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PoLiTicA MONETARIA, TASA DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO, EL CASO RECIENTE
DE MEXIcO (1995-2001)

Introduccion
Las actuales politicas monetaria y cambiaria instrumentadas en el pais: han
originado una amplia discusion en los medios académicos Y, sqbretodo, entre los

agentes econdémicos, debldo a que se dice, producen una sobre valoracnén del tlpo .

de cambio y el encarecnmlento de la tasa de mterés En consecuenc:a'~ se ha

pedido al Banco de MéXICO que modifiq

que, por un Iado. corrua el tipo de cambio para incrementar la. competmvndad de

los exponadores y proteja al aparato' producnvo del crecxmxento de l as
importaciones; y.‘por eI ’otro se reduzcan las tasas de interés para fomentar la"

inversién productiva y aumentar eI fnancuamlento al consumo de blenes durables

de las familias.!

Cuando el tipo de cambio se deprecia® por encxma de I: agentes

consideran excesivo, se pide la intervencion de la autondad para que J ot ja ala
economia nacional de las presiones inflacionarias y del |ncremento de la (asa de

interés. En ambos casos, el denominador comdn es la interpretacion de que en

' Una posicion interesante la propuso recientemente Gabriel Zaid (2002), quien pide a los

inversionistas mexicanos y extranjeros que saquen sus recursos del mercado de capitales de
Meéxico y los lleven al exterior. El propdsito es presionar al mercado de divisas a través de la
demanda de délares con el fin de que el peso se deprecie respecto al dolar.

? Es decir, cuando el valor del peso se reduce respecto al del ddlar y, por tanto, es necesario pagar
mas pesos por un délar.

su polltlca monetana con el propéslto de‘» o



realidad -la ﬂuctuacaén llbre det tipo de cambuo conduce a sntuactones adversas
para la economta por lo que es juetlﬁcable la partncnpacnén de la autondad para

correglr deswacvones mdeseables

iento de’ Ios determunantes del tlpo de camblo y la tasa

derecho el mer

do’ Iaboral Ia |nfraestructura de transportes y comumcac:ones

del pais la desregulaclén econémlca el desarrolio del mercado de capltales y el

estimulo a ia iny

6n en tecnologia educacién y salud.

La utmzamén de _upo de cambio para aumentar fa competntVudad" cambiaria fue

un |nstrumento ampllamente utilizado en eI pasado que no condu;o al crecimiento

econémuco élld y sostenldo’ Incluso la evo del nnvel de actividad

econémlca partucularmente la exportadora parece mostrar.que esté més asocuada ;

con la calda de la demanda en Estados Unldp qu col portamlento del tnpo

Mexlco al mercado

de cambio. Durante 2001 las exportacioneé'de

estadounidense cayeron 3.3% mientras que la ‘paridad del peso respecto al délar

® Esto es particularmente aplicable para el penodo que se inicia en septlembre de 1976 cuando el
tipo de cambio abandona su valor de 12.50 pesos por délar.



se aprecid 8.1%; en el caso de Canada sus ventas tamblén se redu;eron (6%) a

pesar de que su moneda se devalué 4.8% respecto aI délar. para Japon Ias ventas

cayeron_en: 13 G‘V »'a la: vez que el yen se devalué 15 2% :

afectadas sus exportacmnes que otros palses a pasar.de la aprecnacqén del peso.‘

todavia més‘ n eI 2000 Ia; exportacnones me i

camblo se mantuvo practlcamente malterado

El comportamaento actual del tipo de ‘cambio’y la tasa de'interés son resul’(adbvde‘

la estrateglabque

unﬂamon se sust uy ) establemmlento de objetwos cuantltatlvos para los

agregados monetanos con la determmaclén de acciones discrecionales de politica

monetaria acordes con el uso de objetivos intermedios.

En el eje principai de la estrategia monetaria se aplica un esquema mediante el
cual tanto el tlpo de camblo como las tasas de interés son determinadas por las
fuerzas del mercado, mientras que el principal objetivo del Banco de México, la
estabilizacion de Ios prectos se busca alcanzar medlante el manejo de varlables

sobre las que tnene c:erto grado de control o lnﬂuencla mdurecta

* Everardo Elizondo (2002).



= La intervencién en el mercado de dlnero Yy caputales 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 participacion del Banco Central en el mercado y< lasrest'riccion'es mohetarias

permiten influir de manera directa o mdlrecta en la determlnacnon de la tasa de

interés de corto plazo. Sin embargo la eleccuon del mstrumento que se utiliza en

su intervencion tlene la mayor |mponancla debido a'que determma la claridad de la

politica monetaria.y su 'efe‘i:ti_illdad bre la‘tasa'de: mterés de corto plazo, los

tatlvas sobre la inflacion.

general de precios, |a tasa de. interés y"elftipoqef cambio.. Se pone . particular



énfasis en establecer los determmantes de corto plazo para estas tres vanables de

ia economla

La segunda séccién hace una revisién de algunaséxpenenc:as |nternacronales

recnentes en’el manejo de’los'instrumentos ‘de politica monetarla para alcanzar los

objetrvos de control del nivel general de precios de'la economia A pamr de 1970,

se generaluzé en los paises desarroliados el uso de: Ios agregados monetarios, en

algunosvcasos desde la definicién mas elemental de MI hasta la mas amplia que

incluye | los instrumentos:de epéslto de largo plazo, como objetlvos intermedios

para el control dela:inflacién. Despues de reconocer el fracaso en el manejo

antunﬂacnonano a:través de los agregados monetarlos en Ia década de los

noventas se mpulsé.una nueva estrategra basada en la utlllzacron de la tasa de

interés como mstrumento para alcanzar el objetivo de precros.

En la tercera seccrbn se revisan las medidas de polmca monetarla instrumentadas
en el pais a partur de la devaluacién 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 establecid una nueva metodologia para agrupar los agregados monetarios,
que considera a M1 como un indicador estrecho que incluye a los billetes y monedas en poder del
publico, las cuentas de cheques en monedas nacional y extranjera en poder de los residentes en el
pais y los depdsitos en cuenta corriente con interés en moneda nacional. El agregado monetario
M2 mide el esfuerzo de aharro interno total, e incluye al resto de los instrumentos bancarios y no
bancarios, bajo el cnterio de que los tenedores sean residentes del pais. EI agregado M3
incorpora, en adicién 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
captacion 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 ahorra del sector privado, por tener éste un compoartamiento que responde en mayor
medida a sefales econdémicas de ingreso y de precios. Ver Banco de México (1999).



de los bancos de Ios palses desarrollados estaban en el proceso de cambiar esos

mstrumentos por la adopcmn del manejo de la tasa de interés como instrumento

bésnco.En cqnsecuencna ‘se presenta una breve descripciéon del funcionamiento

del lados, ‘es  decir del *“corfo” como el principal

instrumento del politica monetaria del Banco de México.

Asimismo,‘ se revisan:las:razones por las que, en opinién del Banco Central se

justifica 1a estrategla para utilizar los objetivos de saldos acumulados (codo) como

forma de rnanejo de.la: po ca monetana y. por tanto, como el |nstrurnento para‘

alcanzar Ias metas de precif

uando mstrumentos sim Iares estaban'quedando‘

en desuso el

especial, se exam nan: las relactones ntr

tipo de camblo As:mlsmo .se compara ‘el caso de Méxnco con el de otros paises

que se encuentran en condlmones snmllares enel manejo de la politica monetaria.



Por ultxmo se exponen Ias concluslones del ensayo, donde se destacan los

determmantes de Ios precnos claves de Ia economla’ Ia |mportanc1a de la seleccuon

cuyas mohédas«tamblén flotan, pero’con unmanejo de instrumentos de bblitica

monetaria distintos a los agregados monetarios




1. Marco tedrico

La relacion de la politica monetana con el resto de Ia economla se efectua a traves :

del vinculo que hay entre as ‘variaciones en la cantldad de dl ero’(agregados

monetanos) con eI tlpo de:cambio,. las: tasas de mterés e nlvel de precnos y el

expllcamén econdémica.y: monetaria,, pero:que. se han:convertido en condlClones

poco sost¢n|bles debido . a:los: cambios’ recientes .ocurridos . en_las Les_tructuras,

econdmicas.. -

a.. - El dinero, Iés 'tla's'as‘:deviﬁtﬂeArés y Ios tipbs d'e/caihbi"o e

El fundamento de la teoria monetana es Ia demanda agregada de dlnero por lo

que es relevante explicar los factores que perrnltan entender las modlfcaclones en

su comportamnento E! comportamlento de la demanda ‘de dlnero parte de la

ventajosas; asI como dlsponer de reservas para enfrentar una coyuntura adversa.

® Krugman y Obstfeld (1999), pagina 299.
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La relevancia de la demanda de dihero se destaca por las relaciones directas que

mantiene con varlables como Ia tasa de mterés el nwel general de preclos y la

renta naclonal real De manera general estos vinculos se expresan de Ia S|gu1ente

forma:

Tasa’de interé: Un aumento en la tasa de mterés se. traduce en una

. vael de’ preclos. SI la inflacién sube, Ios partlculares y las empresas

deben gastar mas dinero para adquirir Ia ‘misma canasta de bienes y

serwclos que antes demandaban. .

- Renta naclonal real. Cuando se mcrementa Ia renta o el ingreso nacional

Implxca una mayor venta de bienes } y servicios. Un aumemo del valor real de

Ias transaccnones |ncrementaré Ia demanda de dnnero. el

La formaluzactén‘ matematlcarde Ia demanda ‘agregada’ de dmero (M ') se puede

expresar por medlo de Ia s:gunente funcidn

se tiene la forma (iw—-) que representa la demanda agregada real de dlnero y. deI

lado derecho, se expresa Ia cantidad de. dlnero IIqundo que Ios pamculares desean

mantener L(R,Y).

1



Si se supone como dado el nivel de ingreso (Y) entonoes Ia demanda agregada

depende de la tasa de lnteres (R) La funcion de la demanda de dmero tlene

pendlente nega} va debldo' a que una caida de la tasa de lnterés mcrementa Ia :

cantldad de d' ' ue desean mantener Ios pamcular s

ran como dados.’

Determmac:én de'la tasa de interés de equlllbno

Tasa de interds, l

‘O ferta real de dincro

Demands de dincro
mgregada real,
L(x,¥)

TESIS CON
FALLA DE ORIGE

1 . - . . Temeacias de
Q MR =0 @' Liquider reat

l

Fuente: Krugman y Obstfeld (1999) pagina 301

7 Las siguientes gréficas fueron tomadas de Krugman y Obstfeld (1999).




En el caso de que la oferta monetaria se reduzca respecto 'a la cantidad demanda

(de Q' é Q’), la tasa de interés ayume'nta’de*R‘ a R‘ Los pamculares

reaccuonaran deseado adquirir - la mayor pane de actlvos fnancxeros‘ que Ies

remunere Ia tasa R?, el aumento de Ia demanda de Ios partlculares de actlvos

fnancueros reducura la tasa de |nteres hasta R‘ con lo que se restablece el

equilibrio en el mercado monetario. .-

Un aumento en Ia oferta monetana como lo muestra la gréﬁca 2 reduce Ias tasas

necesutaré

su mvel de equnllbno (R' :

restablecers X

Modifi cac:on en la tasa de mteres por mcrementos en la oferta monetana

Tasa de lntérés,"R' o LU
B T _ .':Incrementocn la

_Oferta Real de Dincro . 77 Oferta Monetaria
' : ) Real

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

; , Tenencias de
M¥P=Q! M¥/P=Q? Liquidez Real

Fuente: Krugman y Obstfeld (1999) pagina 302

TESIS CON | ;
FALLA DE Ol N




La relacidn que existe entre el dinero y el tipo de cambio a corto plazo, se vincula
a través de los mercados de dinero y monetario como se muestra a continuacion:

Grafica 3
Equilibrio simultianeo en los mercados de divisas y monetario
Tipo de cambio
Délares/marco, E o,

Rentabilidad de los
depasitos en dodlares

Mercado Rentabilidad esperada
de divisas . entabil es|
Eiou 1 de los depésitos
\\eﬂmacu&
Tasas de
[+] T r il
: o R en dotares
PR Bl S LR Ys
‘mME - . - T E :
Mercado P A ;
monetario Fis - - 1 Oferta monetaria real

aumento

Tendencias de liquidez real
en los Estados Unidos

Fuente: Krugman y Obstfeld (1999) pagina 303

La parte superior de la grafica muestra el equnllbno en los mercados de dwusas La

funcion tiene pendiente negatlva porque muestra que un fonalecumlento del tlpo de

cambio del délar genera un desplazamuento hacta a derecha en la curva. ello

implica un |ncremento ‘en Ia rentabilidad - en . ddlares,

aumento de la demanda de actlvos denommados en délares. El premio en délares )

propiciara la venta de marcos para adqumr actavos en délares. lo que apreclaré al

tipo de cambto del marco respecto al délar e ugualaré Ios rendlmtentos en ambas

monedas. Las tasas de interés esperadas en la interseccién de ambas funciones

TESIS CCH "
FALLA DE ORIGEN




(en 1°) se lgualan con E,,m,, que es ‘el txpo de camblo con eI que se cumple la

paridad de rentabllldades para depésltos en délares y en marcos

La parte infeiior de Ié:gréfcafep’roduce‘la ituacion’ de equlllbrlo del mercado

monetario. Se ha efectuado una rotacnén e 90°.en el sentldo de las manecnllas del

reloj con el propésno de que de mterés de los délares "estén

representadas en el eje honzontal comenzando en el punto 0, y la oferta monetana

real se representa a partlr del n en la parte inferior del eje vemwl El

equilibrio del mercado monetarlo ocurre en el punto 1, donde la tasa de mterés del

dolar R} induce a los partlculares a demandar una cantidad de saldos reales que

os Estados Unidos, My

us

Una interesante cl de los mo‘delos' para deterﬁiinér los tipos de cambio

la elaboré Frankel (1993) La clasnf cacuén txene como cnterlos relevantes !a

existencia de una perfecta movulldad del capital, debldo a que se carece de costos

15



sustanciales por transaccién. nO'hay controles’ al movimiento de cépital y

obstéculos que lmpldan el llbre ﬂu;o de capltal entre paises. En consecuenc:a, el

tipo de’ camb|o se- ajustaré mstanténeamenté para 'equmbrar "

mternac:onal de actl [

nacional es igual a la tasa de interés de un bono externo mas la tasa esperada de

apreciacién de la moneda extranjera.

b. Relécliid'nnentre la cantidad de dinero y el nivel de precios
La explicacion general para la determinacion del nivel general de precios que
ofrece la teoria monetaria, estable que si la oferta monetaria coincide con la
demanda de dinero expresada por la ecuacién Af¢ = PL(R,Y), se produce un
equilibrio, pero si la cantidad de aumenta el pablico poseera mds saldos
monetarios de los deseados, con lo que las familias gastaran parte de su 'dihero

con la finalidad de reducir sus saldos a los niveles consnderados como normales.

lo que ocasnonaré un proceso de incremento de Ios prec:os

rvmg Fxsher ‘para

La teoria monété ia fecurre a Ia e

analizar la relacxén que exnste entre eI dlnero y lo preclo' La ecuacuﬁn establece

® Ver Fernandez, Parejo y Rodriguez (1999).
° Citado por Guerra y Torres (2001).

16



la siguiente ‘la relacnén entre eI dmero(M), Ia velocldad de clrculacxén del

mismo (V), los precnos '(P) y Ia actlvndad econémlca (Y)

Fisher- lguala el valor de las transacclones econémtcas‘e‘ termmos nommales

actividad econémlca (Y) depende de la dotaclén de factores y tecnologia ‘que

'® La velocidad de circulacién del dinero (V) se define como V. == La expresién implica que la
proporcién que la cantidad de dinero (A ) representa del ingreso nacional ( PY") cbrresbonde al

inverso de la velocidad de circulacion del dinero (7 ).

17



también. son rlgldos a modnf‘cacnones |nmed|atas entonces Ios camblos en la

cantidad de dmero(M) se traducen en vanacnones enel nlvel de prec:os P).

(1933 a 2000), de.

En la Tabla 1 se rhue an ntes de la_ecuacién. cuahtitafiva

para la economla mexucana ,En : EJEfCIClO ‘se uttllzé al agregado monetano
M1 como dermcxén de:dxnero Y para calcular su velocidad, el deflactor |mp|icnto del
PIB como lndlce de precuos y el PIB en términos reales.

Tabla 1

Ecuacién Cuantitativa
Variacién Porcentual Anual Promedio 1933-2000*

{a%M + A%V = Ta%P + A%Y ]
209 [0 [27.0 116.0 _ 5.0 |

* Se consideran los saldos a fin de periodo para cada ano.
Fuente: Guerra y Torres (2001) pagina 8.

Los resultados muestran que la variacion promedio anual de la veloéidad de

circulacion del dinero es muy peqguefia (0. 1%) y la mayor parte del crecnmiento en

la cantidad de dinero (20.9%) corresponde al mcremento de Io' precios (16%) Lo

que sugiere que en el Iargo plazo' xlste'una relacné vestrecha entre 'las

variaciones en la cantldad de dmero y os precnos

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN 18




En plazos mas cortos las varlaclones de la velocndad de circulacion del dlnero son

mayores que Ia reglstrada en el penodo de 1933 2000 Ello puede sngmf‘ca quela-

velocudad de c:rculac n tlende a ser més mestable en plazos cortos

Las vanacxone anuales promeduo e la: veloc:dad de circulacion del dinero son
mas estables para el mayor de los penodos 1933-2000 con 0.1%; mientras que en
los perlédos cortos son mas volétlles, destaca ta de los afios 1990-1994 con una
variacion negatlva de 12 9% y la registrada durante 1995-1996 con 8.3%.

Tabla 2

Ecuacion Cuantitativa
Variacién Porcentual Anual Promedio*

Iieriodo A%M + A%V = LA%P + A%Y J
1933-2000 7209 01 270 i 16.0 ; 50
1933-1939 135 15 12.0 6.7 53
1940-1949 16.3 -0.9 15.4 10.4 59
1950-1959 131 04 135 7.4 6.0
1960-1969 9.9 04 0.4 34 6.8
1970-1979 208 0.4 20.4 17.2 6.3
1980-1989 443 6.4 50.8 48.8 27
1950-2000 254 46 20.8 17.2 36

60-94 318 -12.9 19.0 15.2 38
95-96 205 83 28.8 29.4 -0.6
97-00 19.7 -0.6 19.1 13.7 55

* Se consideran los saldos a fin de periodo para cada afo.
Fuente: Guerra y Torres (2001) pagina 9.

El ejercicio muestra que en el corto plazo el supuesto de Ia teoria cuantitativa

sobre la estabilidad de la velocidad de circulacién del dinero no parece ser valido,

TESIS CON "
FALLA DE ORIGEN




véase en particular los periodos de 1980 a‘1989 'de 1990 a'200 y. sobreiodo de

1990 a 1994 y 1995 a 1996 Esto sngnlf‘ca que Ios camb:os .en la cantudad de -

dinero afectan como lo muestra el eJEI'CICIO e ma era preponderante al nlvel de -

objetivo de precios del Banco Central. ‘- .

20



2. Altermativas de manejo de la politica monetaria para alcanzar el controt

de la inflaciéon

La politica monetaria desarrollada por algunos bancos centrales constituye una
lmportante expenencna sobre eI uso de los instrumentos necesanos para alcanzar

el objetivo de controlar Ias presnones mﬂacnonanas de fa economla A pnncsplos de

los setenta se-inicio’ 1a: estrategla‘ de tmzar Ios agregados monetanos como

constituyan un: marc e eferencla para revisar Ias estrateglas desarrolladas

recientemente por el Banco de Méxnco.i‘

a.. ';Us_d de agregados monetarios como objetivos:intermedios de Ia

pbl:fﬁca monetaﬁa
Los bancos centrales no tlenen un ‘control directo sobre la determmaclén del nivel
de precnos pero sl la capacndad para manejar los agregados monetarios que son,
de acuerdo con la teoria cuantitativa, factores fundamentales en el

comportamiento de la inflacion. Por esta razén, en varios paises la

' Una variable pueda ser considerada como objetivo intermedio si cumple con dos requisitos. En
primer lugar, si tiene una relacion estrecha con el nivel de precios, que es el objetivo Ultima de la
politica monetaria. La segunda condicion es que la variable elegida responda directamente a las
acciones de politica monetaria, para que pueda influir sobre el nivel de precios. Satisfecho lo
anterior, el Banco Central puede intentar combatir tas presiones inflacionarias mediante el control
de la variable considerada como objetivo intermedio.

21



instrumentacion de "la polltlca monetarla mcorporé el uso de los objenvos

intermedios como herramlenta para faculltar alcanzar las metas de mﬂactén

El principio en el que se han basado las: autondades monetanas para usar los

agregados monetarlos. es que Ia velc acuﬁn del dlnero Yy Ia actividad

econdémica son relativamente establ por.lo que Ios camblos enla cantldad de
dinero se traducen en cambios.en e lvel de preclos 2 por consngunente de
acuerdo con el razonamiento, erse estable la cantidad de dinero

(objetivo intermedio) aumentara la posibilidad de lograr |a estabilidad de precios.

El uso de Ios agregados monetarlos como objetlvos intermedios se inicid, de

a década de los setenta:

una definicion estrecha (como” monedas y: billetes) ‘mientras que ‘en otros ‘se

eligieron definiciones amplias (cor‘no; los que incluyen depésito a Iargo'pIaVzﬁo)‘. Sin

embargo, en todos los casos el fundamento de la estrategia fue el mismo: -

'2 En la seccién anterior se concluyd que este supuesto es incierto en particular en el corto plazo.
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aprovechar la relacxon entre una deﬁmcmn de la cantldad de dmero eI mvel de

precios y la actlvadad econémlca

Las distintas experiencias muéstran diversos grados dé'éorﬁprdmis’o de los bancos

centrales’ con los ObjetIVOS establecados, en los casos de Estados Umdos y Japén

el compromsso era mayor que el del Reino Unido. En Alemanla Sunza y Canadé
los objetivos intermedios se utilizaron como un mstrumento de comumcacuén de la
politica monetaria y no como limites estrictos al crecnm:ento de los agregados

monetarios.

La experiencia en el empleo de los agregados monetanos -como objetivos

intermedios no - fue del todo; exntosa La’ razén prl'c:pal de Ia/debulldad de los

lacién : del. dinero,

objetivos monetarios en '1 982

de entonces los agregados monetarios en:dichos paises han funcionado como
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variables de informacién que complementan el analisis de la economia que las
autoridades monetarias realizan constantemente. Sin embargo, Iqs ‘agregados no
son considerados ya' como' indicadores directos ‘de la postura de la politica

monetaria. - ..

b. Latasa Mc'!e ihterés como instrumento de la politica monetaria

La estrategia vpéra utvilyizar los agregados monetarios como instrumentos de la

politica monetaria, fue reemplazada con el manejo de las tasas de interés como un

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

Estados ,Unidos', 'Cvan‘adé, Japén y Suiza anuncian periédicamente un objetivo
para el hivel c'ie Ia' fasa 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 comercxales pueden conseguxr recursos.

A pesar de que en aﬂos recxentes en la mayoria de los paises mencionados la

inflacion se ha vuelto ‘a. estabmzar en nlveles bajos, no ha tenldo Iugar un

resurgimiento de los agregados ' netarlos como ob;etlvos mtermedlos de polltlca

monetaria. Poslblemente esto se deb os bancos centrales han modlﬁcado

sus estrategias de po!itlca - haci: de. los: esquemas en Ios que se

establecen objetiVos d flacién. Para la determinacion de las tasas de mterés la

autoridad monetarla conSIdera la informacién sobre los agregados monetarlos el

desempefio del sector real de la economiay. otras vanables ﬁnancueras y externas

asi como sobre Ias expectatlvas de Ios agentes econémlcos
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Por cdnsiguiente aL'm en el caso de que como resu|tado'del comrol del

rrecumlento de Ios precuos la veloctdad de clrculaclén del dmero haya vuelto a ser

estable Ia efectlwdad de la estrategla de manejo de Ia tasa de |nteres aconseja _

continuar con su ‘utilizacién.  Los agregados monetarios - son: vistos ahora mas

como vanables de lnformac:én para:la toma. de decnsnones en matena‘de polltlca'

monetana que como |nd;cadores del grado de restrlccnén monetarla
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3. Evolucion reciente de la politica monetaria de México

Hasta 1994 el rég mb'ano eh México habia servido como ancla nominal de
la ecohor‘hiya\ ra‘la formulacubn de las expectatlvas de Ios agentes,

‘v.p 2rdio dlcha :

econémicos la adopcuon del réglmen de flotacion en 1995'

México resulto daﬁada Las- crltlcas'se concentraron .en: la:falta de tra'nsparenc:a

en la condu Ci en ,la limitada d:sponlblll ad der

olitica ‘monetarla.

mformacaén ‘en:la indetéﬁhihacién para restringir la politica monetaria antes,

durante e mmedlatamente despues de la crisis.

a U&b de ‘agregados monetarios como objetivos intermedios
Con el ’provb‘ésito ‘de brindar certidumbre a los agentes econémicos sobre la
conducciéﬁ’a‘eﬂlé polltica monetaria, el Banco de México, a partir de 1995, asumié
el uso de Ios agregados monetarios como objetivos intermedios. El banco se
comprorﬁéﬁé va i'nantener limites trimestrales en el crecimiento del crédito interno
neto y en el ni;/el de las reservas internacionales. En ambos casos, los
compromlsos se estableczeron respecto a agregados monetarlos que resultan der'

una definicion estrecha debldo a que son sobre los que un. Banco Central tiene
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mayor control La justlf'cacwn del Banco de México para utlluzar los agregados

monetarlos como |nstrumentos de polituca Ia expreso en Ios sng |entes termmos

o menos es[ab/e qu ar‘io

nominal.

confianza en Ia moneda namonal determlna convemencra que eI Banco.

Central adopte una po//t/ca de créd:to pnman nte estricta Esto /o puede\

hacer imponiéndose un I/mlte aI crec:mlento de su crédito intermo. durante el ado:

Esta formula puede coadyuvar eﬁcaz}nénie‘a' que’las expectativas-inflacionarias -

de los agentes econémicos vayan converg
contenidas en el programa econom/co adoptado por e/ Goblemo Federal las
cuales concuerdan con las eshpulac:ones del Acuerdo de Unidad para Superar la

Emergencia Econémica.” .

TESIS CGH
FALLA DE ORIGEN

'3 politica Monetaria para 1995, pp. 53-54.
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En 1995, Ia economia mexmana se enfrentaba a una gran mcertldumbre por Io

que el Banco de Mé co consuderé rlesgoso utmzar Ia fjaclén de una tasa de

de interés.

El Banco Centrélfa'usta su’postur

necesidad de modificar:las'condiciones f'nonetarias en la economia para que sean

congruente -con; el ogro de:la metas de inflacién. En particular, utlhza los
“cortos”, adoptando asi una politlca monetana mas restrictiva, principalmente en

las siguientes circunstancias: -

1. Cuando aparecen presuones lnﬂacwnanas incompatibles con los ObjethOS

de |nﬂacn6n' :

2. Cuando se presenten perturbac:ones |nﬁac|onanas. En partlcular Ia politlca
monetarla procuraré neutralizar los efectos de Ias perturbaCIones exégenas

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

' £ste mecanismo se explica en el Informe Anual del Banco de México de 1996, Anexo 4.
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contrarrestar los efectos mﬂacnonanos orlglnados por los preCIos clave enia

economia El Ob]ethO fnal es que Ios ajustes necesanos de Ios precuos .

relatlvos afecten ‘sélo moderadamente al INPC elevando su nuvel pero

evntando el detenoro de las expectatlvas mﬂactonarlas

staurar condiciones ordenadasfen los mercados

economla y se mantengan acordes con as metas inflacionarias, el Banco Central

regula los movimientos de las posuc:ones de la banca comercial y establece limites

' Para ver la explicacion del Banco de Méxica revisar (1996) y (2000).”
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diarios por institucién de los sobregiros que pueden registrar en sus respectivas

cuentas corrientes.

saldos posmvos no deseados aI fnahzar eI pe odo de computo

Un objeuvo de saldo acumulado negatlvo un “corto seﬁalaria a lntencxén del
banco de no proporcnonar ala banca Ios recursos suf'mentes a tasas de mterés de
mercado, obllgando asl aunao vanas |nst|tumones de crédlto a obtener una parte

de los recursos requerldos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. Esto
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ultimo, puede provocar un alza eri las tasas de interés ya que las instituéiohes

trataran de ev:tar pagar la elevada tasa aphcable al sobreglro 18 buscando obtener

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

México habria adoptado una polmca monetana resmctlva.

Independientermente del énfasis que tuviera la politica adoptada'ppr 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. So6lo que en este ultimo caso, parte de ese crédito es
otorgado a una tasa de castigo, mediante un sobregiro en la cuenta corriante de

uno o mas bancos.

Con el propéslto de’ que Ios agentes econémlcos dlspongan de los mstrumentos

fi nancleros para protegerse de Ia mayo ‘volatilidad camblana proporclonar
lnformamén parr dar I"DGJOF seguimiento a las acc: nes de |a autoridad monetana

el Banco de Méxtco estab|ecn6 obje n una perspectlva de Iargo

plazo. En Ia SIQmente tabla se muestran los: objetlvos de lnﬂacuén y crecimiento

de la base monetana asi como Ios resultados que efectlvamente se observaron.

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

Inflacién I Base Monetaria

Objetivo Registrada  Diferencia Expectativas Objetivo Registrada  Diferenci

1995 42,0 52.0 -10.0 29.9 29.1 17.3 1.8
1996 20.5 27.7 7.2 286 28.6 25.7 2.9
1097 15.0 15.7 0.7 18.2 24.5 29.6 5.1
1998 12.0 18.5 6.5 13.2 22.5 208 1.7
1999 13.0 12.3 0.7 165 18.1 435 . -25.4
2000 10.0 9.0. 1.0 10.6 9.1 107 ... =16
2001 6.5 a4 2a 82 16.0 12.5 et 3

Fuente: Banco de México

Se observa que, cuando se alcanza el objetlvo de |nﬂac10n Ia base monetar

desvia de su meta mlentras que enlos ﬁos en Ios que la: lnﬂacnén supero Ia'

meta, el crecnmlento de’ a base monetaria fue parectdo al pronéstlc Ademés en

la formacién de las arlas |os agentes econo icos: corporan

el cumpllmlento asado»deflas metas de la mflacuon, pero no eI de Ia base,

monetarla

c.  El manejo preventivo del crédito interno..

A partir deuj 199 6 una translcu&n
s explicitos de mﬂa‘ (] ~En consecuencxa.
se ha |do restando énfasis al. comportamiento.de |a base. monetana en el anélnsts

de las prestones nﬂacronanas aumentandose . la: lmponancla de Ias metas de

mﬂacxén de corto y me iano plazo A la vez. la |nstrumentac16n de Ias acciones

dnscrectonales de polltlca m etana se onentaron fundamentaimente a alcanzar

de los objet}vqs g!e inflacion..” -

TESIS CUd
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En noviembre de 1998 se incrementé el “corto”, ‘debido é lé désviacién de la
inflacién respecto a la meta establecuda por Ia cnsxs rusa y la calda del precio del _
petroleo. Esta fue Ia pnmera ocasnén ‘en que eI corto se mcrementaba
explfcztamente con un cnteno preventlvo El proposnto de la reaccidn del Banco de

México fue

.Pmcura‘vrj,-’ a ‘t“ra‘v:é;de‘l ménejo de la politica monetaria, una pronta inflexién en la
lendenqia reC/ente de la inflacion anual. Por ello [la Junta de Gobiermno] ha decidido
emprende} aééde éhofa acciones en materia monelaria, de tal forma que podamos
a/canza}' e) bbjefivo Vde‘inﬂacién de 13 por ciento establecido para diciembre de
1999. Asl con el objeto de contrarrestar el proceso de revisién al alza de las
expectatlvas lnﬂacmnanas para 1 999 de ewtar reacc:ones desordenadas de

de 13 por ciento

preventlvo en. el cual se reconocen. Ios rezagos con Ios que ésta mcnde sobre la

evotucién de los precios y 'por ende, Ia necesudad de actuar con anticipacion para

inducir un comportamlento congruente con las metas propuestas.

7 Banco de México, Boletin de Prensa No. 139, noviembre 30, 1998.
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En el anéhsls ‘dela mﬂacnon se redu;o la cmportancna que se a5|gna al crecumlento

de los agregados monetanos. a pesar de que se confrma una reIacuon estable en

el largo plazo. sin mba o‘l Ia 1 est ‘bvlld' de corto plazo hxzo que el Banco de

México no utlllzaré los agregados monetanos como objetwo |nten-ned|o i

El Banco de México considera que entre las ventajas que tiene un instrumento que

afecta las condiciones del “mércado de:dinero través :de una restriccién

cuantitativa, esta la de lncorporar ‘a la determinacion de la tasa de interés toda la

informacién de los par‘acupantes del mercado ¥ su propla expectatlva y percepcion.

Esto ocurre ya que el “corto” ‘como lnstrumento _unc;xﬂon\a» sélo como una sefial que

interactia con los ajustes realizados por |os agentes en el mercado.

propiciandb que:las perturbaciones externas se distribuyén;evhtre .'cambios:eh la
tasa de interés y-en el tipo de cémbio.A El instrumento cuantitativo es; o'mpatible

con dlstmtos niveles de. la tasa de interés, ya que determma el; monto . de Ios

recursos’ que eI;Banco Central ofrece a los bancos comerclales a’'una tasa de

castigo, y esta altima se defne en funcuon de Ia tasa de lnterés de mercado

Es por ello que, 'Como inst Urh’éhto de p'olitica rhbheié ia, el "cbdb”'tiéhe un efecto

incierto sobre Ias tasas,de mteres, ya que‘depende de l s condxcuones que

prevalezcan en los mercados f‘ nancueros



Oplmones recnentes como Ia del Banco Mundlal"’ y BBV Bancomer 19 han

sefalado que debudo a que Méxuco se encuentra dentro de. una tendencna de

El uso de Ia tasa de mterés como mstrumento bésnco “de’la politl monetana en

otros pauses, muestra que tiene Ia ventaja de poder ejecutarse de manera ﬂexnble

frente a los requenmlentos del Banco Central Esta caracterlstlca es de partxcular

lmportanCIa en S|tuaclones de mcertldumbre o cuando ocurren errores en el
calculo de la tasa objetivo que pueden repercutlr sobre Ia capacidad de la
institucién central para controlar la inflacién. Ademas, permite realizar variaciones

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

*® The World Bank (2001) pagina 155.

'* El Grupo Financiero BBVA Bancomer recomendo sustituir el llamado “corto” o restriccion de
dinero en el sisterna bancario por una tasa de interés lider, ya que este instrumento de politica
monetaria "ya dio de si, fue una buena herramienta, pero es el momento de declarar su
sustitucion”. Bancomer asegurd que en los Glitimos 12 ¢ 15 meses, México ha tenido tasas de
interés mas razonables que le permiten al Banco de México cumplir con el objetivo de controlar la
inflacion, dentro de un rango entre 0 y 3 por ciento. El Economista, 9 de enero del 2002.
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conduzcan a la politica monetaria por un camino que podria generar confusion en

el mercado.
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4. Efecfos de Ié'instrdym'en'taciéri de la politica monetarié

Para selecc:onar los mstrumentos de politica monetana que utlhzara el Banco
Central, se deben cons:derar dlversos factores ‘tanto lnternos como externos El
tipo de |nstrumento elegido determina la claridad de Ia seﬁal de la” polltlca
monetaria, asf como la efectividad con que ésta afecta a Ia tasa de mterés de corto
plazo, al resto de la curva de rendimientos, a los precios de otros actlvos al tipo
de camblo y a las expectativas de inflacion. Esto determma su |mpacto sobre los
componentes de la demanda agregada y sobre el proceso de formac:én de preCIos
en la economia Ademas, el instrumento de polltlca monetaria proplcuaré que la
volatllldad proveniente del exterior se reﬂeje en mayor medida en movnmlentos de

las tasas de interés o alternativamente en el tipo de cambio.
a. - Cbndicionante extema: volatil)'dad de la tasa de interés externa

La volatllldad del rendlmtento de Ios bonos del gobierno denominados en moneda

extranjera tlene efectos sobre Ias condlcxones del mercado de dinero mterno, en .

mowmlentos del tlpo de camblo <) de la tasa de interés, dependiendo del tlpo de

instrumento de politlca monetan que se utlllce Esto se puede aprecsar a pamr de

la ecuacién de la pandad de tasas de mterés Con el supuesto de movnhdad de

capitales se tlene que.

' "‘ +(snl S:) h
donde i, es la tasa de. interés nacional, i, ‘es elrréhdimier'itd de un bono del
gobierno mexicano -denominado en dolares 'y (s,...—s,) es la depreciacion (o
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apreciacion) cambiaria esperada.20 Se despeja la ecuacién y se calculan las

varianzas de ambos Iados. se obt ene que la suma de la vananza de Ia tasa de

interés nacnonal y la de la deprecnacnén camblana es tgual a Ia varlanza en el
rendlmlento del bono en dolares k i

var(l) + var(As) tcov(: A\) = var(i*)
Lo anterior implica que si el Banco Central fijara un objetivo paravla tasa de interés
de corto plazo, la volatilidad externa se transmitiria 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 depreci‘aciéin cambiaria sobre.la gasg de interés, puede

deberse a dos factores:

debido al aumento eﬁ la tasa de interés

un:deterioro. de lés‘ expectativas de

inﬂacién‘ el cual induce'un incremento en la tasa‘de interés-

2. Al observar el efecto de fa perturbacnén externa sobre el tipo de cambio éste

intensifica la restriccion monetaria, dado que la depreciacidn del tipo de

2 Una presentacién alternativa y mas exhaustiva de los factores determinantes de las tasas de
interés incluirla las siguientes: Ar, =C, +C, *AEMBI, + C, * ACorto, +C, * Ar,_, + ¢, donde

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

AEMDBI, es la variacion del riesgo pais en el periodo t con respecto al de t-1, ACorto,es el

cambio en el nivel de los saldos acumulados determinado por el Banco de México, Ver Aportela,
Ardavin y Cruz (2001).

2! Ef rendimiento de los bonos que coloca el gobieme en el exterior incluye tanto la tasa de interés
externa como la prima por el riesgo pals.
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cambio es capaz de’ contaminar |la expectativas de inflacién y la inflacion

misma.

Martlnez, Sénchez.y Werner (2001) realizan un_ejercicio. numénco en el que se

anallzan Ias fluctuaciones de las tasas externas de varios palses. incluido Méxnco

que tnenen como‘»denommador comin un régimen de libre flotacion en su tipo de

cambio. En ,la Tabla 4 se aprecua que la volatilidad de los bonos mexicanos es
mayor que la de otros paises.

Tabla 4
Desviacién estandar del redimiendo de los bonos del gobierno
en moneda extranjera
(Puntos base)

Trimestres Meéxico Canada Australia Nueva Zelanda
S7-T 20 9 10 N.D.
97-1 15 7 8 7
87-111 12 8 8 )
97-IV 28 7 7 7
98-1 10 8 10 8
98-l 11 5 5 7
98- 54 7 7 6
98-1v 30 13 15 11
EEX] 31 10 11 10
99-11 21 11 10 [:]
99-11 14 11 . 9
991V 13 9 10 9
00-1 21 8 8 8.

00-i1 23 14 ) yn4
00-111 12 6 : i
Fuente: Martinez, Sanchez y Wemer (2001) paguna 23.:

0“;

Asimismo, estos autores analizan el comportam:ento de las tasas de mterés y el
tipo de cambio de distintos paises, incluido México para detenninar si el efecto de
la elasticidad de !a 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, la volatilidad de la tasa de interés de fondeo

externa® si ha sido considerablemente mayor como lo muestra en la Tabla 6:

Tabla §
Volatilidad del Tipo de Cambio
{Por ciento)*

Trimestres Atemania inglaterra Canada Austratia Nueva Zelanda México
61 6.4 58 37 6.2 54 X
96-11 6.6 5.4 3.1 6.3 5.8 s
9741 EX) 8.5 a8 7.4 8.0 a7
97-1l 9.8 8.0 a2 10.3 86 10.7
EEx) X 73 23 1.9 125 6.7
981t 9.2 7.3 7.0 15.0 15.1 114
EEY] 8.9 59 57 5.9 X 9.9
9911 10.0 7.3 52 8.6 10.1 7.1
001 12.2 73 50 10.7 11.2 59
00-1t 12.5 8.1 5.1 1.4 13.5 ]
00-11t 10 B as 0.7 Ha Y

* Coeficiente de variacién del tipo de cambio de cada pals con respecto al dolar de EU.

Fuente: Martinez, Sanchez y Wemner (2001) pagina 24.

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

establecido como objetlvo a Ia tasa de interés, Ia varlabllldad de Ia tasa de los

bonos mexucanos probablemente habrla resultado menor. Es de esperarse que

pudieran haberfcausado un aumento ‘en la ‘volatllldad camblarla debido a Ila

elevada capac:dad que tlene la economia mexlcana para transferir los efectos

hacia una mayor mﬂacnén.

2 se refiere a los bonos emitidos por el gobierno mexicano en el mercado externo.
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Tabla 6
Volat:l:dad de la Tasa de Interés de Corto Plazo
- : (Por ciento)*
Trimestres = - Alemania -’ Jnglaerra Canada Austratia Nueva Zelanda México

97-1 42 07. .- a2 0.6 a5 206

97-1 Sse i e i 08 07 . so 71
W ET 05 o7 o3 ‘ 32 5
9611, ‘20022 1B ez 144 57.9
e 58 37 0% T - 57 706
991t 05 e S el 01 03 53
oG oz 57 Cr o7 o : 52
oo 09 20 06 - . . 04 09 9.1
oo 05 3s Ciae L e 0 15

* Coeficiente de variacion de la 1asa de interés nominal de corto plazo.

Fuente: Martinez, Sanchez y Werner (2001) pagina 25.

Martinez, Sanchez y Werner miden el efecte de las fluctuaciones externas de los
bonos gubernamentales colocados en el exterior, sobre la tasa de interés interna y
et tipo de cambio, en el contexto de libre flotacion del tipo de cambio y el régimen

de saldos acumulados.?®

TESIS CON
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3 Las observaciones son diarias, el orden de exogeneidad de las variables adoptado va del
rendimiento externo a la depreciacion cambiaria a la tasa de interés. E! nimero de rezagos no
altera el resultado. En ejercicio consistid en estimar un vector autorregresivo que inciuye el
rendimiento de los bonos colocados en el exterior, la variacion logaritmica en el nivel del tipo de
cambio y la tasa de interés de “fondeo” durante el periodo del 5 de marzo de 1896 al 2001.
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En la grafica anterior se aprecia, en su parte superior, c6mo un impulso de una
desviacién estandar en el rendimiento del,anqex‘tern‘oreh‘ M:éxicp‘ provoca

aumentos significativos, tanto en'la ta‘s’ar‘de ‘i'hté?érs choyméyen"’el tipo de cambio.

Ademas, se obtiene evidencia de, un. efecto posmvo y significativo de’ la

depreciacién camb:arua sobre la tasa de |nterés

Para analizar como los cambios externos afectaron en el caso de Nueva Zelanda
durante el periodo en el cual el Banco Central instrumento la politica monetaria
con base en el régimen de manejo de agregados monetarios, se realizé el mismo
ejercicio para ese pais durante el periodo que se extiende del 5 de marzo de 1996

al 26 de fgbrero de 1999.

El segundo renglén de la gréﬁca muestra que una perturbaciéon de una desv:acn&n‘

esténdar en el rendlmlento externo del bono neozelandés provoca: unraumento L

ninguno de estos efect

Para Nueva Zelanda se reallzo ‘un nuevo ejercic:o después de que adopto la
determmactén de la tasa de lnterés como eI lnstrumento de polltlca monetaria. El

ejercicio es para el perlodo que comprende del primero de marzo de 1999 al 26 de
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julio de 2000 y se muestra en el renglén cuatro de la mlsma gréfca Se observa

como el cambuo de réglmen en Nueva Zelanda Vha causado que la tasa de mterés

ya no responda»

transutonamente a’los . cambios-en’ la:depreciacién:cambiari En el»siguiente

renglén de Ia ‘,lsma,graﬁcase‘ bserva que durante este periodo en Austraha

solamente la respuesta de la tasa de |nterés a la depreciacion cambiaria resuita

marglnalmente sngmf‘cahva y ello con cierto rezago.

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

nacional

La economia mexicana ha mostrado como caracteristica estructural tener una
fuerte capacidad de traslado (pass-through) de los efectos de una devaluacion del
tipo de cambio sobre el nivel de precios interno. Garcés (1999) realizd un ejercicio
de este efecto y lo comprara con el registrado por la economia australiana®®. El
ejercicio econométrico lo realiza midiendo la velocidad de respuesta de los precios

a variaciones en el tipo de cambio. La siguiente grafica muestra los resultados:
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Grafica §

Respuesta de los Precios a una Depreciaciéon de 10% en el Tip§ de Cambio
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Fuente: Martinez, Sanchez y Wemer (2001) pagina 28.

En la gréfca”sé épfeéia ve el |mpacto de largo plazo de una depremamén

cambiaria de 10 por ciento: sobre los precios es mayor en Méx:c'

Australla 2 Se observa. ademas, que en México el 50 por cxento el lmpacto

ocurre en dos trimestres, y el 82 por ciento durante el primer afio. Esto contrasta

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

5 Garcés encuentra que en el caso de México la respuesta del indice de precios depende de la
magnitud de la depreciacion. Cuando la depreciacién es mayor que un determinado limite, la .
respuesta de los precios es 1 a 1 en el largo plazo. Es decir, el 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 afio apenas el 14 por ciento del efecto

total.,

' t’ra{:és dé

comerciables.”” El 'segun

inflacién de los agentes ante variaciones en el.tipo de cambio..

En Mexlco Ias repercusaones que tuene el efecto del tlpo de. camblo sobre Ios
precios son mayores que el observado en otras economias, debido probablemente

a las siguientes razones:

® La integracion de la économia mexicana a través de 'la apertura
comercial, lo que aumenta la sensibilidad de los procesos producti&os y de
la demanda agregada sobre las fluctuaciones en el tipo de cambio. El
mayor efecto podria explicarse por que la proborcic’m del comercio total al

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

* Se entiende como bienes comerciables aquellos que pueden obtenerse de manera indistinta en
los mercados extermnos e interno por lo que sus precios estan afectados por ambos mercados.

¥ Conesa (1998) estudio la respuesta de los precios de los bienes comerciables a las variaciones
en el tipo de cambio, que a su vez esta condicionada por la estructura de mercado de estos bienes.
De la estructura del mercado dependera [a disposicion de los participantes para hacer uso del
cambio en precios relativos provocado por la depreciacion cambiaria para mantener o lograr una
mayor penetracién de mercado, disminuyendo sus margenes de ganancia.
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mientras que para Australiarestar éifré crecié del 26 por ciento al 31 por
ciento durante gl vnriivsmt_: periodo.

Otro .fé’c’tOr q‘ﬁé'p'arecre haber jugado una papel preponderante en estos
efectos, ‘e’s el 'historiél de alta inflacion y crisis de balanza de pagos
seguidas a las sorpresas devaluatorias. Ello ha contribuido a exacerbar
la asociacién de las expectativas de inflacién con los movimientos del tipo
de cambio. En la siguiente grafica se puede apreciar que la depreciacion
cambiaria, ademas de preceder a la inflacion, tiene una alta correlaciéon con

ésta.

Grafica 6
Depreciaciéon Cambiaria y Tasa de Inflacion en México
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La fuerte relacuon del efecto de traslado de Ios choques externos hac:a los precnos

unterés; El cul a

through" h|zo que ‘el Banc

estabilizacién del mvel de precaos en,la mltlgaclén del d:ferencual entre las

expectativas y el objetwo de mﬂacuén
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Conclusiones

® La relac:én entre la oferta monetarla y el mvel de precnos no es estable enel

corto plazo debldo a que la velocidad de cnrculacnon de dinero es volatll por

fa ecuacvon cuantltatlva de Flsher no se, sostlene como Io ha mostrado fa

evndenc:a empinca

® E| cafnbio en'el uso de instruméntéé de Ié pbl'ltica mdnetaria én los paises
dééérrollados (agregados ﬁonétérios por tasa de interés) para alcanzar los
objetivas de inflacion, ocurre en la décadé de los 90; mientras que el Banco
de México, como consecuencia de la crisis de diciembre de 1994, utilizé los
agregados monetarios como instrumento monetario a pesar de que habian
demostrado poca efectividad en el control de la inflacion. Sin embrago, los
resultados alcanzados t}fasta ahot;a han sido positivos: el pals se encuentra
en una ruta de éoqtr 51 de’ la mﬂac:én que lo aproxlma a. Ios mveles

(Estados Umdos) Las




Banco de Méxlco consndera que si: hubxese f'jado Ia tasa de mteres, los -

choques externos hublesen repercutzdo sobre‘el tlpobde carnblo y.' en

consecuencua dada-la- capacndad de transm|s|on que -tiene: Ia economua

institu‘cionales,, com,o,el uéb de tarjétas de credito

El uso’ de Ios agregados monetarlos po el Banco C‘vntral a través del

"corto ha contribuido a que el efecto de os choqu )gternqs sobre la tasa

de mterés externa de México dlstrlbuya su pres on' 't(e»la }aaa de interés

interna'y eI tlpo de cambio.

El uso de una tasa de lnterés como:instrumento:de:politica’ cuando se

caractenzaba por su mestabmdad y. volatilidad, pudo haber exacerbado Ios

|nstrumento lopt:mo que se utiliza para alcanzar los objetivos de mﬂacnén La

forma de apllcar la polltlca monetana en Ia mayor par’(e de los palses
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desarrollados hoy en dIa muestra que ta transparenma y efectlvxdad del uso
de la tasa de mterés en muy superlor al mecamsmo del Banco de. Méxtco

Por ello se concluye que ha Ilegado el momento de modlﬁcar Ia estrategla

por la establlldad

le ha observado la tasa de lnterés y Ia mﬂacnén en los'

meses recnemes :
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