4 10.4 3.4 

1970-1979 20.8 -0.4 20.4 17.2 

1980-1989 44.4 6.4 50.8 48.8 

1990-2000 25.4 -4.6 20.8 17.2 

90-94 31.8 -12.9 19.0 15.2 

95-96 20.5 8.3 28.8 29.4 

97-00 19.i -0.6 19.1 13.7 

* Se consideran los saldos a fin de periodo para cada ano. 

Fuente: Guerra y Torres (2001) página 9. 

+ J\%Y 

5.0 

5.3 

5.9 

6.0 

6.8 

6.3 

2.1 

3.6 

3.8 

-0.6 

5.5 

El ejercicio muestra que en el corto plazo el supuesto de la teoría cuantitativa 

sobre la estabilidad de la velocidad de circulación del dinero no parece ser válido, 

TESIS CON 
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véase en particular los periodos de 1980 a 1989, de 1990 a 200 y, sobretodo, de 

1990 a 1994 y 1995 a 1996. Esto significa que los cambios en la cantidad de 

dinero afectan, como I~ muestra el' éjerci~io,· de manera prepo~deréln-te al nivel de 

precios pero tam~ién a 1i'v~1~ci~~~; d~ ¿ir~uÍación J~I· dinero por lo que 

desaparece la relación más dirécta enfre ei dinero' y los precios;' En consecuencia, 
•• • • •-,. 

1
,. • • .,;,.o•._- ·"'-- ••. ,• , . "/ e, , 

e1 manejo de 1os ~9regad~s ~On~tá~ios nb afecta e~ terma i~medi~ta y di~ecta a1 

objetivo de pr~6i~sd~i'J~~~6~6e~t;~I. ·.· • 
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2. Alternativas de manejo de la politica monetaria para alcanzar el control 

de la inflación 

La polltica monetaria· desarrollada por algunos bancos centrales constituye una 

importante experiencia sobre el uso de los instrumentos necesarios para alcanzar 

el objetivo de controlar las presiones inflacionarias de la economla. A principios de 

los setenta s~ ini6i() la estr~tegia de.utilizar los agregados mone~rios como 

objetivos interm~dios1. 1 d~ i~ pbrfo~a rric,;;~t~ria, después de registra; ~e'5Grtados 
-- ._ ' .- • __ , • 3.'_ ...> '.--~;.: ... .-· - ,-· "•' - ", :- • • • • • • • • • ' 

dispares, ha habido úrí Cámbio' hacia el manejo de la tasa de interés como el 

instrumento m6n~t~rio.'A~o"nti~~~ción,.se presenta una breve ies~i'la de~Ígunas 

experiencias internºaéionales de' rnanejo de polltica monetaria con. el fin de que 
,.. ,.-,~-- - -

constituyan un . marco •. de . referencia para revisar las estrategias desarrolladas 

recientemente por el 13allco de México. 

Uso. de. agref,ados. monetarios.como objetivos intennedios de la 
',": 

a. 

Los bancos centrales no tienen un cont;~·I di~~cto sc:lb~~·¡~·determinación del nivel 

de precios, pero si la capacidad para rria~~jar Ío~ agregados monetarios que son, 

de acuerdo con la teoria cuantitativa, factores fundamentales en el 

comportamiento de la inflación. Por esta razón. en varios paises la 

11 Una variable pueda ser considerada como objetivo intermedio si cumple con dos requisitos. En 
primer lugar, si tiene una relación estrecha con el nivel de precios, que es el objetivo último de la 
polltica monetaria. La segunda condición es que la variable elegida responda directamente a las 
acciones de política monetaria, para que pueda influir sobre el nivel de precios. Satisfecho lo 
anterior, el Banco Central puede intentar combatir las presiones inflacionarias mediante el control 
de la variable considerada como objetivo intermedio. 
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instrumentación de la pOlftica monetaria incorporó el uso de los objetivos 

intermedios como herramienta para facilitar alcanzar las metas de inflación. 

- ·- .. 

El principio en el que. se han basáclo las. áutorid,~cles. monetarias para usar los 
'(- - "_: ... 

agregados monetarios, es que la 'leloddad de circÚlación del dinero y la actividad 

económica son relativamente e~tablé~; p~; 1C> ~ue los cambios en la cantidad de 

dinero se traducen en cambios en el : nivel de precios. 12 Por consiguiente, de 

acuerdo con el razonamiento, al mantenerse estable la cantidad de dinero 
.·' ·:.; 

(objetivo intermedio) aumentará la posibilidád de lograr la estabilidad de precios. 

' ' ' 

El uso de los agregad6s . mo~~tarios como objetivos intermedios se inició, de 

acuerdo con Guerra y ~brrei ~;bo~). d¿;~f1te la década de los setenta: 
' . ".·. - ;· •~·L\ ·~.:::,, .. ; .. -~ º~"--·"~· _ · 

En 1 g74 el Banco Central de:Ale.ITlélnia comenzó a utilizar el agregado M3 
•·, "•o;~ ,_ .. ; e"::-,::,:·-~:- "3_:, ~\.'.:.:•- • ., -;:•.,--_:·: ,-•;'.;/•' 

como objetivo intermecflO, .mientras que' en' Suiza se utilizaron agregados 

monéíariis m~s ~st:l~~;s c6~~ I~ ~~~e ~~neta ria y M 1 • 

En 1975 J~~ón\'utilizó el agr:gado ,~/;; en 1979 los Estados Unidos 

anunciaron objetivos sobre el _agregado MI y, en 1980, el Reino Unido optó 

por el manejo de M3 y Canadá recurrió al agregado MI. 
' -.·.:_;,--',_:;-~·--: :-\;':: -

,.,. - ~- ·0 --

Como puede apreciarse, en algunos casos seÚtilÍzáron agregadosmonétarios con 

una definición estrecha (como monecia's y bilÍetes) íl'lie~tr~s que en' otros se 
' ' 

eligieron definiciones amplias (como los que incluyen depósito a largo plazo). Sin 

embargo, en todos los. casos_ el fundamento de la estrategia fue el mismo: 

12 En la sección anterior se concluyó que este supuesto es incierto en particular en el corto plazo. 

22 



aprovechar la relación entre una definición de la cantidad de dinero, el nivel de 

precios y la actividad económica. 

Las distint.as experiencias muestran diversos grados de co~.pro_misOde los bancos 
- - '·. ·- . . -. . 

centrales con los objetivos establecidos, en los casos de Estadós Unidos y Japón 

el compromiso era mayor que el del Reino Unido. En Alemania, Suiza y Canadá 

los objetivos intermedios se utilizaron como un instrumento de comunicación de la 

polltica monetaria y no como limites estrictos al crecimiento de los agregados 

monetarios. 

La experiencia en el empleo de los agregados_ monetarios como objetivos 

intermedios no fue del todo exitosa. La razón pri11cipal de la debilidad de los 

resultados _fue_ la modificación, durante _la déeada de:_ los~ años ochenta, del 

comportamiento de la velo,cidad de circu;~6i6n d~I dinero, q~e dejb'de ser estable •· - . - .·:.\' : . ·. ·- ,. -· ... ,,. '. -. •·· - _. 

y predecible, lo que coinc;idiÓ cori el re;urgirnie~tó de ~ariacio'nes iríiportantes en la 
- e=-·:- ·_·;-. 7 - ·---o•.::;·-- - ; "- - - .---~- -,---;\'-:';_º ·-·)~ .- ' -

inflación. Ello_ llevó a l~s _ l:J¡;i.né:Cls centrales a abanef~nar paulatinamente el manejo 

de los agregad~s mon'~t~~icis . 
. ·-.. ' .-·'::' -.--- ' :<~ ,·,._•¡-

Los cambios_ en el compÓrtaÍriiento d~ 'i~ ~elocidad de ~i;c~Í~~iÓn del dinero, 
-:,::-,;.. -

propiciaron que la relación entre ia ca'ritidaC:t de di~erci y~¡ niveÍ de precios dejara 
- . _,._, ::.:-.' ,- " - - -··· - . . . .. . .· ' . ' 

de ser estable y predecible. Lói E~tá'dos u'~id6~ y c~~a~á ab~ndonaron los 

objetivos monetarios en 1982; Japó~ .:in 1 ~87 y el Reino Ünido en 1990. A partir 

de entonces los agregados ~onetario~ en cii~hos p~fses han funcionado como 
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variables de información que complementan el análisis de la economla que las 

autoridades monetarias realizan constantemente. Sin embargo, l()s agregados no 

son considerados ya como indicadores directos de la postura de la polltica 

monetaria. 

b. La tasa -de interés como instrumento de fa politica monetaria 

La estrategia pa'ra utilizar los agregados monetarios como instrumentos de la 

polltica mónetaria, fue reemplazada con el manejo de las tasas de interés como un 

medio que permite-a los bancos centrales alcanzar los objetivos de inflación. Los 

Estados Unidos, Canadá, Japón y Suiza anuncian periódicamente un objetivo 

para el nivel de la tasa de interés en el mercado interbancario. El Reino Unido y el 

Banco Central europeo establecen niveles de tasas de interés a las que los 

bancos comerciales pueden conseguir recursos. 

A pesar de que en ar'los recientes en la mayorla de los paises mencionados la 

inflación se ha vuelto a estabilizar en niveles bajos, no ha tenido lugar un 

resurgimiento de los agregados monetarios como objetivos intermedios de polltica 

monetaria. Posiblemente esto se deba ~ ~-Je los bancos centrales han ~dificado 
- ;,- .-· «:"~:·-~---~,.- . -- .. 

sus estrategias de polltica li~_C:i~}m~?nej~;_~de' los esquemas en los que se 

establecen objetivos de inflación. Para la életerminaC:ión de_ las tasas de interés, la 

autoridad monetaria considera' la' into'ímaciÓn 'sobre los agregados monetarios, el 

desemper'lo del sector re~I d~ la ~co~cimia y otras variables financieras y externas, 

asl corno sobre las expectativas de los agentes econó-miC:os.-
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Por consiguiente, aún en el caso de que como resultado del control del 

crecimiento de los precios l_a veloci.dad.de circulación del dinero haya vuelto a ser 

estable; la efectividad de la estrategia de .manejo de la ta.sa de interés a.conieja 

continuar con . su utiliza~iÓn. Los ~grég~dos monetarios son visto~ ahora más 
--1 -,:·,-

como variables de. infcirmación para la toma de decisiones en .materia de polltica 

monetaria que como indicadores d.el grado de restricci.ón monetaria. 
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3. Evolución reciente de la política monetaria de México 

- --
Hasta 19_94 el régimen cambiariQ en México habfa servido como ancla nominal de 

la economía .. _ 'l g~f~'.-pa~a ·la formulación de las expectativas de los agentes 

económicos: cbll-1a -~~:~ci~n del régimen de flotación en 1995 s~ perdió dicha 

guia. El panor~~a'~E! ¡ori'.ib ;,;ás complicado debido a que, junto c~ri ~I ~~sájuste ... ·-····· .. . . ~; ·· ..... 

en el proceso 'cie [;,'~maciÓn de las expectativas. y coriro éol1~~6¿~ncia de la 

devaluación del p~~;;_ ydeL:repunte de la inflación'. la credibilidad d~I Ba~co de 

México resultó' dañ'~ci_a:·- L~s criticas s~ conce'ntr~ronen I~ :talt~ dE!. transp~rencia 

en 1a conduccróll·ci~Ua pontica monetaria~ ~n 1a 1imitacia disponibilidad de 

información y e~ I~ indeterrninación para restringir la polltica monetaria antes, 
"·'-·"·-··.- .. 

durante e inmediatamente después de la crisis. 

a. Uso de agregados monetarios como objetivos intermedios 

Con el propósito de brindar certidumbre a los agentes económicos sobre la 

conducción de la politica monetaria, el Banco de México, a partir de 1995, asumió 

el uso de los agregados monetarios como objetivos intermedios. El banco se 

comprometió a mantener limites trimestrales en el crecimiento del crédito interno 

neto y en el nivel de las reservas internacionales. En ambos casos, los 

compromisos se establecieron respecto a agregados monetarios que resultan de 

una definición estrecha, debido a que son sobre los que un Banco Central tiene 
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mayor control. La justificación del Banco de México para utilizar los agregados 

monetarios como instrumentos de polltica, la expresó en los siguientes términos:13 

"La mayoría de losbanco~ centra1ei ha dej~dode ~doptar ";,bj'3tivos cu~ntit~tivos . - ., . ' ' . . . . . " ' .~ ;·' - .. . . ' . - - . ...·- . ~ 

en cuanto a 'ª· e volució'n de. su propÍ~ créd~~ .·.; d~. agreg~dos monetarios tales 

como los. billetes·y.monf]éiiíseii;ciÍcuÍaéión/m~dlo circulantJ ú'otros: Esto, debido 

a que los cambi~~ t~~;;of~gicÓs b deregulaci~~:;,~~*ci~;a; ocurndos'eri ias_¿ltimas 
.,.», !cO•' 

décadas, han dado lugar a que se haya perdido en bÚená medida/a reláción más 

o menos estable, q'ue años atrás existfa;' entrJ algu;¡o'éifie~C)s agregados y el PIB 

nominal. 

. . . 

No obstante lo expresado en el párrafo inmediato ~nterior, lapreseríte crisis de 

confianza en la moneda nacional determina . fa• conveniencia. de que el Banco. 

Central adopte una política de crédito pi;mario ;~;,~~~~t; ~~trlct~. Esto lo puede 

hacer imponiéndose un límite al crecimiento de ';~ crédito i~t~rno durante el afio. 

Esta fórmula puede coadyuvar eficazmente a' ~~e /as'~;p,~c~~f¡~~~·]jn1~cio-¡,arias 
de los agentes económicos vayan conveig{~iid~é~¿,~};;;~r~y~Mo~~:;¡ d~ ~iecios 
contenidas en el programa económico adoptado por el Gobierno Federal, las 

cuales concuerdan con. las estipulaciones del Acuerdo de Unidad para Superar la 

Emergencia Económica." 

TESIS CCN 
1 FALLA DE ORlGEN 

13 Política Monetaria para 1995. pp. 53-54. 
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En 1995, la economla mexicana se enfrentaba a una gran incertidumbre, por lo 

que el Banco de México consideró riesgosoutilizar la fijación de una tasa de 

interés de corto plaio como. instru~nto ~e poUtica monetaria. ¡:>or tanto, con el fin 

de aplicar un esquema operativo bajo el cual tant~ eÍ tipo d~ ~~b_io como las 
,-_·., :· . , ' . --.-

tasas de interés fuesen determinadas libremente, el Ban~o ~staÍ>leC:ió el "encaje 

promedio cero" y la utilización . del objetivo de .• sl1ciás :i'é¿ri-iüi~cli~~ coriio 

instrumentos de polltica monetaria, popularmeníe co11oci~~ c~~~·~o~~:14 6~n el 

anuncio del objetivo de los saldos, el banco envla 5eríáles a los mercados 
·-· .. , . ··- ... " ... ,-.. -., -: ' 

financieros, con lo que espera afectar las expectaíi~~s sobre los niv~les de Ía tasa 

de interés. 

. . ' -

El Banco Central ajusta sü post~ra:de poUtica monetaria cuando se presenta la 
•·. ' -'••·:·- · .... :o:c:._:.._ :,. ,;,_._ .. :. . , 

necesidad de modificar:las Condiciones monetarias en la economía para que sean 
:·_---~-~ -.:.' -

congruentes• con el. logro de 'ras metas de inflación. En particular, utiliza los 

"cortos", adoptandcf asl. una· polftida monetaria más restrictiva, principalmente en 
-·· - -- ~ =.·:· e··:. :--·.- ,. - . 

las siguientes circunstancias: 

1. Cuando aparecen presiones inflacionarias incompatibles con los objetivos 

de inflación; 

2. Cuando se presenten perturbaciones inflacionarias. En particular; la politica 

monetaria procurará neutralizar los efectos de las perturbaciones exógenas 

sobre los precios y, en ocasiones, actuará de manera precautoria para 

,. Este mecanismo se explica en el Informe Anual del Banco de México de 1996, Anexo 4. 
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contrarrestar los efectos inflacionarios originados por los precios clave en la 

economfa. El objetivo final _es que los ajustes necesarios de los precios 
' . - - - -. . . . 

relativos afecten ;ólo modEÍr~d~mente al INPC, élevando su nivel pero 

evitando el deterioro de las expectativas inflacionarias; 

3. Cuando se .. n·~i1it1 resZurar condiciones ordenadas en los mercados 

cambiarios -y ciEÍ cÚ~~r~. 

b. R~ime~ de ~~fdos acumulados 15 

.- .-r, _- .• ••. "- .• ~·~. • 

La polltica ~on~t~ria E!.stablecida por la mayoría de los bancos centrales del 

mundo influye en ¡~~-~C>ndiciones bajo fas cuales satisface las necesidades de 

liquidez del mer~do de dinero. Estas condiciones dependen tanto de los términos 

en los qu_e ef Banc~ Centr¡:¡I realiza sus operaciones de mercado abierto (tasa de 

interés, plazo.i:tc.);· como de_ las caracterlsticas con las que se manejan las 
- ,:·.·.- ,, - '-

cuentas corrientes· que mantiene la banca en el Banco Central (capacidad de 

sobregiro,tas_asde inte~és depenalizaéión o remuneración, etc.). 
",_-_ ·:.__ ::'.;: --···::.: ,_ ·:: .. ,- ·,, : -

El Banco de ___ México cle;;empeña-.la •. función· de cám;ra _de.co~pensación de las 
- -

operaciones· irií~;baricáíias:es ád~i~i~~t~~jo-; d~i loiísistemásde -·pago utif izados 

en ef sistema-financiero'que integran' las cuent~~dth~~-i;~~;~C>s'~~mérciales en el 
:-'-C:~~-> ·-~ --~~: ·,.~\·,:;. 

Banco Central; Con el propósito ele adecuar las con~\~~i11es m0netarias de la 

economfa y se mantengan acordes con l¿s-m~ta~ iÍlfla~i~n~rias, el B~nco Central 

regula los movimientos de fas posiciones de
0

la- barÍc¡] í:~ITiercial y establece lfmites 
-'-""------ .: __ e'::·~;,-~--'"'- ---

15 Para ver la explicación del Banco de México revisar (1996) y (2000). 
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diarios por institución de los sobregiros que pueden registrar en sus respectivas 

cuentas corrientes. 

Con el objetivo de.regular laHquÍdez del sistema, el Banco de México interviene 

todos los días e~'~1 ·~~~~i; de 'dinero para retirar o inyectar dinero mediante 

subastas, ofreéiérido:créditbs; depÓsitos,'o a través de la compraventa de valores 

gubernamentalei'~ijael:.riontÓ ~e-dinero a subastar, de manera que la suma de 
, ', " -.:;· ,. __ ~',:' :: 

los saldos acúmu1élclos d~'iíéls.c;!;uelltéls•éorrientes··dé; toda la·.banca····(saldo 

acumulado de·saldos'di~iios tótales).iniéiela siguiente jo~nad~··en'una. Cantidad 

determinada de antem.,;_no. :. ·:,:/' ' '' 

..... ;'\;;:~. :·~ .\('., 
Con el fin de enviar sei'lales sobre sus intenciones de polltica rrlonetária,' él Banco 

--··T ,,_,. ::· -" > ~---:<..e ~'.<:.,_L~\:_..-;;.~ .:_ .. ,;,:'.,r;_S._:_:, ___ • 

da a conocer la cantidad a la que pretende llevar el :sal.do, acumul.ado de los 
'-~!> r-·,···:..: .. ,';·.,'.~ 

saldos diarios totales ... de las cuentas corrientes de ia ban~ a'1él .,;µ;~urá clei 
- .. .. . ·. . ,_. ",<_ -·~·:: ¡---- .. , ·-· -- . - . -

siguiente día hábil. Un objetivo de saldo acum~lad_¡; igu~l}a C:e~o> ~~b;aya la 

intención· del Banco Central de impulsar una politic;:~~netaria ~~¿~~l. mediante 
.:.-.-,-_, -----·-'.·;,··-,-:_·_ 

el mecanismode satisfacer la demanda de dinero! él taséis de interés de mercado. . ~ ~- . . 

Con ello ningÚn banco se vea obligaclo a inC:urrir en '¡;6~r~girós o a acumular 

saldos po~itivos no deseados al finalizar el ~e~ii,dJ d~;~6iii~~t;;J 
....•. L ..• - : ;.:~· ;'.) > .·_· . . . .... 

Un objetivo de saldo acumulado negativo, un ~C()rtO", set'lalarla la intención del 

banco de no proporcionar a la banca los recurso~ ~uÍici~rit~s a tasás de interés de 

mercado, obligando asl a una o varias instituC:iories de .crédito a obtener una parte 

de los recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. Esto 

30 



último, puede provocar un alza en las tasas de interés, ya que las instituciones 

tratarán de evitar pagar la elevada tasa aplicable al sobregiro, 16 buscando obtener 

esos recursos en el mercado de dinero. Lo que estarla mostrando que el Banco de 

México habrla adoptado una política monetaria restrictiva. 

Independientemente del énfasis que tuviera la polltica adoptada por el Banco 

Central siempre proporciona el crédito suficiente para atender plenamente la 

demanda de billetes y monedas, incluso cuando adopta un objetivo de saldo 

acumulado negativo. Sólo que en este último caso, parte de ese crédito es 

otorgado a una tasa de castigo, mediante un sobregiro en la cuenta corriente de 

uno o más bancos. 

Con el propósito de que los agentes económicos. dispongan de los instrumen_tos 
-_ -., -._ - -

financieros para protegerse de .. la may~r volatilidad cambiaria .y p~opor~ionar 

información para d~·r ;nejor segui~iento a la~ ac:Ciones d~ la aJi~riclacl ¡onetaria, 
- -~ - .·~. ·-- --·- o,~; ::·_·_ ;:-:-- _·,- ~ - -_ ._. -;: --

el Banco de México estableció objetivos de inflación en 'una perspectiva de largo 
• • • • 1 

plazo. En la siguient~ tabla, se muestran los obJetivos de inflación y crecimiento 

de la base monetaria; asl como los resultados que efectivamente se observaron. 

'" La autoridad central cobrará sobre el monto excedido (sobregiro) una tasa equivalente a dos 
veces la tasa de Celes a 28 dlas prevaleciente en el mercado. 
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Tabla 3 
Objetivos de Inflación y Crecimiento de Base Monetaria 

Inflación 1 Base Monetaria 
Objetivo Registrada Diferencia Expectativas Objetivo Registrada Diferencia 

1995 42.0 52.0 -10.0 29.9 29.1 17.3 11.8 
1996 20.5 27.7 -7.2 28.6 28.6 25.7 2.9 
1997 15.0 15.7 -0.7 18.2 24.5 29.6 -5.1 
1998 12.0 18.5 -6.5 13.2 22.5 20.8 1.7 
1999 13.0 12.3 0.7 16.5 18.1 43.5 -25.4 
2000 10.0 9.0 1.0 10.6 9.1 10.7 -1.6 
2001 6.5 4.4 2.1 5.2 16.0 12.8 

Fuente: Banco de México 

Se observa que, cuando se alcanza el objetivo de inflación, la base monei~ria se 

desvia de su meta, mientras que·-~~-l~~;:ños en los que la inflaéiÓn ~uperó la 
,., ,, . . . .: '.~ ~ . . . . . . ·. . ... :- . .... ..,, .. 

meta, el crecimiento de la b~s'e monetaria fue parecido al pronÓstic~.-Aclemás, en 

la formación de las exp~l;t~~iv~;·;ntÍ~ci~~~rias; los agentes eco~ó;,:;icb~i~~~rporan 
el cumplimiento pasado de _las metas .de la inflación, PE!ro. no Ell de la base 

.~~. -~' -~~.·~·;_,.<~·:·. 

monetaria. 

c. El maneJ;, pre~ehÚvo del crédito interno. 

de 199a~ -~1· e~~~~ema =~ po11ti~ • mon~~~~ia·: comenzó una transición A partir 

gradual hacia un ~sq~~in¡;~J~~bj~iivos e-~pHcit6s de infl~ci~n~ En consecuencia, 
.-;'{'"' 

3.2 

de las presiónks inflacio~~ria~::él~rn;;_Httuid<:I~'~ I~ ifriportan~ia de las metas de 

inflación de corto ·,i ·~ed¡ar,·~·;~·,a~6~-~'··A-18' vez.- ~¡a -¡~~trumentación .de 1as acciones 

discrecionales. de poUti~ mo~etaria se orientaron fundamentalmente a alcanzar .. . -
de los objetivos de inflación. 

TESIS CG 1~ 
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En noviembre de 1998 se incrementó el "corto", debido a la desviación de la 

inflación respecto a la meta establecida por la crisis rusa y la cafda del precio del 

petróleo. Ésta fue la primera -ócasión en que el "corto" se incrementaba 

explfcitamente con un criterio preventivo. El propósito de la reacción del Banco de 

México fue: 

"Procurar, a través del manejo de la política monetaria, una pronta inflexión en la 

tendencia reciente de la inflación anual. Por ello [la Junta de Gobierno] ha decidido 

emprender desde ahora acciones en materia monetaria, de tal forma que podamos 

alcanzar el objetivo de inflación de 13 por ciento establecido para diciembre de 

1999. As/, con el objeto de contrarrestar el proceso de revisión al alza de las 

expectativas inflacionarias para 1999, de evitar reacciones desordenadas de 

precios y de estar en posibilidad de alcanzar la meta de inflación de_ 13 por ciento 
•• J _, ~ 

. -.-·:;-f '-'~ 

para el próximo año,· ia Junta·-·- de. Goblemo-_ ciel Banco_ de: Méiico -ha ·decidido 

acentuar la restricción /11()fl~ialii1; aurn~~taiído el mémto d~J'~corlo~ de 1ád millones 
. . .. , . ~'-··-=-:··""··- ,; 

La conducción. de.la poli~i~ nionetaria continuó transitando hacia un manejo 

preventivo en el dJ~i'~e r~~onocen los re~agos con los que ésta incide sobre la 

evolución de los prn~i~s y) por ende, la necesidad de actuar con anticipación para 

inducir un comportamiento congruente con las metas propuestas. 

17 Banco de México, Boletln de Prensa No. 139, noviembre 30, 1998. 
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En el análisis de la inflación se redujo la importancia que se asigna al crecimiento 

de los agregados rrionetarios,_apesarde que~se_confirma una relación _estable en 

el largo plazo; sin embargo, la inestábilicfád efe cC,rtC, plazo hizo que el Banco de 
.. ,.--,,, ·-- -, -··.:-~" .. ·:·_,: :·.:·'. <" \ ·. ' . - ,:·." - .-: - . · .. : 

México no utilizará los agregados monetarios co1110 obj~tivo int~1TT1t3dio. 

El Banco de México considera qúe enfre I~~ vknt~jas qu~ ti~ne ún instrumento que 
.-,-~ 

afecta las condiciones del mercado CÍe dinero, a través de una restricción 

cuantitativa, está la de incorporara 1'3 det~rmin°'1ción de la tasa de interés toda la 

información de los participantes del rrikreaclo y' su propia expectativa y percepción. 

Esto ocurre ya que el "corto" ·comb instr~ITlE!~t; funciona sólo como una señal que 

interactúa con los ajustes realizado~por Í~~ ágen~es en el mercado. 

En condiciones dei alta vÓlátilidad de las condiciones externas, el_ "corto" modifica 

la tasa de int~ré~ d~ c~~c>' J1~~;, permitiendo a ésta un_a gran flexibilidad y 

propiciando qÚ~ la~'pert~;bacÍC,~es externas se distribuyan entr~ieambios en la 
-·.-"'~'.!.,_'.·.-·-~-'"'_'.'."/•.e_~ - j~-~-·7, ... -_-,,c;-· -

tasa de interés y en el W?6 de cambio. El instrumento cuantitativo es ~ornpatible 

con distintos i;~~Í;~~e I~ tasa de interés, ya que determina ~L~~~t~ de los 

recursos' que el Banco Central ofrece a los bancos come~C::!~·1ci~ a' l.Ína t~s~ de 

castigo, y esta úitirnél. se define en función de la tasa de inierésd
0

~'~ereació: 

Es por ello que, ·como instÍuníento de política moneiaria:·el "corto".tiene.un efecto 

incierto sobre las tasas de interés, ya que dep~~cÍe ele Ías condiciones que 

prevalezcan en Íos mercados financieros. 
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Opiniones recientes como la del Banco Mundial 18 y BBV Bancomer, 19 han 

señalado que debido a que México se encuentra dentro, de una tendencia de 

disminución y control de la_ inflación, que reduci;1a .~oÍatilidad de,variabl~sclave 

como la tasa de interés y el tipo de cambio, serfa más apropiado que se modificará 
.:;- . . ., ' •''.·.-s·. ' ~¡ -

la ejecución de la• polftica Ínonetaria. Se propone dejar de. utilizar a los saldos 

monetarios acumú1~a~s·;ao~o··¡~~tl"Urnen~o~·ci~bido a qúe • esdema;iado-indirecta, 
.~,:-."'·-'·- ,:::_·-;-,- ·~e,.~-·-,.~.:. :,::'.;~·-· 

confuso y produce~'resÚltados'iijlprEldecibles; 

.,.,,-' 

Se sugiere litilizar; a cambio,'la determinación de la tasa de interésde corto plazo, 

la cual afecta de forma in~iata las expectativas de los agentes económicos y 
- - - . . . - . _. . . - . - ~ -· 

repercute directél~n¡~ sobie las variables fundamentales de la eé:oricimra; como 

son el nivel general de precios, la actividad económica y E'.l~ip()~e c~mbi(). 

El uso de la tasa de interés como instrumento básico dej~_p6Úti~ri,orietaria en 

otros países, muestra que tiene la ventaja de pcide~'ej;;cutarse ·d; ~anera flexible 
-- ~>,.::..'.= ~ -~"7'\;\-::-;\,~.<-

frente a los requerimiento~ del Ban~ Central.. Est~ é:i;i;aCte~lstica es de particular 
-·· ;· ·- .· ».'· ·,'"· -. 

importancia en situaciones de incertidumbre C> cuando ocurren errores en el 

cálculo de la tasa objetivo que pueden repercutir sobre la capacidad de la 

institución central para controlar la inflación. Además, permite realizar variaciones 

en la tasa de interés objetivo, pero evitando realizar cambios constantes que 

18 The Wond Bank (2001) página 155. 
19 El Grupo Financiero BBVA Bancomer recomendó sustituir el llamado "corto" o restricción de 
dinero en el sistema bancario por una tasa de interés llder, ya que este instrumento de poHlica 
monetaria "ya dio de si. fue una buena herramienta, pero es el momento de declarar su 
sustitución". Bancomer aseguró que en los últimos 12 ó 15 meses, México ha tenido tasas de 
interés más razonables que le permiten at Banco de México cumplir con el objetivo de controlar la 
inflación, dentro de un rango entre O y 3 por ciento. El Economista, 9 de enero del 2002. 
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conduzcan a la politica monetaria por un camino que podrla generar confusión en 

el mercado. 

r TESIS e :m 
FALLA DE ORIGEN 
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4. Efectos de la instrumentación de la política monetaria 

Para seleccionar los instrumentos de politica monetaria que utilizará el Banco 

Central, se deben considerar diversos factores tanto internos como externos. El 

tipo de instrumento elegido determina la claridad de la señal de la· politica 

monetaria, as( como la efectividad con que ésta afecta a la tasa de interés de corto 

plazo, al resto de la curva de rendimientos, a los precios de otros activos, al tipo 

de cambio y a las expectativas de inflación. Esto determina su impacto sobre los 

componentes de la demanda agregada y sobre el proceso de formación de precios 

en la economia. Además, el instrumento de poiitica monetaria propiciará que la 

volatilidad proveniente del exterior se refleje en mayor medida en movimientos de 

las tasas de interés o alternativamente en el tipo de cambio. 

a. Condicionante externa: volatilidad de la tasa de interés externa 

La volatilidad del rendimiento dEl. los bonos del gobierno denominados en moneda 

extranjera tiene efectos sobre las condiciones del mercado de dinero interno, en 
' "' ·'--· 

movimientos del tipo de cambio o de.la tasa de interés, dependiendo del tipo de 

instrumento de politica monetaria que se utilice. Esto se puede apreciar a partir de 
, .. . . 

la ecuación de la paridad• de tas~s de. interés. Con el supuesto de mc:>vilidad de 

capitales se tiene que: 

i, =i," +(s,.1 -s,) 

donde i, es la tasa de interés nacional, ;; .. es el. rendimiento de un bono del 

gobierno mexicano denominado en dólares y (s,., -s,) es la depreciación (o 
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apreciación) cambiaría esperada.20 Se despeja la ecuación y se calculan las 

varianzas de _ambos lados, se obtiene que la suma de la varianza de la tasa. de 

interés naéional y la de la depreciación cambiaría es igual a la varianza en el 

rendimiento del bono en dólares.21 

var(i) + var(&-) ±cov(i,&-) = var(i*) 

Lo anterior implica que si el Banco Central fijara un objetivo para la tasa de interés 

de corto plazo, la volatilidad externa se transmitiría principalmente al mercado 

cambiario. Por otra parte, cuando el instituto central permite fluctuaciones en las 

tasas de corto plazo las perturbaciones externas se distribuyen entre ajustes en la 

tasa de interés y en el tipo de cambio. 

El efecto positivo de la depreciación cambiaría sobre la tasa de interés, puede 

deberse a dos factores: 

1. Al depreciarse el tipo de cambi(), debido al aument() en la tasa de interés · ..... , . , '.· .. - .. '·' ... 

externa o' en el rie~go país,: o~urre un det~ri?~º de' las expectativas de 

inflación, el cual induce un incremento enla tasa de'interés; 

2. Al observar el efecto de la perturbación externa sobre el tipo de cambio éste 

intensifica la restricción monetaria, dado que la depreciación del tipo de 

20 Una presentación alternativa y más exhaustiva de los factores determinantes de las tasas de 
interés incluirla las siguientes: tir, =C0 +C, *ó.E1HB/1 +C2 *ó.Corto, +C3 •tir,_1 +&, donde 

tir, es el cambio de la tasa de interés real en el periodo t con respecto a su valor en t-1, 

ó.EA4Bl, es la variación del riesgo pais en el periodo t con respecto al de t-1, l!i.Corto, es el 
cambio en el nivel de los saldos acumulados detenninado por el Banco de México. Ver Aportela, 
Ardavin y Cruz (2001 ). 

" El rendimiento de los bonos que coloca el gobierno en el exterior incluye tanto la tasa de Interés 
externa como la prima por el riesgo pal s. 
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cambio es capaz de contaminar la expectativas de inflación y la inflación 

misma. 

Martinez, Sánch~z yWerner ·(;001) realiza'ri ~n ejer~lcionuméri!:o en el ~ue se 
; ~·, .-'-,. 

analizan las fluct~élcióne~de las t~séJs externas de varios paises, incluido México, 

que tienen ccí;.;,(,';d~~~mi~ador común un régimen de libre flotación en su tipo de 
:~;·;-·\:.::":·_~:-·::·:·-.' ,·_ .- ... ·-

cambio .. En la Tabla 4 se aprecia que la volatilidad de los bonos mexicanos es 

mayor que la de otros paises. 

Tabla 4 
Desviación estándar del redimiendo de los bonos del gobierno 

en moneda extranjera 
(Puntos base) 

Trimestres México Canadá Australia Nueva Zelanda 

97-1 20 9 10 N.O. 

97-11 15 7 8 7 

97-111 11 8 8 8 

97-IV 28 7 7 7 

98-1 10 8 10 8 

98-11 11 5 5 7 

98-111 54 7 7 8 

98-IV 30 13 15 11 

99-1 31 10 11 10 

99-11 21 11 10 9 

99-111 14 11 9 9 
99-IV 13 9 10 9 
00-1 21 8 8 8 

00-11 23 14 14 13 

00-111 12 6 9 6 

Fuente: Martlnez, Silnchez y Wemer (2001) página 23. 

Asimismo, estos autores analizan el comportamiento de fas tasas de interés y el 

tipo de cambio de distintos paises, incluido México, para determinar si el efecto de 

la elasticidad de la tasa externa afecta de manera preponderante a una de estas 

variables. La volatilidad cambiaria en México es similar a la registrada en otros 
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paises (Tabla 5); sin embargo, Ja volatilidad de Ja tasa de interés de fondeo 

externa22 si ha sido considerablemente mayor como lo muestra en Ja Tabla 6: 

Tabla 5 
Volatilidad del Tipo de Cambio 

(Por ciento)* 
Trimestres AJemania Inglaterra Canadá Australia Nueva Zelanda México 

96-1 6.4 5.8 3.7 6.2 5.4 6.4 

96-11 6.6 5.4 3.1 6.3 5.6 5.1 

97-1 9.6 6.5 4.8 7.4 6.0 4.7 

97-11 9.6 6.0 4.2 10.3 8.6 10.7 

9a-I 8.1 7.1 4.3 11.9 12.5 6.7 

98-11 9.2 7.3 7.0 15.0 15.1 11.1 

9!H 8.9 6.9 5.7 9.9 9.5 9.9 

99-11 10.0 7.3 5.2 8.6 10.1 7.1 

00-1 12.2 7.3 5.0 10.7 11.2 5.9 

00-11 12.5 8.1 5.1 11.4 13.5 7.2 

00.111 11 o 8.1 4.5 10.7 11.4 9.1 

• Coeficiente de variactón del lipa de cambio de cada pals con respecto aJ dólar de EU. 

Fuente: Martlnez, Sanchez y Wemer (2001) pagina 24. 

Estos autores destacan que en el supuesto de que el Banco de México hubiera 

establecido como objetivo a la tasa de interés, la variabilidad de _Ja tasa de los 

bonos mexicanos probablemente habría resultado menor. Es de esperarse que 

pudieran haber c:8~saclo un >aumento en Ja volatilidad cambiaría debido a la 
.... , .· . ·.:.· .. , . '.:.. . 

elevada capacidad que tiene Ja economía mexicana para transferir los efectos 

hacia una mayor inflación. 

22 
Se refiere a los bonos emitidos por el gobierno mexicano en el mercado externo. 

TESIS CON 
FALLA DE OPJGEN 

40 



Tabla 6 
Volatilidad de la Tasa de Interés de Corto Plazo 

(Por ciento)* 
Trimestres Alemania lngLaterra Canada Australia Nueva Zelanda México 

97-1 4.2 0.7 0.2 0.6 3.5 20.6 

97-11 5.0 •·· .• 1.0 0.6 0.7 5.0 7.1 

98-1 3.1 0.5 0.7 0.1 32 5.1 

98-11 2.0 2.2 1.3 0.2 14,4 57.9 

99-1 5.8 3.7 0.2 0.1. 5.7 20.6 

99-11 0.5 1.9 0.2 0.1 0.3 5.3 

00.1 0.2 5.7 0.4 0.7 1.0 6.2 

00.11 0.9 3.0 0.6 0.4 0.9 9.1 

00.111 0.5 3.5 o.o 0.1 0.1 11.5 

• Coeficiente de variación de ta tasa de interés ncwninal de corto plazo. 

Fuente: Martlnez, Sánchez y Wemer (2001) página 25. 

Martinez, Sánchez y Werner miden el efecto de las fluctuaciones externas de los 

bonos gubernamentales colocados en el exterior, sobre la tasa de interés interna y 

el tipo de cambio, en el contexto de libre flotación del tipo de cambio y el régimen 

de saldos acumulados.23 

TESIS CON 
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23 Las observaciones son diarias. el orden de exogeneidad de las variables adoptado va del 
rendimiento externo a la depreciación cambiaria a la tasa de interés. El número de reiagos no 
altera el resultado. En ejercicio consistió en estimar un vector autorregresivo que incluye el 
rendimiento de los bonos colocados en el exterior, la variación logarltmica en el nivel del tipo de 
cambio y la tasa de interés de "fondeo" durante el periodo del 5 de mar2o de 1996 al 2001. 
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Gráfica 4 Funciones de Impulso Respuesta 

l~t..""i"'Ur.::il~•J~I Tif"• ..C 
e J inhi" ;1 una Pa-1urttach"1n 
\!'tl ..:1 l~m.l. Ul•n11 J:x1~nll1 

J.Q:,.pu-.:~ta J-.: la Tu~•• Je: luh.:r~"' a 
una J>cnurhaci,~u '31 ~l l~cni.t. 

J)llll\1 ¡-:_,hO:ITk'\ 

Ma11t:o 
(:i d• r.brzodg, 1996 .:1 b lo-:h.1 

1~ ... ...,.f'1cs1a d.: iu Tu:m Je lnh:n..~ 01 
una l~rturh.1d"'" en d Tir,.., .. t..: 

C-•1111hiu 

,,#::::::-::: :::::: :: 

Uuo,a Zebnd.:s 
..------------,l=-dg t.bzo dg 1~ a ~ dQ F'c.t.w.xo <kl t9"":R 

---......... -.. ~· .. . ...... -......... .. '";----~·· 

_ ...... -..... -.. _ ... ----·~·-... .. . _ ........... __ .. --- .. . 

--· ·-· .... ':'.:,: ....... ~ ..... -~...:. 
:-... -·· ............. . 

···--····· .. --··----- .. ··-.::: 

···-·····--· ..... _ .... ._ .. -........ .. 

Auslntl'=t 
1'1 o:b r.~nod. 19-)9 :s b l•cha'1 

......... -·· .. ·-·-··--..-··-:.: 
---- ··---··-

: :· 1 ··--·-··-·-· --·- - --- --

.---··-··'·-.... ---·· ............... 
--- ...... -· 

Fuente Martlnez, Sénchez y Werner (2001) pégína 27. 
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En la gráfica anterior se aprecia, en su parte superior, cómo un impulso de una 

desviación estándar en el rendimiento del bono externo_ en - México provoca 

aumentos significativos, tanto en la tasa _de interés COfl10 en el tipo de cambio. 

Además, se obtiene evidencia de un --efecto positivo y significativo de la 

depreciación cambiaria sobre la tasa de interés: 

Para analizar cómo los cambios externos afectaron en el caso de Nueva Zelanda 

durante el periodo en el cual el Banco Central instrumentó la polftica monetaria 

con base en el régimen de manejo de agregados monetarios, se realizó el mismo 

ejercicio para ese pafs durante el periodo que se extiende del 5 de marzo de 1 gg5 

al 26 de febrero de 1g9g_ 

El segundo renglón de la gráfica muestra que una perturbación de una desviación 

estándar, en el rendimiento externo del bono neozelandés provoca un aumento 

marginal y r~zagado en fa depreciación cambia ria y un efecto transitorio_ po.siti_lfº y 

significativo sobre la tasa d~}il1terés de corto plazo. Aclf'!,,:;á~. \¡ ,~yor 
depreciación cambiaria 'pareé:Éi ~e~erar ·incrementos signifi~tiv~~ en' 1~ 't~sa de 

interés. El ejercicio para el cas~~~~~stralia, que se mu~stra e11 ~;ren~ló~t~es de 

la gráfica, establece qÚe ~~_cho~~e éXterno en el bono dé ese pafs no tiene 

ninguno de estos efecios/. 

Para Nueva Zelanda se realizó un nuevo ejercicio, después de que adoptó la 

determinación de la tasa dé interés como el instrumento de polftica monetaria. El 

ejercicio es para el periodo que comprende del primero de marzo de 1999 al 26 de 
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julio de 2000 y se muestra· en el renglón cuatro de la misma gráfica. Se observa 

como el cambio de régimen en Nueva Zelanda ha causado que la tasa de interés 
.. ' -

ya no responda a las~ pert1Jrbaciones elCterl1a~ •• y que ésta . apena~ responda 

transitoÍia~nte . a· I~~ C:arlibios en I~ · deprecia~iÓ~ . ca~biar;<:i.. ~n el ·siguiente 

rengló~ .. de. la~ mis~~:·g~l;;~ ~~ ob~~~~ ~~~ duran!~ ~ste ·;~rf~~o en Australia 

solamente la respuesta dé la tasa de interés a la depreciación cambiaría resulta 

margirialmente significativa y ello con cierto rezago. 

b. Efectos en la tasa de interés, el tipo de cambio y la inflación 

nacional 

La economía mexicana ha mostrado como característica estructural tener una 

fuerte capacidad de traslado {pass-through) de los efectos de una devaluación del 

tipo de cambio sobre el nivel de precios interno. Garcés (1999} realizó un ejercicio 

de este efecto y lo comprara con el registrado por la economfa australiana24
• El 

ejercicio econométrico fo realiza midiendo la velocidad de respuesta de los precios 

a variaciones en el tipo de cambio. La siguiente gráfica muestra los resultados: 

" Garcés ( 1999) página 22. 
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Gráfica 5 

Respuesta de los Precios a una Depreciación de 10% en el Tipo de Cambio 
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En la gráfica se aprecia que el impacto de largo plazo de. una depreciación 
-. - '. ~ - .'·_-· --·: ••• ·.-: ,: • • ·: • : ,_: • ' •• >' 

cambiaria de 10 por ciento sobre los precios es mayor en México :que en 

Australia.25 Se observa, además, que en México el 50 por ciento .. del impacto 

ocurre en dos trimestres, y el 82 por ciento durante el primer año. Esto co.~trasta 

con lo observado en Australia, en donde en dos trimestres se observa tan solo el 7 

25 Garcés encuentra que en el caso de Méxi= la respuesta del Indice de precios depende de la 
magnitud de la depreciación. Cuando la depreciación es mayor que un determinado lfmlte, ta 
respuesta de los precios es 1 a 1 en el largo plazo. Es decir, et pass-through es completo. En el 
caso de depreciaciones menos pronunciadas, el estimado resulta menor que uno. 
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por ciento del efecto, y durante el primer año apenas el 14 por ciento del efecto 

total. 

Las fluctuaciones del tipo de cambio afectan ,al indice .de precios a través de 

canales directos, corno el efeC:tci sobre los preci~scf~ lo~ bi~~~~ c()meiciables,26 o 

indirectos como el cambio en las expectativ~s deiritfacÍón, la éUal deté~ina tanto 
·--·':.-~ :;', ·.>:: ·i:>{~~'.~_·_:· . :··::·_-'.¡ :~,);:~~¿-;.:.-... _··-~·:....;~._'::·~.'e'-<·-'·< ·-

IOS ajustes salariales como las modifÍcacicines de'cit~os' prédos en la eé:onomia. La 
. - , ,· . ' .. ', . ;:C\' e·;;·:~\:/: .. ~.· '· ' •. • ·. ,·t: ~-::,· . ..- . ., -" ;,···-" " 

importancia del primer canal·e~tá deter;;.,inada por:e1:graC:to'de'apertura de la 
. ·;.-,, .;, .. ,._ .. ~- / 

economia, asi como . po~ I~ i;,;st;J6tu?ci ,de. rrier~cto' ·éri ·~1.·~~ctÓr 'de .· j()~ bienes 

comerciabies.27 El seg~ñ~c) cii'ni1 ¿~ ~¿¡¡~¡.~~-1~fe~pJ~~t~ c1~ ¡~·~:~xpectativas de 
:~- .:. _: :_: .:- : ;,:;-_.>;_:- -<: -~:~:[ -:~ ;,·:.:-·~,/ ;;--__ " '· 

inflación de los ~gentes áñte variaciones él1' él tipo de'eambio. 

En México las repercusiones que tiene el efecto del tipo de cambio sobre los 

precios son mayores que el observado en otras economias, debido probablemente 

a las siguientes razones: 

• La integración de la economía mexicana a través de la apertura 

comercial, lo que aumenta la sensibilidad de los procesos productivos y de 

la demanda agregada sobre las fluctuaciones en el tipo de cambio. El 

mayor efecto podria explicarse por que la proporción del comercio total al 

PIB de México pasó de 15 por ciento en 1990 a 58 por ciento en 1999, 

26 Se entiende como bienes comerciables aquellos que pueden obtenerse de manera indistinta en 
los mercados externos e interno por lo que sus precios están afectados por ambos mercados. 
27 Conesa (1998) estudió la respuesta de los precios de los bienes comerciables a las variaciones 
en el tipo de cambio, que a su vez está condicionada por la estructura de mercado de estos bienes. 
De la estructura del mercado dependerá la disposición de los participantes para hacer uso del 
cambio en precios relativos provocado por la depreciación cambiarla para mantener o lograr una 
mayor penetración de mercado, disminuyendo sus márgenes de ganancia. 
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mientras que para Australia esta cifra creció del 26 por ciento al 31 por 

ciento durante el mismo periodo. 

• Otro .factor que parece haber jugado una papel preponderante en estos 

efectos, es el historia/ de alta inflación y crisis de balanza de pagos 

seguidas a las sorpresas devaluatorias. Ello ha contribuido a exacerbar 

la asociación de las expectativas de inflación con los movimientos del tipo 

de cambio. En la siguiente gráfica se puede apreciar que la depreciación 

cambiaría, además de preceder a la inflación, tiene una alta correlación con 

ésta. 

Gráfica 6 
Depreciación Cambiarla y Tasa de Inflación en México 
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La fuerte relación del efecto de traslado de los choques externos hacia los· precios 

explica el énfasis d~I Banco ~entra! en utilizar lapolftica monetaria para absorber 

las perturbaciones externas y di~tribuirlas entre eUÍpo de. ~mbio·. y la .tasa de 

interés; El ~Jid~d~ para. E!viiél'rYla alta voiaÍiiidad elCter~a:y ei~Jevacio "pass-
' - ''l'·' ' - . ,,· .",·,.,-.· · ''.'.: .. > · .';.:_ ¡.· -, : •.. ·'e r' , · 

through", hizo que . el Ban~ci",d~~ M~xic~ pri~'.~e.g~ara el' ~anejo de .. los · saldos 

monetarios acumulado's en 1Jgar de lél télsél élé interés d~ corto plazo, !oque ha 

repercutido en un comportan1iento d~ ia ksa el~ i~t~l'É!s real acorde con la 

estabilización del ni~el de ;r~~i~s'iy 
expectativas y el objetivo de inflación. 
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Conclusiones 

• La relación entre la oferta monetaria y el .nivelde precios no es estable en el 

corto plazo debido a qÚe la velocidad de ciÍcÚlación dé dinero .es volátil por 
:.__- --· . '~.. :.'. .. - .· ,_ 

efectos del, cambio, te~rÍolÓQico y cámbió'S Jéil. los hábitos de consumo. El 

supuesto. básié~J~=estabili~a~· ci~ ·¡~ v~l~~¡d~~ ,déi~i;C:S1~~i~n.que establece 

fa ecua~ÍÓ~ ~u~~tit~ti~~ d~ Fi~her n~ se. sostiene co~ lo h~ mostrado la 

evidencia empirl~a. 

• El cambio en el uso de instrumentos de la polltica monetaria en los paises 

desarrollados {agregados monetarios por tasa de interés) para alcanzar los 

objetivos de inflación, ocurre en la década de los 90; mientras que el Banco 

de México, como consecuencia de la crisis de diciembre de 1994, utilizó los 

agregados monetarios como instrumento monetario a pesar de que hablan 

demostrado poca efectividad en el control de la inflación. Sin embrago, los 

resultados alcanzados hasta ahora han sido positivos: el pais se encuentra 

en una ruta de control de la inflación que lo aproxima a los niveles 

registrados por su prinC:ipaL s,oc;io coniercial {Estados Unidos). Las 

expectativas inflacio:~ari13~,de'1C>s~ agent~~ etnó~i~os apuntan en el mismo 

sentido y• la~ "a~t~;i~~~t~ ;;~~~t~'i¡~~ ~·~:~ ~~ri~cÍ~~-~redc;;;;;~~d respecto a 

sus propósitos básicc:is, in'c1ú~o, una ,yisión má~ o menos generalizada, pero 

quizás poco objetiva, sobrE7 la aut~~idad mo~etaria es que tiene objetivos de 

política que rayan en la obstinación. 
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• Banco de México. considera que si hubiese fijado la tasa de interés, los 

choques externos hubiesen repercutido sobre el tipo de. cambio y, en 
.-' - ·. ·-- -, 

consecuencia, dada la ·capacidad de franslTlisión que.tiene la economía 

mexicana de los ef~ctbs(cambiar¡osº ~~bre Ía ínflaÓión nacional, la 
''. ~,:,':· : . ;: . ; .'. ... ' .. ;~~; 

repercusión habría recaído sobre el nivel generaf de precios. 

• El fracaso. d~·lo~·agregactÓs ril<,r1eta~i6s\::~n;6<61:>¡~tivo~ intermedios para 
' ,,•,·, . ,,. ,, . -- ··- .. 

controlar los prti!Cios ocurrió por los ba;nl:iio~:rel~v~~t~s en el ambiente 
. - . • ' •.,. 1- - ·• ' .--·.-•. , <. ~'" ; - .. ,. - -

tecnológico, los··.· nuevos patrones ·:de > consümo· y modificaciones 

institucionales, como ~I uso de tarjetas dé ~r6dít~. y 

• El uso. de los agregados monetarios porel(s111~~·c~~tral, a través del 

º'corto", ha contribuido a que el efecto deÍos~h'd~·~~{~~~~nos sobre la tasa 
-:-:·;'.::_-~_'.•.:., !_ :·.:~/--:...._:: •. -~:· :.; • 

de interés externa de México distribuya .su presión ~ntre .la tasa de interés 
- - -~·::__?~< 

interna y el tipo de cambio. • •e, •,. \~ - ' '-
~_:· . - ~ -' :,, ' - . ,_ . 

• El uso de una tasa de iríterés comé:i' in~trJ¡m;~to :aé: política cuando se 
-- .•_-..._' ,- • .·;'_;~:~ -~-~-~;:.'?,)·- -~~.-'~c.:":~{t<.--· _::·7 Z,' -.---~ 

caracterizaba por su inestabilidad .y.volatilidad, pudo haber exacerbado .los 
- . - ·, -~- . ·'': ,:-;· -·,_ · •• :.: . .,. :: ~-: - :- ~.-;.::· ' - .-: ,'·:::· •. ·.;· ., •' '-" -!_. __ , •• -: ' ·-. - ; •.• 

efectos de. un . choque eXtemo sobre ias piesiol1es inflacionarias, en el 
·:·-·"' V >'•,_~·,' _,•, .,·,·,~.:;·: ~ -~ <:.:'. .. ~<·' 

pasado reéíente.< debido a la 'carácierisiica. de' ia. economía. mexíealla de 

trasladar .los efe(;tos eam¿íaii~~:~6ti~;~í;~ív~'I ~~,í~ri::ii~·{~~~r~~·:···· 
... ···t(:::·~·.:;; .. '. .... ,~~::: /·;:.:"'~: .'\ :~:r~ -"'.·>-· 

• La estrategia ciE!1 'Bahik de l'vlé~i~o'para. rT1a~~J~~ lo~agr~g~dos'rnorietaríos 
' ; ' ', • ;, • • •• •• ~ ...... ·, • • • ' • • .. • " ... "'> •• ·' • ; ' • ' ,,., •. : •' 

instrumento Óptimo que se utiliza para alcanza~ los objetivos de inflac'íón. La 

forma de aplicar la política monetaria ~n la mayor partede los países 
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desarrollados hoy en dla, muestra que la transparencia y efectividad del uso 

de la tasa de interés en .muy superior al mecanismo del Banco de México. 

Por ello se concluye queha Uegado el momento de modificar la estrategia 

por la estabilidad que ha observado la tasa de in.terés y la inflación en los 

meses recientes. 
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