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Justificacién y delimitacion

Los estudios sobre politica monetaria alrededor del mundo, han permitido identificar de
manera clara aquellas variables economicas y financieras sobre las cuales tienen
incidencia los bancos centrales en miras a cumplir con sus objetivos. En este sentido, la
influencia de las decisiones de las autoridades monetarias sobre las expectativas de los
agentes y sobre las condiciones del mercado en general, resultan determinantes para tal
fin. En México, posterior a la crisis de finales de 1994, Banco de México implementé una
serie de acciones tendientes a restablecer por un lado el orden econémico, y por ofro a
restaurar la credibilidad perdida ante el plblico. En este sentido, la conduccién de la
politica monetaria a través del régimen de saldos acumulados se convirtié en la principal
estrategia de accion del banco central para abatir la inflacion, luego de evidenciar un
desgaste en la vigilancia del crecimiento de los agregados monetarios.

Existen estudios relacionados con la implementacion del régimen de saldos
acumulados (llamado comunmente “corto”) en la economia mexicana y su impacto en
diversas variables, sin embargo, dichas investigaciones abordan el tema a lo largo del
tiempo sin tomar en cuenta que al inicio de su aplicacion (de 1995 a 1997), el banco
central modificd en varias ocasiones y en diferentes direcciones el objetivo de los saldos
de las cuentas de la banca comercial, concibiéndose éste, como un periodo de prueba de
dicho instrumento. Adicionalmente, las herramientas cuantitativas utilizadas en estos
trabajos incorporan una serie de parametros adicionales a la decision de politica
monetaria de Banco de México, que influyen finalmente en la determinacién del nivel de
las tasas de interés (variable sobre la cual busca incidir la autoridad monetaria para

afectar las expectativas de los agentes).



Es asi que el presente trabajo buscar analizar la efectividad de la politica
monetaria restrictiva en Meéxico, dentro de tres periodos seleccionados por sus
caracteristicas comunes y particulares, entre 1998 y 2003, exclusivamente asilando el
impacto del anuncio del objetivo de saldos acumulados sobre las tasas de interés. Para
ello, la técnica denominada “estudio de evento" resulta adecuada, ya que permite
observar la influencia de un determinado evento en la variable de andlisis, sin la
intervencién de otros factores. La similitud de estos tres periodos radica en que a partir de
1998 Banco de México ha mantenido sin cambios una postura restrictiva en cuanto a la
conduccién de su politica, mientras que sus diferencias radican en el tipo de presion

inflacionaria observada en cada uno de ellos.



Introduccion.

En los Ultimos afos, se ha observado que una de las principales contribuciones de los bancos
centrales hacia las economias, se refiere al control y abatimiento de la inflaciéon. Lo anterior en
consecuencia del efecto por demas nocivo que tiene dicho fendmeno dentro de las expectativas
de los agentes econdmicos, limitando su capacidad para planear decisiones de inversion,
ahorro y consumo. Para ello, las autoridades monetarias cuentan con una serie de instrumentos
de politica monetaria que ante las condiciones reales de los mercados, ponen a prueba su
efectividad a través del impacto que mantienen sobre las variables de conducciéon del propio
instituto central. En adicion, estudios tedricos sobre la politica monetaria argumentan como una
especie de guia, las acciones mas apropiadas a seguir en caso de observarse presiones
inflacionarias de diversos tipos, sin que ello limite a los bancos centrales en sus decisiones.

A raiz de la crisis econdmica experimentada en el pais a finales de 1994, Banco de
México implementé una serie de acciones tendientes a restablecer las condiciones financieras
existentes, con miras a recuperar la credibilidad ante el publico y frenar el crecimiento
significativo de los precios. Durante varios afios posteriores, la principal actividad del banco
central se concentr6 en disminuir el nivel de inflacion, adoptando para ello esquemas
restrictivos a través de su principal instrumento conocido como el “corto”.

Es asi que el objetivo general del presente trabajo es evaluar la efectividad de la politica
monetaria restrictiva implementada por Banco de México de 1998 a 2003, dentro de tres
periodos seleccionados en funcion del tipo de presion inflacionaria observado.

Como objetivos particulares, de manera inicial se intenta dimensionar el papel de los
bancos centrales en las economias, destacando el fenémeno reciente de la independencia con
respecto a las demas entidades del gobierno y sobre el uso de instrumentos de politica
monetaria. Asimismo, se aborda la cuestion de la credibilidad del instituto central ante el piblico

y el problema de la inconsistencia dinamica de la politica monetaria.



En segundo término se pretende describir de manera general el marco teérico de la
instrumentacion de la politica monetaria y el mecanismo de transmision de la misma,
destacando los instrumentos, objetivos (operacionales y finales) y canales de transmisién mas
relevantes. Adicionalmente, se hace un recorrido general sobre las principales corrientes en
cuanto a la implementacion de politica monetaria alrededor del mundo, aislando los casos de
las tasas objetivo y los encajes promedio (régimen de saldos acumulados) como los mas
importantes; lo anterior, no sin antes abundar sobre el efecto de las sefales enviadas por los
bancos centrales a los mercados.

Posteriormente, se presenta la descripcién y evolucion de la politica monetaria
instrumentada en México durante los afios posteriores a la crisis de 1994, como la parte central
del trabajo; ya que de su entendimiento se deriva el analisis correspondiente a la hipétesis
planteada de que el anuncio de la variacion del objetivo de saldos acumulados de las cuentas
de la banca comercial en Banco de México, durante los periodos seleccionados, no tiene
impacto en las tasas de interés de referencia. Para tal fin, la identificacion de los periodos de
analisis se llevo a cabo con base en investigaciones relacionadas, destacando el tipo de presion
inflacionaria asociada a cada uno de ellos.

La implementacion de la técnica de “estudio de evento” para la realizacién del presente
trabajo, permitio aislar el efecto del anuncio de politica monetaria por parte de Banco de México
en el nivel de las tasas de interés de fondeo (gubernamental y bancaria). Dicha técnica
presenta ventajas sobre otras metodologias en el sentido de la sencillez de su implementaciéon
y el razonamiento de los resultados, asi como también en lo pragmatico de sus supuestos. En
contraste, los estudios de evento pueden en un momento dado dejar fuera cualquier otra
influencia asociada a la determinacién del comportamiento de las variables de analisis. Sin
embargo, el propésito fue precisamente aislar la influencia de las decisiones del banco central

en sus variables de conduccion.



Los resultados obtenidos en el presente trabajo, en linea con los de diversos autores
mencionados, sugieren evidencia suficiente para afirmar la efectividad de la politica monetaria
implementada en México durante los periodos seleccionados para el andlisis, sin embargo, la
magnitud de su impacto en relacién al cumplimiento del objetivo final de la autoridad monetaria,
se pone a discusion. Lo anterior considerando la posible inestabilidad de dicha efectividad a lo
largo del tiempo y de conformidad con las condiciones prevalecientes tanto en el pais como en
el extranjero en épocas contemporaneas (2004).

Finalmente, se dejan algunas interrogantes sobre la conveniencia de transitar hacia
esquemas alternativos de control monetario con miras a continuar cumpliendo con el objetivo

fundamental del banco central, a fin de contribuir al desarrollo econdémico nacional.



Capitulo 1. Marco Conceptual y Teérico

1.1 El papel de los bancos centrales.

Los bancos centrales tienen encomendadas diversas actividades a fin de coadyuvar al
desarrollo econémico de los paises. Algunas de éstas son la emision de billetes y monedas, la
administracion del crédito intemo hacia los bancos comerciales, el manejo de las reservas
internacionales, la conduccion de las politicas cambiaria y monetaria, el fungir como agente
financiero del gobierno y el preservar el poder adquisitivo de la moneda.

Ante la diversidad de economias en el mundo, resulta evidente pensar que no existe una
linea de accion comun de los bancos centrales para contribuir al desarrollo econémico, aunque
si el consenso de que al menos una de las principales funciones de dichos organismos es
influenciar a las instituciones financieras de los paises para que su conducta coincida con la
politica econémica general del gobiemo.' Lo anterior, a través de la implementacion de
estrategias e instrumentos diversos, acordes a sus facultades de “autoridades monetarias™, que
buscan la consecucion tanto de objetivos intermedios como finales.

Sin embargo, la efectividad de las politicas instrumentadas por los bancos centrales
dentro de las economias depende en gran medida del grado de independencia que gocen
dichos entes para la conduccién de las mismas, por un lado, y de la coordinacion que exista
entre sus decisiones y las del gobierno en materia de politica econémica.

Hoy dia es cominmente aceptado que una de las principales contribuciones de un banco
central hacia el desarrollo econdmico radica en orientar la instrumentacion de sus politicas para
mantener el poder adquisitivo de la moneda, a través de la estabilidad de precios de los bienes
y servicios (control de la inflacién). Sin embargo, los bancos centrales no pueden controlar de

manera directa el comportamiento de los precios.

! Beteta (2001).

A lo largo del trabajo se utilizaran indistintamente los términos de “autoridad monetaria®, “banco, banca o instituto
central”, considerando que en la mayoria de los casos, son estas instituciones las rectoras de la politica monetaria.
Seguramente existirdn casos en donde la conducci6n de la politica econdmica recaiga en otro agente.



Seguin algunos enfoques tedricos, en el lago plazo, la inflacién es un fenémeno
meramente monetario, ya que depende del crecimiento de la cantidad de dinero y demas
medios de pago dentro de un pais.® De tal suerte que bajo esta misma idea, la manera més
efectiva de controlar la cantidad nominal de dinero en una economia, es a través de la
influencia que el banco central pueda ejercer sobre su costo expresado como la tasa de interés.

Anteriormente se tenia la idea de que los bancos centrales podian controlar
eficientemente la cantidad de dinero en la economia por el lado de la oferta, mediante la base y
multiplicador monetarios, observando asi el crecimiento de los agregados monetarios y
modificando las reservas obligatorias (encajes legales) de los bancos comerciales. Sin
embargo, ante los procesos de innovacion financiera en materia de sistemas de pago y
desregulacién experimentados a nivel mundial en las Ultimas décadas del siglo XX, dicha idea
tradicional ha sido plenamente rebasada.

Es asi que los nuevos enfoques de politica monetaria consideran las acciones que
implementa el banco central para influir en las expectativas de los agentes econémicos y en las
tasas de interés de corto plazo, impactando éstas a su vez, a otros mercados (p.e. tipo de
cambio) asi como también a las tasas de interés de plazos mas largos. En consecuencia las
decisiones intertemporales de consumo-ahorro e inversion-financiamiento del publico se ven
afectadas y la respuesta de los agentes econémicos a estos cambios, tiene impacto sobre la
demanda agregada, y a través de ella, en el nivel de precios de los bienes y servicios.

Lo anterior, a expensas de que posteriormente se aborde de manera mas detallada,
constituye lo que cominmente se denomina el “Mecanismo de Transmisién de la Politica

Monetaria”. (Ver Diagrama 1)

* Para una explicacién detallada de la Teoria Cuantitativa del Dinero, ver Parkin (2001).
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1.2 La independencia de los bancos centrales.

En los Ultimos afios, el tema de la independencia de la banca central se ha convertido en una
norma para la organizacion y funcionamiento de estas instituciones en varios paises. Es asi
que mediante la instrumentacion de modificaciones legales, incluso constitucionales, se les ha
otorgado a diversos bancos centrales (Canada, Nueva Zelanda y Meéxico, entre otros)
independencia legal con respecto a la administracién publica, con el objeto de que dichas
autoridades monetarias se preocupen principalmente por la estabilidad de precios, y no sélo por
atender las necesidades de financiamiento del sector publico. A pesar de que en algunos otros

paises no existen aln resoluciones juridicas que determinen una plena independencia de sus



bancos centrales, el cambio de actitud de éstos con relacién a sus objetivos y facultades es por
demas notorio.

Adicionalmente a la evolucién de la banca central hacia esquemas de independencia, la
teoria econémica ha propuesto esta caracteristica de la autoridad monetaria como condicion
indispensable para aumentar su credibilidad con el publico. La evidencia empirica* presenta de
manera clara que mientras la credibilidad de un banco central en el compromiso de la
estabilizacion de precios sea mayor, mayor sera la probabilidad de alcanzar dicho objetivo.

La concepcién de que la consecucion de los objetivos de un banco central se facilita al
aislar la politica monetaria de las demas decisiones en materia econémica, se basa en el
convencimiento de que la mejor manera en que dicha politica pudiera servir al interés social, es
propiciando un ambiente financiero estable con menores costos en términos del nivel de la
actividad econdmica o el empleo.

Esta multicitada “independencia” se refiere fundamentalmente a la libertad con la que los
bancos centrales deciden utilizar tal o cual instrumento de politica monetaria para alcanzar sus
objetivos. Desde el punto de vista tedrico, existen dos elementos por los cuales resulta
conveniente contar con bancos centrales independientes o auténomos cuyo objetivo prioritario
sea la estabilidad de precios: i) que en el largo plazo la inflacion no tiene efectos permanentes
sobre el nivel de empleo (curva de Phillips de largo plazo vertical), y ii) que los gobiernos tienen
incentivos de generar sorpresas inflacionarias, para reducir el nivel de desempleo a cambio de
mayor inflacién (suponiendo la existencia de una curva de Phillips de corto plazo).

Por si sola, la independencia de los bancos centrales no garantiza el triunfo en la lucha
contra la inflacion, sin embargo, la credibilidad y reputacion de la autoridad monetaria en un
entorno de factores ajenos a su control, juegan un papel preponderante. De tal suerte que una
mayor transparencia en la instrumentacién de la politica monetaria y en sus objetivos finales e

intermedios, resulta crucial para lograr una mayor credibilidad dentro de la sociedad.

* Ver Alesina (1988); Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991); y Cukierman, Webb y Neyapti (1992).
Para una explicacién detallada sobre la Curva de Phillips, ver el Anexo 1.



En resumen, la independencia de los bancos centrales busca otorgarles la infraestructura
legal y de accion necesarias para que la politica monetaria sea lo suficientemente directa por un
lado, y flexible por otro, para alcanzar sus objetivos y en un momento dado, responder a
perturbaciones no anticipadas o externas al manejo de la propia autoridad monetaria. Lo
anterior, sin que dicha discrecionalidad redunde en un incremento de la incertidumbre y en el
sesgo inflacionario.

Esto Ultimo constituye uno de los principales elementos que le permite a los bancos
centrales enfrentar con éxito el problema de la “inconsistencia dinamica" que surge cuando la
politica monetaria cuenta con cierto grado de discrecionalidad. Este arreglo institucional mejora
por un lado la credibilidad del banco central, y favorece por otro a los esfuerzos en la lucha

contra la inflacion.

1.3 Credibilidad de los bancos centrales y el problema de la inconsistencia dinamica de la

politica monetaria.

La instrumentacion de la politica monetaria podria describirse como un proceso sistemético de
interaccion entre los bancos centrales y la sociedad. En este proceso, la autoridad monetaria
determina y revisa su politica, asi como también los instrumentos empleados en ella, mientras
que el publico se adapta o anticipa al comportamiento del hacedor de la misma. Asi, los
resultados de las politicas aplicadas constituyen equilibrios endégenos como consecuencia de
la interaccién entre los agentes econémicos antes descritos.®

En la literatura economica, existen diversos estudios que tratan los conflictos que se
presentan entre la autoridad monetaria y el publico con relacién a las politicas antiinflacionarias.
Dichos estudios analizan de manera dinamica, como los bancos centrales ajustan sus politicas
ante escenarios adversos al cumplimiento de sus objetivos y como los agentes econémicos

modifican sus expectativas con base en la credibilidad de dichas politicas.

® Schwartz y Galvan (1999).



Schwartz y Galvan (1999) hacen mencién en su trabajo al que quiza sea el estudio mas
citado sobre el tema de la credibilidad’, el cual se deriva de modelos teéricos sobre la
independencia de los bancos centrales y el problema de la “inconsistencia dindmica”. Para los
autores, esta idea se refiere a la incongruencia existente entre las politicas 6ptimas que la
autoridad monetaria anunciaria si dichos anuncios fueran creibles por el publico y las politicas
que esa autoridad lleva a cabo una vez que el pablico ha decidido actuar con base en las
expectativas generadas. Argumentan también, que las autoridades pudieran tener cierta
inclinacién a tomar ventaja de la posible existencia de una curva de Phillips de corto plazo, para
disminuir el desempleo a través de “sorpresas inflacionarias”. La idea de que el nivel de empleo
se pudiera ver afectado ante un incremento sorpresivo de la inflacién (expansiéon no esperada
de la oferta de dinero), lleva al hecho de que la politica monetaria presenta entonces un sesgo
inflacionario.

En el modelo de Kydland y Prescott® se establece como politica éptima (exante) por parte
de la autoridad monetaria, realizar el anuncio del compromiso antiinflacionario. Sin embargo,
dicha politica no satisface (expost) la optimalidad deseada ya que si el publico ajusta sus
expectativas de inflacion a la baja, digamos en los contratos salariales, la autoridad tendra el
incentivo de generar una sorpresa inflacionaria en vias de reducir el desempleo (con base en la
curva de Phillips de corto plazo), considerando la diferencia entre la inflacién observada y la
anticipada al momento de acordarse los contratos salariales, buscando asi pasar de un
equilibrio de “segundo mejor” a uno de “primero mejor'®. En este mismo sentido, si el publico
anticipa la posibilidad de una sorpresa inflacionaria por parte de la autoridad monetaria,
entonces ajustara sus expectativas en esa direccion, acordando salarios mas elevados en los
contratos laborales, lo que afecta la determinacion futura del nivel de precios y obteniéndose

como resultado un equilibrio de “tercero mejor”.

7 Ver Kydland y Prescott (1977).

Kydland y Prescott, op. cit.
¥ Para un mayor detalle de los problemas de politica conocidos como “primero mejor” (first best) y “segundo mejor”
(second best), ver Mas-Colell, Whinston y Green (1995).
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Para tener una mejor apreciacion de lo anterior, de manera general el problema de la
credibilidad en las politicas instrumentadas por los bancos centrales se describe a continuacion.
Supodngase que en el tiempo t la autoridad monetaria decide disefiar una politica 6ptima para el
futuro (t + h) maximizando cierta funcién objetivo, sujeta a restricciones relacionadas con el
posible comportamiento del plblico. Un elemento importante para que la autoridad determine su
politica éptima para t + h, sera como las expectativas de dicha politica en t + h afecten las
decisiones del plblico en el periododet a t+ h.

El comportamiento del publico en ese periodo dependera de la credibilidad del anuncio
(en el tiempo f) de la politica a instrumentar por la autoridad monetaria en t + h. Si el publico
esta convencido de que en f + h la autoridad llevara a cabo lo anunciado, una vez alcanzado el
tiempo t + h, podria darse el caso de que lo formulado por la autoridad en el tiempo ¢, con base
en las restricciones existentes en ese tiempo, no resulte 6ptimo una vez conocidas las nuevas
restricciones o condiciones (consideradas como el comportamiento del publico entre ty t + h).
Ante tal escenario, la autoridad maximizara su funcion objetivo pero ahora sujeta a las nuevas
restricciones, determinando una politica “Optima” diferente a la planeada en un inicio (tiempo t);
de tal suerte que la politica original resulta inconsistente en el tiempo.

Para que el problema de inconsistencia dinamica se presente, es indispensable que la
autoridad monetaria enfrente al inicio de la formulacion de la politica, una situacién de “segundo
mejor’, de otro modo, si desde el inicio se ha alcanzado un equilibrio de “primero mejor* no
existen incentivos para desviarse del plan original. Sin embargo, si el publico da por hecho que
la autoridad no cumplira en t + h, lo anunciado en el tiempo ¢, su comportamiento determinara
las nuevas condiciones o restricciones con las cuales la autoridad debera reformular su politica
inicial. Esta nueva politica resultara inferior en bienestar a la que se obtendria si la autoridad
cumpliera lo anunciado en t (o no lo hiciera), sin que el publico descontara con anticipacion
dicha posibilidad, esperando por el contrario el cumplimiento del anuncio.

De tal suerte que mientras el publico anticipe la posibilidad de incumplimiento de los

anuncios de la autoridad (para alcanzar una situacién de “primero mejor”), la cual cuenta con la



1
discrecionalidad para revisar sistematicamente sus politicas, éste ajustara su comportamiento
resultando un equilibrio de “tercero mejor” con la consecuente disminucioén de bienestar. Para

una representacion esquematica de lo expresado anteriormente, se presenta el siguiente

diagrama.
Diagrama 2
Anuncio de y
Es creible politica monetaria ]| No es creible
»
-~
y
El comportamiento t
del pablico es
congruente con el
anuncio de la politica
La autoridad
monetaria
optimiza su
funcién objetivo

sujeta a ciertas
restricciones

t+h
El publico considera
los incentivos de la
s autoridad para el
arpress incumplimiento, por lo
inflacionaria que no cree en el
anuncio y se anticipa
ala sorpresa
inflacionaria
Y 3
Equilibrio de Equilibrio de
“primero mejor” “primero mejor”

De manera paralela, supongamos que la autoridad monetaria pudiera comprometerse de
alguna forma para llevar a cabo la politica previamente anunciada. Dicho compromiso seria

creible si el costo de incumplimiento fuera lo suficientemente elevado como para absorberlo. En
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este punto el problema de la inconsistencia dindmica resultaria irrelevante, ante la “tecnologia
de compromiso” adoptada por esa autoridad. Sin embargo, en la realidad dichas tecnologias
son dificiimente alcanzables para los bancos centrales, por lo que regularmente se opta por las
politicas discrecionales sujetas a modificaciones en funcién del comportamiento del publico y en
general de las expectativas de los agentes econdémicos.

En todo momento, el modelo presentado anteriormente asume que las autoridades
monetarias minimizan su funcién de pérdida de bienestar social'®, mediante el trade-off entre
inflacién y desempleo. Para ello el instrumento mas efectivo bajo su control es la oferta
monetaria, la cual como ya se comentd, determina el nivel de inflacién en el largo plazo. Asi que
con el fin de alcanzar un equilibrio de “primero mejor”, los bancos centrales pueden generar
sorpresas inflacionarias expandiendo la masa monetaria por encima de lo planeado.

En equilibrio, el modelo alcanza un punto donde la inflacion es lo suficientemente elevada
que el costo marginal de generar una sorpresa inflacionaria es igual al beneficio marginal de un
menor desempleo, por lo que en este punto la inflacion resulta excesiva. Lo anterior ocurre
cuando la autoridad no puede hacer un anuncio creible de que en el futuro actuara de
conformidad con los planes originales.

Con base en lo anterior, resulta evidente pensar que cualquier arreglo institucional que
comprometa a la autoridad monetaria a no crear sorpresas inflacionarias, reducira el nivel de

equilibrio de la inflacion."

' Dicha funcién de pérdida se conforma de pardmetros que representan la importancia relativa que la autoridad
monetaria le asigna a los costos de una mayor inflacién y a los beneficios de un menor desempleo, bajo la légica de
la curva de Phillips.

"' Schwartz y Galvan op. cit.
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1.4 La instrumentacién de la politica monetaria.

Una de las actividades comUnmente realizadas por los bancos centrales tiene que ver con la
emision de billetes y monedas para su circulacion. Sin embargo, esta prerrogativa no quiere
decir que puedan alterar (de manera directa) a voluntad la cantidad de dinero dentro de las
economias, a pesar de que a través de las operaciones de mercado abierto, es posible
intercambiar bonos por dinero y viceversa. Es asi que una de las formas mediante las cuales un
banco central puede incidir en la cantidad de dinero en la economia, es influyendo sobre la
demanda monetaria, mediante mecanismos indirectos y como respuesta pasiva al acomodar los
cambios inducidos por él mismo, a lo largo del tiempo.

Fundamentalmente, los cambios en la demanda de dinero por parte de los agentes
econdmicos responden a numerosas causas que involucran desde preferencias por la liquidez
(diferencia entre las tasas pasivas y activas), cambios en el ingreso disponible, factores
estacionales (fines de semana, dias festivos, etc.), y hasta incertidumbre en otros mercados
(cambiario o de capitales). Dichos cambios pueden presentarse en cualquier momento y
afectar la interrelacion monetaria existente entre el banco central, los bancos comerciales y el
publico.

Con el fin de comprender mejor esta interrelacién, a continuacién se expone una
representacion contable simplificada, extraida de Gil Diaz (1997). Suponiendo que los Unicos
activos de un banco central fueran el crédito a los bancos comerciales A (crédito interno), y las

reservas internacionales R/, el pasivo estaria dado por la oferta monetaria Mo, sin capital.

BANCO CENTRAL
A Mo

RI
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Por su parte, el balance consolidado de los bancos comerciales seria:

BANCOS COMERCIALES
G D
A

donde el Unico acervo de los bancos comerciales estaria representado por la deuda del
gobierno G y suponiendo que tampoco tienen capital, sus pasivos serian los depositos del
publico D y el crédito recibido por el banco central A.

Finalmente, el balance del plblico estaria representado por:

PUBLICO

Mo

Con base en lo anterior, si el banco central decidiera reducir la oferta monetaria Mo, en
principio esto podria intentarse mediante la reduccion del crédito interno A. Sin embargo ante
dicho intento, los bancos comerciales tendrian que reducir G, o bien reducir G e incrementar D,
o como Ultima opcién incrementar D. La deuda del gobierno G no puede modificarse de
manera automatica en respuesta a medidas de politica monetaria, debido a que su origen es
exogeno y ajeno a las decisiones del banco central, por lo que las primeras dos opciones se
descartan.

Dado que G no puede variar, los bancos comerciales tampoco pueden alterar a placer sus
activos, obligandose asi a mantener constante su financiamiento al gobierno. Entonces, para
que el banco central pueda reducir su crédito interno A, los bancos comerciales tendrian que
inducir un incremento en los depésitos del pablico D.

Un aumento en D implicaria que el pablico reacomodara sus activos, disminuyendo su
tenencia en efectivo por el aumento correspondiente en sus depésitos a los bancos comerciales

(hasta este punto, el monto de los activos del publico se ven inalterados).
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Asi, la reduccion del crédito del banco central a los bancos comerciales se veria
compensada por el incremento de depoésitos del publico y el banco central habra sido capaz de
contraer en la misma cantidad A y Mo. Sin embargo, el reacomodo de activos por parte del
publico (mas depésitos por menos efectivo) no puede darse de manera inmediata, ni directa,
debido a que éste requiere sistematicamente de Mo para propdsitos de transaccion. Es asi que
debe existir una fuerza lo suficientemente significativa para que dicho reacomodo pueda
llevarse a cabo.

En ausencia de distorsiones, la cantidad de dinero que el piblico desearia mantener en
sus bolsillos se encuentra influida por tres factores principalmente: el nivel de precios, el nivel
real del producto y el costo de oportunidad del dinero expresado como la tasa de interés'2. En el
caso del nivel real del producto, el banco central pocas veces mantiene incidencia directa para
controlarlo, por lo que para este modelo teérico dicho agregado resulta poco significativo. Por
otro lado, si bien la inflacidn se encuentra listada dentro de los asuntos pendientes de la
mayoria de los bancos centrales, su influencia sobre dicha variable no es directa e inmediata, y
lejos de ser un objetivo intermedio en la conduccién de la politica monetaria, representa mas
bien uno de caracter final. Es asi que segun lo presentado, la tasa de interés seria el Gnico
medio bajo el cual el banco central podria influir en la recomposicion del portafolio de activos
del publico, y por ende, en la demanda de dinero por parte de éste ultimo y por parte de los
bancos comerciales, en vias de conseguir su objetivo. Sin embargo, para que el publico se
desprenda de manera instantanea de cierta cantidad de Mo e incremente sus depésitos D en
los bancos comerciales, el cambio en la tasa de interés tendria que ser gigantesco.

Hasta ahora, el modelo presentado arroja una conclusion importante: la idea sostenida de
que los bancos centrales pueden modificar de manera discrecional la cantidad de dinero en
circulacion queda desechada, suponiendo claro, que la misma autoridad monetaria controla la

oferta monetaria por lo menos en un inicio.

"2 Para una descripcion mas detallada de esta relacion, ver el Capitulo 14 de “El Dinero” en Parkin (2001).
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En un momento dado, el banco central podria sostener un incremento de dinero si
existiera una demanda suficiente para absorber dicha expansion. Otras consideraciones al
respecto esgrimen que para que el banco central pueda influir mediante el mecanismo antes
descrito en la demanda de dinero, se requiere ademas de un tipo de cambio flexible en la
economia, aunque como se vera mas adelante, éste es uno mas de los objetivos intermedios
del mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

Finalmente conviene sefalar que pueden observarse cambios en la demanda de dinero
ocasionados por eventos fuera del control de los bancos centrales, tales como contagios de
desordenes politicos y crisis financieras o econémicas externas, entre otros. Por ello es
necesario que los bancos centrales cuenten con mecanismos de transmision eficientes de

politica monetaria, capaces de responder ante dichas eventualidades.

1.5 Mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Con base en la discusién anterior, queda claro que la conjuncién de medidas adoptadas por
parte de los bancos centrales orientadas a influir sobre las condiciones monetarias, constituyen
las bases para la instrumentacion de la politica monetaria. Al respecto, numerosas
investigaciones se han orientado a la identificacion de los objetivos finales de la politica
monetaria y a la conveniencia de utilizar tal o cual objetivo intermedio segln el contexto de que
se trate. La definicion de estos objetivos resulta tan importante como la seleccion de los
instrumentos mediante los cuales los bancos centrales buscan incidir en las variables
monetarias o financieras claves.

La secuencia descrita por Schwartz (1998) en su analisis, comienza con los diferentes
instrumentos de politica monetaria que utilizan cominmente los bancos centrales. A través de
estos instrumentos, como se verd mas adelante, la autoridad monetaria afecta la oferta de

dinero, influyendo sobre la demanda del mismo. Al respecto, los instrumentos mas recurridos
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por parte de las autoridades monetarias son las operaciones de mercado abierto, el
establecimiento dé. las ventanillas de liquidez y los requerimientos de reserva.

En la primera etapa del mecanismo de transmision de la politica monetaria, es importante
que el banco central pueda propiciar de alguna forma que los bancos comerciales enfrenten
faltantes o excesos de oferta monetaria. Asi, al enfrentar una posicién de liquidez distinta a la
deseada, éstos ultimos llevaran a cabo operaciones en el mercado de dinero tendientes a
alcanzar un nivel 6ptimo en su balance. Excesos de liquidez conduciran a una pérdida por parte
de los bancos comerciales considerando el costo de oportunidad que representan los recursos
ociosos. A su vez, los faltantes de recursos, generarian también costos representados por los
terminos bajo los cuales dicho sobregiro pudiera ser cubierto por el instituto central.

La interaccién antes descrita tiene efectos significativos sobre los objetivos operacionales
de la autoridad monetaria que suelen ser por lo regular, la trayectoria de las reservas bancarias
en el banco central, las tasas de interés de mediano plazo o las tasas de fondeo'. Por otro
lado, las acciones que lleva a cabo dicha autoridad monetaria a fin de alcanzar su objetivo
operacional, propician la consecucion de algin “objetivo intermedio” o en su defecto, pueden
afectar alguna variable que ofrezca informacion sobre la evolucién del objetivo final'* de la
propia autoridad monetaria. A diferencia de los objetivos finales, los intermedios son variables
que pueden ser controlables mas facilmente por parte de los bancos centrales,
independientemente de la estrecha relacidn entre éstos. Algunos de los principales objetivos
intermedios son: la evolucién de algtn agregado monetario, el comportamiento de algun indice
de condicién monetaria y el nivel del tipo de cambio.

De manera paralela existen una serie de variables de informacién que indican qué tan
probable o no es alcanzar el objetivo final de la politica monetaria. Las mas utilizadas son las
expectativas de inflacion, los resultados de las negociaciones salariales y la tasa de crecimiento

del crédito bancario. A Ultimas fechas, el utilizar estas variables de informacién como parte

" Las variaciones en la tasa de fondeo repercuten en muchas ocasiones sobre el resto de las tasas de interés e
inclusive sobre el tipo de cambio.

'* Como se presenté en el Diagrama 1, por lo general, este “objetivo final” de la autoridad monetaria se refiere a un
cierto nivel de inflacién.
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fundamental de la instrumentaciéon de la politica monetaria de los bancos centrales, ha
desplazado al uso de los objetivos intermedios.

Por ofro lado, existen basicamente cuatro canales por los cuales ocurre la transmision de
la politica monetaria. Un canal tradicional que se refiere al efecto directo de la politica monetaria
sobre las tasas de interés, el cudl repercute en las decisiones de ahorro e inversion y por ende
en la demanda agregada y finalmente en el nivel de precios. Un segundo canal definido como el
impacto de las tasas de interés sobre el precio de algunos activos (bonos, acciones, bienes
raices, etc.) que afectan las decisiones de gasto de diversos agentes econémicos. En tercer
lugar, el nivel del tipo de cambio constituye el canal de transmisién en donde el monto de la
oferta de dinero en conjuncion con la demanda del mismo determinan las tasas de interés, que
a su vez ejercen cierta influencia sobre el tipo de cambio.”® El cuarto y Gltimo canal de
transmision estaria dado por el efecto de la politica monetaria sobre la disponibilidad del crédito.
Ante un escenario de holgura en la politica monetaria, se esperarian ver mayores
disponibilidades de crédito en una economia y viceversa, lo que afectaria en un momento
determinado, la demanda agregada y los niveles de inflacion.

Cabe sefialar que la importancia de los canales de transmisién de la politica monetaria
aqui presentados, es determinada en muchas ocasiones, por la estructura financiera y el

ambiente macroecondmico de cada economia.

'S En un régimen de tipo de cambio flexible, una politica monetaria restrictiva presiona las tasas de interés al alza,
propiciando en un momento dado la apreciacion del tipo de cambio. Esta apreciacion tiene impacto sobre las
decisiones de consumo entre bienes producidos intemamente y en el exterior, afectando la demanda agregada y por
ende en el nivel de precios. Otro ejemplo, ante una apreciacién, seria que las empresas mantuvieran deuda en
moneda extranjera o requirieran forzosamente de insumos importados, por lo que se esperaria que éstas
transmitieran ese costo en el precio de sus productos.



De manera esquematica el mecanismo de transmision de la politica monetaria se presenta en el siguiente diagrama.

Diagrama 3
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En la actualidad, el manejo de la liquidez por parte de los bancos centrales en el mercado
monetario de las economias, constituye uno de los principales elementos para garantizar la
consecucién de sus objetivos operacionales (p.e. un cierto nivel de las tasas de interés). En
este sentido, la importancia del crédito interno neto como variable de ajuste que permite a las
autoridades monetarias inyectar o retirar liquidez, ha ocasionado que los bancos centrales
prefieran algunos instrumentos de politica monetaria sobre otros.

Siguiendo con Schwartz (1998), los principales instrumentos que han sido utilizados por
los bancos centrales para el manejo de la liquidez son los requerimientos de reserva, las
operaciones de mercado abierto, las operaciones de swaps con moneda extranjera y las
ventanillas para el manejo de la liquidez. Por diversas razones que bien aborda este autor, los
bancos centrales han orientado en las Ultimas dos decadas su atencion hacia los esquemas de
operaciones de mercado abierto y a las ventanillas para el manejo de la liquidez, ademas de
complementar sus estrategias con algunas otras modalidades herencia de diversos
instrumentos (p.e. saldos promedio en la cuenta con el banco central). Debido al alcance del
presente trabajo Unicamente se analizara el esquema de las ventanillas de liquidez y la

modalidad de saldos promedio®.

1.5.1 Ventanillas para el manejo de la liquidez.

A diferencia de las operaciones de mercado abierto, en donde los bancos centrales toman la
iniciativa de intercambiar bonos por circulante dentro del mercado de dinero en vias de
conseguir sus objetivos de politica monetaria, en las ventanillas de liquidez son los bancos
comerciales los que toman la iniciativa de realizar las operaciones.

Estas facilidades de liquidez conforman un mercado de fondos entre el banco central y los
bancos comerciales, en donde éstos Ultimos pueden obtener créditos o constituir depositos

remunerados a tasas de interés y condiciones preestablecidas por la autoridad monetaria. Por

'S Para una explicacion sobre las operaciones de mercado abierto, ver el Capitulo 15 de “Politica Monetaria” en
Parkin (2001).
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lo general estos recursos son de corto plazo y los términos en relacién a los réditos activos y
pasivos establecidos por el banco central, son distintos a los del mercado. Los bancos
comerciales hacen uso de este instrumento cuando los recursos en el mercado interbancario de
dinero son escasos o bien cuando su costo es excesivo.

A través de las ventanillas para el manejo de liquidez, los bancos centrales pueden por un
lado limitar la volatilidad de las tasas de fondeo de los bancos comerciales, y por otro, enviar
sefales sobre sus intenciones de politica monetaria. En este sentido, la tasa de fondeo
interbancaria representa la fuente marginal de liquidez de los bancos comerciales ante la
escasa disponibilidad de recursos.

Mediante los réditos activos y pasivos que la autoridad monetaria determina en estas
ventanillas, se establece una especie de banda de conduccién de las tasas de interés de
mercado, con una tasa techo (activa) mediante la cual el banco central otorga crédito a aquellos
bancos que durante su operacion no lograron equilibrar 6ptimamente su balance de liquidez. A
su vez, la tasa pasiva que los bancos centrales pagan o estarian dispuestos a pagar por la
constitucion de depoésitos de los bancos comerciales en su cuenta, impone un piso para la tasa
de fondeo.

Al respecto conviene sefialar que los bancos centrales que implementan este instrumento
de politica monetaria para acotar la tasa de interés de fondeo interbancario, pierden cierto
control sobre la oferta monetaria, ya que las acciones de proporcionar o retirar liquidez del
mercado son realizadas de forma pasiva a solicitud de los propios bancos comerciales. Los
desequilibrios dentro del mercado de dinero, representados por los faltantes o sobrantes de
liquidez, son ocasionados muchas veces por una estimacion imprecisa de la base monetaria
por parte del banco central o bien por ineficiencias en el mercado que impiden una adecuada
distribucién de los recursos.

Como se menciond, las tasas a las cuales los bancos centrales ofrecen o reciben los
recursos faltantes o sobrantes del mercado constituyen un mecanismo de sefalizacion utilizado

para dirigir su politica monetaria. La combinaciéon de este mecanismo de sefiales junto con las
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operaciones discrecionales instrumentadas por el banco central, componen un elemento

importante dentro del mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

1.5.2 Encajes promedio.

Esta modalidad también llamada “régimen de saldos” o "encaje promedio cero” se deriva de uno
de los instrumentos de politica monetaria mas utilizados en el pasado por las autoridades
monetarias: los requerimientos de reserva.

Bajo este esquema la autoridad monetaria exige a los bancos comerciales a mantener
nivelada su cuenta con el banco central, ya sea de manera diaria (al final del dia) o al final de
un periodo determinado previamente. Durante la jornada o el periodo de referencia, el banco
central otorga crédito automatico a las instituciones financieras que presentan sobregiros en sus
cuentas, con la condicién que al final (del dia o del periodo) sean niveladas éstas con un
depésito de la misma magnitud. Asi, todas las cuentas de los bancos comerciales en el banco
central deberdn presentar un promedio acumulado igual a cero; de lo contrario la autoridad
monetaria penalizara a aquellas instituciones que mantengan saldos positivos (sobregiros) con
una tasa considerable. 7

En adicion a lo mencionado en la seccion de las ventanillas para el manejo de liquidez, los
encajes promedio sirven también como mecanismos mediante los cuales los bancos centrales
envian sefiales al mercado acerca del sesgo de sus intenciones en materia monetaria.
Adicionalmente, permiten disminuir la volatiidad de las tasas de interés en el mercado
interbancario, lo que impacta en las tasas activas y pasivas que los bancos comerciales cobran
o pagan al publico en sus operaciones.

A manera de ejemplo, bajo un escenario en donde las tasas de interés aumentaran mas
alla de las expectativas de los bancos comerciales, se podria dar el caso que éstos decidan

sobregirar sus cuentas con el banco central a fin de obtener recursos e invertirios a las tasas

'" Algunos paises como México, han utilizado esta modalidad como eje fundamental de la conduccién de su politica
monetaria.
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prevalecientes en el mercado. Esta accion aumentaria la oferta de fondos prestables en el
mercado, ocasionando un descenso de la tasa de interés. Por el contrario, si las tasas de
interés cayeran por debajo de sus expectativas, podrian obtener recursos del mercado de
dinero a los réditos existentes para acumular saldos positivos en el banco central y poder
sobregirarse en un futuro sin costo, con el fin de invertir de nuevo esos fondos en el mercado a
tasas mas rentables.

El comportamiento de los bancos comerciales bajo el esquema del régimen de saldos
contribuye a reforzar el impacto de las decisiones de los bancos centrales a través de las
sefiales de su politica monetaria, ya que su reaccién conducira a las tasas de interés al camino
deseado por la autoridad monetaria. Sin embargo, algunas investigaciones al respecto han
sefalado ciertas desventajas del uso de esta modalidad como complemento a los instrumentos
de politica monetaria. Por ejemplo, O'Dogherty (1997) argumenta que en momentos de alta
incertidumbre con respecto al comportamiento futuro de las tasas de interés, la probabilidad de
cumplir con el encaje promedio cero a lo largo del periodo de tiempo bajo el cual se
instrumente, permite que los bancos comerciales tomen posiciones de acuerdo a sus
expectativas y en otros casos intenten manipular convenientemente la tasa de interés. Dichos
comportamientos, describe el autor, podrian provocar una gran inestabilidad de la demanda de
dinero (primario) por parte de las instituciones financieras y en consecuencia una mayor
volatilidad en las tasas de interés del mercado.

Por lo que para poder instrumentar adecuadamente su politica monetaria, los bancos
centrales requieren ademas de controlar la oferta de dinero primario, que las instituciones de
crédito mantengan constante la demanda de dinero determinada por los saldos de sus cuentas
en el banco central. Demandas inestables de dinero por parte de los bancos comerciales, ante
una misma oferta monetaria, pueden producir resultados indeterminados en los objetivos de la

politica monetaria planteada por el banco central.'®

'® Clinton (1997)
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Con el fin de asegurar una demanda constante de dinero por parte de los bancos
comerciales, los regimenes de saldos deben de motivar a las instituciones de crédito a
mantener saldos promedio igual a cero. Para conseguir lo anterior, en primera instancia la
autoridad monetaria debera establecer un mecanismo tal que el costo neto de mantener un
saldo positivo resulte igual al de presentar un sobregiro en las cuentas de dichas instituciones
en el banco central. En otras palabras, si los bancos centrales no recompensaran los saldos
positivos que los bancos comerciales mantienen en sus cuentas, el costo de un sobregiro no
compensado durante el periodo deberia ser igual a dos veces la tasa de interés prevaleciente
en el mercado." Si el banco central decide remunerar a los bancos comerciales los saldos
positivos en sus cuentas, el costo de oportunidad disminuye?®, por lo que el costo neto de un
sobregiro debera disminuir en la misma proporcion.

Con el fin de incentivar a los bancos comerciales a obtener sus recursos en el mercado
interbancario, en lugar de depender del financiamiento automatico del banco central, el costo
neto de los sobregiros promedio acumulado a lo largo del periodo de referencia debera ser
superior a la tasa de interés de mercado.

Como se pudo observar, el uso de instrumentos y modalidades alternativas por parte de
los bancos centrales para la conduccion de la politica monetaria buscan por un lado incidir en el
comportamiento de las instituciones financieras a fin de acomodar la oferta monetaria en
funcion de la demanda observada, impactando asi el nivel de las tasas de interés. Sin embargo,
el mecanismo de transmisién de la politica monetaria no estaria completo si se olvidara la
influencia que dichos entes pueden tener dentro del mercado a través del envio de sefiales para

alcanzar sus objetivos.

" Bajo este esquema el costo neto del sobregiro sera igual a dos veces la tasa de mercado, menos el rendimiento
producto de la inversion (en el mercado) de los recursos obtenidos por el sobregiro; por lo que al final resulta un
costo de una vez la tasa de mercado. Por su parte el costo de un saldo positivo en la cuenta con el banco central,
serd igual al costo de oportunidad de haber invertido dichos recursos en el mercado a una vez la tasa de interés
gﬂravafecient&

Al respecto, se supone que el banco central es un agente racional que maximiza una funcién objetivo, pagando
una tasa por estos saldos menor a la del mercado.
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1.6 Seiales de politica monetaria.

El envio de sefales por parte del banco central ayuda a orientar las expectativas de los
agentes econémicos de un pais, a fin de hacerlas coincidentes con el objetivo final de la
autoridad monetaria. Si bien, por si mismas las sefiales acerca de la postura de la politica
monetaria no son un instrumento mediante el cual se pueda afectar la liquidez en una
economia, de comprobarse efectivas y congruentes en el tiempo, si son capaces de despertar
acciones del publico que generen movimientos en las variables claves para la conduccion
monetaria.?' Estas sefiales pueden ser entendidas como modificaciones a las condiciones
mediante las cuales la autoridad monetaria esta dispuesta a suministrar o retirar liquidez del
mercado, especificando tasas de intervencion, o por medio de referencias explicitas sobre
alguna variable que quede fuera del control directo del banco central, pero sobre la cual, éste
ejerza cierta influencia.

Algunos bancos centrales fijan objetivos especificos sobre el nivel de alguna tasa de
interés de mercado.? En estos casos, las sefiales sobre la postura de la politica monetaria de la
autoridad se llevan a cabo mediante anuncios del nivel objetivo de esa tasa, o bien, por
conducto de la determinacién de tasas de interés a las cuales se permite el acceso a las
ventanillas para el manejo de liquidez. Si la intencion del banco central es instrumentar una
politica restrictiva, bastaria con anunciar un incremento en la tasa de interés objetivo o a la cual
las instituciones financieras pueden acceder a las ventanillas. El encarecimiento del crédito por
parte de la autoridad monetaria, desincentivara la demanda de recursos por parte de los bancos
comerciales a traves de la modalidad de la ventanilla de liquidez, presionando las tasas de
mercado a la alza.

Por otra parte, bajo el esquema de encaje promedio cero, el anuncio de una restriccion

monetaria se traduciria en un objetivo de encaje promedio negativo (como en el caso de

' De manera mediatica, las sefales de politica monetaria por parte de los bancos centrales se transmiten en la
mayoria de los casos a través de comunicados oficiales.
% Estados Unidos y Chile entre otros.
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México, el llamado “corto”), de tal forma que las instituciones financieras con el objeto de no
incurrir en un saldo promedio negativo (sobregiro) dentro de sus cuentas con el banco central,

cambiaran su politica de captacion ofreciendo tasas de interés mas altas.”®

1.7 La politica monetaria alrededor del mundo.

Con base en la concepcién de que la mayoria de los bancos centrales reconocen como objetivo
prioritario el abatimiento de la inflacion, éstos han utilizado diversas variables que se
encuentran bajo su control como instrumentos de politica monetaria. En este sentido, las
intervenciones directas en el mercado de dinero para mantener un cierto nivel de tasa de
interés o para delimitar su fluctuacion dentro de una banda y el manejo de las condiciones del
mercado de dinero a través de restricciones cuantitativas, son claros ejemplos de ello.

El sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), el Banco de Inglaterra y el
Banco Central Europeo utilizan como instrumento de politica monetaria, el establecimiento de
una tasa de interés objetivo bajo un valor puntual. A su vez, bancos centrales como el Banco de
Canada posicionan la tasa de interés dentro de una banda definida por una tasa de castigo
(techo), mediante la cual el banco central ofrece liquidez al mercado y un piso, determinado por
la tasa que se paga por los depositos que mantienen los bancos centrales en sus cuentas.

En la actualidad existen numerosos paises en donde la instrumentacion de la politica
monetaria se lleva a cabo mediante la fijacion de una tasa de interés objetivo (con o sin

banda)®

, sin embargo, otros bancos centrales han operado anteriormente con base en ajustes
a la cantidad de recursos prestables dentro del mercado, como en el caso de México. En el
pasado, el régimen de objetivos sobre los “non-borrowed reserves” instrumentado por la FED a

principios de los afios ochentas y el régimen de “settlement balances” aplicado por el Banco

Bla experiencia de México al respecto reafirma el hecho de que tan solo el anuncio del banco central de tener un
objetivo de saldos promedio acumulados negativo, puede presionar a la alza a las tasas de interés de manera
inmediata, aun cuando el faltante de liquidez en el mercado producto de dicho objetivo sea insignificante. Ver Aguilar
yJuan-Ramén (1997) y Greenham (1997).

* Estados Unidos de Norteamérica, Canada, Australia, Nueva Zelanda, Inglaterra, Suecia, Japén, Corea, Israel,
Polonia, Brasil, Colombia, Chile y Ia Unién Monetaria Europea entre otros.
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Central de Nueva Zelanda en 1999, se constituyeron como las primeras incursiones de este
ultimo mecanismo. En el caso de la FED, ésta subastaba diariamente un monto objetivo de
“non-borrowed reserves”, mientras que los demas recursos que requeria el sistema eran
provistos a una tasa de castigo en una ventanilla de liquidez. Asi, cada vez que se reducia el
monto de “non-borrowed reserves”, una mayor cantidad de liquidez se proporcionaba a la tasa
de descuento, generando presiones sobre la tasa de interés de corto plazo. Posteriormente, la
FED regreso a la instrumentacion de una tasa objetivo como estrategia de politica monetaria.

Por otro lado, el régimen de “settlement balances” instrumentado por el Banco Central de
Nueva Zelanda permitia a los bancos comerciales mantener saldos acreedores en sus cuentas,
retribuyéndoles un rendimiento menor al del mercado hasta cierto limite, después del cual no se
generaban intereses; lo anterior con la prohibicién de presentar sobregiros. La liquidez adicional
al mercado era proporcionada mediante los bonos de la reserva, los cuales eran tomados a
descuento por parte de la autoridad monetaria, haciendo esto mas oneroso para los bancos
comerciales, en relacién a financiar las operaciones contingentes con los saldos de sus cuentas
en el banco central. Asi, la autoridad monetaria llevaba a cabo sus operaciones de mercado
abierto de tal manera que el sistema financiero cerrara con un saldo idéntico al objetivo
inicialmente propuesto. Si dicho objetivo disminuia, se generaba mayor competencia por los
recursos, presionando la tasa de interés de corto plazo hacia arriba.

Al igual que en los dos casos anteriores, Banco de México fija objetivos sobre la cantidad
de recursos que esta dispuesto a proporcionar a tasa de mercado o de castigo, en lugar de un
objetivo puntual de tasa de interés de corto plazo, afectando asi de manera indirecta, el nivel de

la tasa de interés nominal.

1.8 Tasas objetivo vs. régimen de saldos acumulados.

Como se menciond anteriormente, el instrumento de politica monetaria seleccionado por la

autoridad, determina la claridad de la sefial enviada al mercado asi como la efectividad con la
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que se afecta el nivel de tasa de interés de corto plazo y a través de los diferentes canales de
transmisién, a las expectativas de inflacién de los agentes econdémicos.

El afectar las condiciones del mercado de dinero a través de la restriccion cuantitativa de
recursos, presenta ciertas ventajas como la de incorporar a la determinacion de la tasa de
interés, la informacion de los participantes en el mercado incluyendo la del mismo banco
central. Lo anterior debido principalmente a que funciona como especie de sefial para los
ajustes que realizan los agentes econémicos; y en el corto plazo, ante escenarios de volatilidad
alta, permite modificar de manera automatica las tasas de interés, ofreciendo flexibilidad y
propiciando que las perturbaciones externas se repartan entre el tipo de cambio y la misma tasa
de interés. Asimismo, resulta evidente pensar que este instrumento se encuentra asociado a
distintos niveles de tasa de interés, determinados éstos por el monto de recursos que el banco
central esta dispuesto a ofrecer a la tasa de castigo definida en funcion de la prevaleciente en el
mercado. Por ello, el efecto sobre los réditos resulta mas incierto y depende del escenario de
los mercados financieros donde se aplique.

En contraste, la aplicacion de la politica monetaria con objetivos especificos de tasas de
interés de corto plazo constituye una sefial mas directa hacia el mercado. El uso de dicho
instrumento se caracteriza por una mayor gradualidad dentro de las actividades del banco
central. Sin embargo, en situaciones de incertidumbre, cualquier desviacion en el calculo de la
fijacion de la tasa objetivo repercutira en la capacidad de la autoridad monetaria para controlar
la inflacién. Asimismo, alteraciones frecuentes en el objetivo de la tasa implican cambios
constantes en la postura de politica monetaria por parte del banco central, lo que le podria
perjudicar desde el punto de vista del problema de credibilidad e inconsistencia dinamica
asociada.

Con el fin de contrastar el escenario de la autoridad monetaria mexicana con cada uno de
los elementos tedricos y conceptuales hasta ahora mencionados, a continuacién se presentan
las caracteristicas generales de la instrumentacioén de la politica monetaria implementada por el

banco central mexicano.



Capitulo 2. La Politica Monetaria en México (1995 — 2003).

2.1 Antecedentes.

Para comenzar, es importante mencionar que el Banco de México con base en el parrafo sexto
del articulo 28° de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, tiene
encomendado como “objetivo prioritario” el procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional. No obstante, dentro del parrafo séptimo de dicha Carta Magna y con base en
el Capitulo | de su Ley, Banco de México adquiere la naturaleza y finalidades de sus demas
funciones como autoridad monetaria del pais.

Mediante diversas reformas de caracter legal ocurridas durante 1993, se establece la
entrada en vigor de la Ley del Banco de México, el 1 de abril de 1994, bajo la cual dicho
instituto central adquiere su autonomia administrativa y de gestion politica, separandose de las
decisiones del gobierno mexicano. Segun la Exposicion de Motivos® de la reforma
constitucional respectiva, la autonomia concedida al Banco de México tuvo como principal
objeto construir una salvaguarda contra futuros brotes de inflacién. Dicha autonomia se apoyé
en tres aspectos fundamentales: i) independencia para determinar el volumen del crédito
primario (interno) que pueda ser concedido al sistema financiero; i) independencia de decisién
en materia de politica monetaria otorgada a las personas que integren su Junta de Gobierno; y
iii) independencia administrativa de la propia Institucién.

Para efectos del presente trabajo, resulta conveniente abundar en el primero de los tres
aspectos antes sefialados. Asi, regresando al articulo 28° Constitucional, queda sefialado en
este que "ninguna autoridad podra ordenar al Banco de México conceder financiamiento”. La
relevancia de esta premisa tiene su origen en la ya antes comentada relacién que existe entre
el crédito del banco central hacia el sistema financiero y su incidencia en el nivel general de

precios.

= Exposicién de Motivos de la Iniciativa de Ley enviada al H. Congreso de la Unién por el Ejecutivo Federal. 1993.
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En este sentido, la autonomia del banco central puede entenderse como una especie de
blindaje contra la ocurrencia de futuras inflaciones, en la medida en que dicha caracteristica no
esta dirigida a atacar los sintomas de la inflacién, sino a evitar sus causas, impidiendo el uso
excesivo del crédito por parte del instituto central.

El esquema de la politica monetaria instrumentada por Banco de México como lo
conocemos hoy dia, es resultado de una evolucién determinada por experiencias tanto propias
como ajenas, en conjuncion de las tendencias mundiales en materia. En enero de 1995, como
consecuencia del deterioro econémico del pais, se adopta el régimen cambiario de libre
flotacién, convirtiendo a la politica monetaria en el ancla nominal de la economia. Para
entonces, la credibilidad del banco central mexicano permanecia severamente dafiada por
factores diversos, sefialados por sus criticos como la falta de transparencia en la conduccién de
la propia politica monetaria, la escasa disponibilidad de la informacién relacionada y la falta de
oportunidad en relacién a las acciones implementadas por parte de la autoridad monetaria
antes, durante y después de la crisis.

Asi, la abrupta devaluacion del tipo de cambio (peso/délar) y el repunte de la inflacion en
aquellas épocas invalidaron la opcién de adoptar como estratega de politica monetaria una tasa
de interés nominal objetivo, como en el caso en paises con baja inflacién. Por ello, se deliberd
que la politica por parte de la autoridad monetaria consistente en satisfacer la demanda de
dinero en el pais, fuera reforzada con una tasa de interés determinada libremente por el
mercado y por acciones de caracter discrecional por parte de Banco de México, a través de la
variacion en el objetivo de los saldos acumulados de las cuentas corrientes de los bancos
comerciales.

Al principio se establecié como ancla nominal visible un limite al crecimiento del crédito
interno neto del banco central hacia los bancos comerciales. Dicho limite se elabor6 con base
en la estimacion del crecimiento de la demanda de dinero, bajo un esquema de nula

acumulacion de reservas internacionales. Lo anterior se constituyé como medida preventiva
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para ajustar las expectativas futuras de inflacién de los agentes econdémicos, en vias de
converger con las proyecciones del gobierno federal.®

Adicionalmente, a la aplicacién de un esquema operativo bajo el cual el tipo de cambio y
las tasas de interés se determinaran libremente en el mercado, Banco de México establecit el
encaje promedio cero (antes comentado) y la utilizacién del objetivo de saldos acumulados,
como instrumentos de su politica monetaria. Con ello, el banco central optd por el envio de
sefiales al mercado, sin fijar deliberadamente un nivel de tasa de interés o tipo de cambio.

A partir de entonces, la politica monetaria en México se lleva a cabo fundamentaimente
mediante el control de la liquidez en el mercado de dinero, a través de la inyeccion o retiro de
recursos por parte del banco central en subastas diarias con las instituciones de crédito, en

conjuncion con el régimen de saldos acumulados (hoy saldos diarios).

2.2 El régimen de saldos acumulados.

En una primera etapa, el régimen de saldos acumulados® establecia periodos de computo
de 28 dias naturales, disefiados para obligar a los bancos comerciales a evitar mantener en
promedio saldos positivos, o incurrir en sobregiros en sus cuentas con el banco central. Esta
medida buscaba inducir a las instituciones de crédito a compensar entre ellos los sobrantes y
faltantes de recursos a tasas de interés de mercado. Durante el periodo (28 dias), el banco
central no remuneraba los saldos positivos en las cuentas corrientes de los bancos, y no
cobraba intereses por sobregiros al cierre del dia, siempre que éstos estuvieran dentro de
ciertos limites. Sin embargo, al cierre del periodo la autoridad monetaria cobraba por los saldos
acumulados negativos en sus cuentas, un rédito equivalente a dos veces la tasa representativa

del mercado de dinero.® Lo anterior, con el fin de que fueran equiparables los costos de

2 Exposicién sobre la Politica Monetaria para el lapso 1° de enero de 1995 — 31 de enero de 1995.
Direccion General de Operaciones de Banca Central. Banco de México
? CETES a 28 dias en colocacién primaria,
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oportunidad de los bancos comerciales por mantener saldos acumulados positivos y aquellos
por no haber compensado sus sobregiros (ver apartado 1.5.2 Encajes Promedio).

Considerando lo anterior, Banco de México da a conocer una cantidad a la cual pretende
llevar el saldo acumulado de saldos diarios totales de las cuentas de la banca comercial, al dia
siguiente. De tal suerte que un objetivo de saldos acumulados igual a cero, presenta la sefial de
que el banco central estaria dispuesto a ofrecer a tasas de mercado, la liquidez necesaria para
que ninguna institucion presentase sobregiros o acumulare saldos positivos al final del periodo.
Lo anterior se entenderia como un esquema de politica monetaria neutral. Por otro lado, si el
objetivo de la autoridad monetaria es mantener un saldo acumulado negativo, estaria dejando
ver que no se encuentra en disposicion de proporcionar recursos suficientes (a una tasa de
mercado) para que los bancos comerciales nivelaran sus cuentas, orillando a que se puedan
presentaran posibles sobregiros.® Esto Gltimo, ceteris paribus, presionaria las tasa de interés
de mercado a la alza, debido a la sobre demanda de recursos en el mercado de dinero que se
originaria por parte de algunos bancos, con el fin de evitar el alto costo de los sobregiros con el
banco central.

Con el fin de impedir fluctuaciones no deseadas en los saldos de las cuentas corrientes de
los bancos comerciales en el banco central, bajo el regimen comentado, se instrumentaron
algunas medidas consistentes en el control sobre la cantidad de dinero en el mercado y el nivel
de tasa de interés. Para evitar presiones sobre las tasas de interés en los Gltimos dias del
periodo del régimen, se establecieron limites a los saldos positivos diarios de las instituciones
de crédito, los cuales computaban para le calculo del saldo acumulado. Estos limites impedian
que aquellos bancos que habian acumulado saldos negativos importantes a lo largo del
periodo, los compensaran al final de éste mediante depésitos de igual magnitud en su cuenta
con el banco central. Ello mediante un tope al tamafio del saldo acumulado negativo a

compensar, con relacion al numero de dias restantes para el periodo de calculo.

% Dicha circunstancia indicaria el cambio de la politica monetaria por parte del banco central hacia un esquema
restrictivo.
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Adicionalmente con el propésito de evitar que las instituciones presentasen sobregiros
excesivos al inicio del periodo y con ello presionar a la baja las tasas de interés de mercado, se
fijaron limites diarios a los saldos negativos para su posterior compensacién. Asi, cuando el
sobregiro pasaba el limite, dicho exceso no podia ser compensado y la institucién deberia de
pagar dos veces la tasa de referencia equivalente, multiplicada por el monto en cuestién. Sin
embargo, el monto excedente no computaba para el célculo del saldo acumulado de dicho
banco y por tanto no tenia que ser compensado.

Los limites tanto para los saldos positivos como negativos (sobregiros) eran determinados

caso por caso en funcion de la siguiente expresion:

Limite = min {300 millones de pesos, max (0.25% de pasivos, 7.5% del capital)}

El 1 de abril de 2003, mediante la Circular-Telefax 14/2003, Banco de México modifica el
régimen de saldos acumulados eliminando el periodo de calculo de 28 dias. El nuevo
mecanismo, funciona de la misma forma descrita, excepto por los cambios al periodo de
calculo y a los limites por sobregiros en las cuentas con el banco central. Hoy dia, el periodo de
calculo de dicho régimen es diario y los sobregiros se calculan minuto a minuto. Por otro lado,
los saldos positivos en dichas cuentas no causan intereses a fin de incentivar a las instituciones
a mantener saldos nivelados o iguales a cero.*

Asi a partir del 10 de abril de 2003 se implementa la modificacién antes comentada al
instrumento de politica monetaria del banco central. Considerando que para el 9 de abril, el
objetivo de saldos acumulados para un periodo de calculo de 28 dias correspondia a 700
millones de pesos (mdp), a partir del siguiente dia, el objetivo de saldos diarios cambié a 25

mdp (700 mdp dividido en 28 dias).

* Para mas informacién sobre las modificaciones al régimen de saldos acumulados, referirse a la Circular-Telefax
14/2003 de Banco de México; el numeral 7.1 de la Circular 2019/95 de Banco de México y el Anexo 20 de la misma.
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A pesar del cambio en las especificaciones de dicho instrumento, la transicion no modificd
ni el nivel del objetivo de los saldos, ni la postura por parte del banco central en funcién de sus
estrategias de corto y mediano plazos. A decir de la propia autoridad monetaria, la modificacion
se adoptd por dos razones principalmente: en primer lugar, porque se habian reducido las
ventajas de contar con un esquema que permitia compensar saldos positivos y negativos dentro
de un periodo de medicién de 28 dias (ello se originé en la adopcién de algunas mejoras
operativas que permitieron realizar una programacion financiera mas precisa); en segundo

lugar, porque es un mecanismo mas transparente®'.

2.3 La estrategia de Banco de México contra la inflacion.

Con base en el escenario econémico posterior a la crisis del 1995 y con la puesta en marcha
del instrumento antes mencionado, Banco de México se dio a la tarea de implementar diversas
estrategias a fin de combatir al proceso evolutivo y creciente de los precios. A partir de esas
fechas, el banco central fijo objetivos de inflacion anuales®? los cuales buscaban por un lado
trabajar en la reconstruccion de la credibilidad perdida por el deterioro econémico sufrido, y por
otro, esquematizar o programar sus planes de politica monetaria. Inicialmente, el esquema de la
politica monetaria se concentré en los limites al crecimiento del crédito interno neto, el
prondstico de la base monetaria y un objetivo de acumulacién de reservas internacionales,
presentando resultados de manera trimestral. Para el afio de 1997, dentro del programa
monetario se publicé de manera diaria la trayectoria de la demanda de base monetaria.

Para entonces, la demanda de dinero presentaba una cierta estacionalidad que generé la
percepcion por parte del publico de que en algunas partes del afio, la politica monetaria tenia
sesgos expansionistas. Por ello, dentro de los programas monetarios posteriores, el banco

central decidi anunciar sus pronésticos de base monetaria en términos trimestrales y diarios a

31« a Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de México a través del Régimen de Saldos Diarios”, Abril 2003.
Para los afios 1996 y 1997, las metas de inflacién fijadas por Banco de México fueron de 20.5% y 15%,
respectivamente.
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fin de demostrar que la estacionalidad evidenciada era congruente con el pronéstico anual de
inflacién, eliminado asi las posibles confusiones. Sin embargo, al acortar sus pronésticos en el
tiempo se incrementaba la probabilidad de que la reputacion y credibilidad de Banco de México
se vieran mermadas ante un escenario de incumplimiento de sus metas, ocasionado por
cuestiones coyunturales o externas.

Debido a la inercia inflacionaria de los afos anteriores, los objetivos de inflacién para los
afios 1995 a 1997, no fueron alcanzados®. Es asi que a partir de 1998, la politica monetaria
instrumentada por el banco central mexicano observé un cambio gradual hacia objetivos
explicitos de inflacién, disminuyendo la atencién en el comportamiento de la base monetaria
dentro del andlisis de la evolucién de los precios, por un incremento en la importancia de las
metas de inflacion de corto y mediano plazos. Cabe sefialar que durante ese afio, la
instrumentacion de las acciones discrecionales por parte de la autoridad monetaria nacional se
enfocé a la consecucién de los objetivos de inflacién propuestos.®

Para 1999 el banco central fij6 como objetivo de inflacién una tasa de 13% y para los
siguientes cinco afios, una meta gradual® con miras a ajustar el nivel de inflacion al de los
principales socios comerciales de México. A lo largo del tiempo, este objetivo gradual se hizo
mas explicito dentro de los programas monetarios subsecuentes, transitando la politica
monetaria hacia un manejo preventivo capaz de responder con anticipacién para alcanzar las
metas propuestas. Asimismo, durante este periodo se continudé reduciendo la importancia al
crecimiento de los agregados monetarios dentro del analisis de la inflacién, debido a que si bien
las estimaciones de la demanda de dinero indicaban la existencia de una correlacion estable en
el largo plazo, la evidencia de corto plazo caracterizada por la inestabilidad, dejaba ver la

inconveniencia de utilizar dicha variable como un objetivo intermedio de politica monetaria.

3 para el caso de la meta de inflacién de 1997, ésta fue rebasada tan solo por 0.7 puntos porcentuales.

Esto se entiende como la reaccién de la autoridad monetaria ante la materializaciéon de perturbaciones externas o
internas. (crisis externas o caida en los precios de los energéticos)
352000 (10%); 2001 (6.5%); 2002 (4.5%); 2003 y 2004 (3%).
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2.4 El cambio de enfoque de la politica monetaria en México.

La inexistencia de una relacion estable entre los agregados monetarios y el crecimiento de los
precios (inflacién), ha orillado a diversos bancos centrales a redisefiar sus esquemas de politica
monetaria.®® Asi, la experiencia internacional (incluyendo México) indica que la inflacién es un
fenébmeno de tal complejidad que no puede anticiparse de manera precisa con tan solo algunas
variables de analisis.

Ante tal situacién, hasta el afio de 1999 el publico nacional contaba con pocos elementos
para realizar una evaluacion plena del desemperio de la politica monetaria instrumentada por el
banco central. Por ello, Banco de México consideré ampliar en el afio 2000 sus mecanismos de
comunicacién mediante la emision de informes trimestrales de inflacion, en donde se describia
de manera mas analitica la evolucion de los precios, asi como la conduccion de la politica
monetaria y un balance de riesgos potenciales sobre la inflacién futura.

Con la introduccién de los objetivos de inflacion de mediano plazo (trimestrales), la
ampliacion de los mecanismos de comunicacion con el pablico y una menor utilizacion del
crecimiento de los agregados monetarios en el andlisis de la inflacién, Banco de México
modificé sus estrategias de politica monetaria hacia el abatimiento de la inflacion.

Hoy dia, las acciones de politica monetaria buscan influir sobre las condiciones
monetarias del pais y sobre las expectativas de inflacién de los agentes econdémicos con el fin
de que éstas Ultimas converjan con los objetivos propuestos por la propia autoridad monetaria.
Asi, al ser las expectativas del publico superiores a las metas del banco central, la autoridad
monetaria ha tenido que recurrir a esquemas restrictivos de politica monetaria, tales como el
mencionado “corto”.

De manera general, el sesgo restrictivo de la politica monetaria implementado por Banco
de México (corto) ha respondido principalmente a: i) presiones _inﬂacionan’as futuras que

contravienen los objetivos planteados por la autoridad monetaria y que por ende distorsionan

* para una descripcién de la experiencia internacional, ver Martinez, Sanchez y Werner (2001).
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significativamente las expectativas para el cumplimiento de sus metas; ii) perturbaciones
inflacionarias externas que pudieran deteriorar la dinamica de precios interna y; iii) la
restauracion de las condiciones en los mercados cambiario y de dinero.

Un factor adicional que incidid en la aplicaciéon de este esquema restrictivo por parte del
banco central, se refiere a la posicién que presentan los bancos comerciales frente a él, dentro
del mercado de dinero. En este sentido, una posicion acreedora de la autoridad monetaria en
dicho mercado indicaria un faltante de liquidez, por lo que se esperaria un ofrecimiento de
recursos mediante subastas en las que los participantes que ofrecen las mayores tasas de
interés se llevan los fondos. Lo anterior, sin considerar distorsiones externas, presionaria las
tasas de interés de corto plazo al alza, mejorando la efectividad de la medida restrictiva
aplicada. Por otro lado, una posicién deudora del banco central reflejaria un exceso de liquidez
en el mercado de dinero, obligando a-éste a retirar dicho excedente bajo el mecanismo de
subastas en donde aquellos bancos comerciales que acepten las menores tasas de interés,
entregan sus recursos. Ello influye en un decremento de las tasas de interés de mercado, lejos
de cualquier distorsion, haciendo mas dificil la induccion de incrementos en dicha variable
mediante la aplicacion del “corto”.

Finalmente en varias ocasiones y como medida paralela para reforzar el sesgo restrictivo
de la politica monetaria implementada por Banco de México, se ha obligado a las instituciones
financieras comerciales a constituir depésitos en el banco central por montos definidos y plazo
indefinido. Dichos depositos se distribuyen entre el sistema bancario en funcién de sus pasivos
totales, a una fecha determinada, devengando una tasa de interés pactada. En adicién, el
banco central restablece la liquidez en el mercado mediante la instrumentacién de operaciones
de mercado abierto a corto plazo, hasta alcanzar una posicion acreedora que le permita

controlar de mejor forma la evolucién de las tasas de interés.
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2.5 Tres periodos de presiones inflacionarias.

Desde la implementacion en 1995 del mecanismo de saldos acumulados (hoy dia saldos
diarios) y hasta abril de 2004, Banco de México ha anunciado modificaciones a dicho
instrumento de politica monetaria en 51 ocasiones. En 39 de éstas, el cambio en el monto
nominal del objetivo de los saldos de las cuentas de la banca comercial en ese instituto central

ha significado una reduccién; mientras que el resto (11 ocasiones)®”

se ha caracterizado por un
incremento en dicho monto objetivo.

En cuanto a la direccién en la postura del banco central de conformidad con dicho
instrumento de politica monetaria, se observa que 35 de esas 51 ocasiones se han

caracterizado por presentar una postura restrictiva hacia la economia, 11 veces han resultado

ser de caracter expansionista y tan sélo 5 de caracter neutral.*®

7 gl primer anuncio de politica monetaria sobre el mecanismo de saldos acumulados no se considera para este
gaanal'rsis, debido a que no existe antecedente con el cual comparar su variacion.

Una postura restrictiva corresponde a un incremento (negativo) en el objetivo del saldo de las cuentas de la banca
comercial en Banco de México; mientras que una postura expansionista se refiere a una disminucién (negativa) en el
mismo objetivo, o bien, un incremento (positivo) del saldo. Finalmente, una postura neutral significa que el Banco de
México fija dicho objetivo permanece en un nivel igual a cero.



Anuncios de Politica Monetaria por parte de Banco de México

(variaciones al objetivo de saldos)

Fecha | Saldo Acumulado (millones de pesos) |A en monto|A en postura
13/09/95 25 expansionista
25/09/95 20 reduccidn | expansionista
30710095 25 incremento | expansionista
09/11/95 -200 reduccion restrictiva
13/11/95 -100 incremento restrictiva
14/11/95 100 incremento | expansionista
15/11/95 75 reduccién | expansionista
16/11/95 65 reduccion | expansionista
17/111/95 55 reduccidn | expansionista
21/11/85 25 reduccibn | expansionista
23/11/95 15 reduccién | expansionista
04/12/95 0 reduccion neutral
08/12/95 -5 reduccion restrictiva
1312/95 0 incremento neutral
14/12/95 50 incremento | expansionista
20/112/95 25 reduccion | expansionista
28/12/95 0 reduccion neutral
23/01/96 -5 reduccion resfrictiva
25/01/96 -20 reduccion restrictiva
07/06/96 -30 reduccion restrictiva
21/06/96 -40 reduccién restrictiva
05/08/96 -30 incremento restrictiva
16/08/96 0 incremento neutral
14/10/96 -20 reduccién restrictiva
26/11/96 0 incremento neutral
11/03/98 -20 reduccién restrictiva
25/06/98 -30 reduccion restrictiva
10/08/98 -50 reduccion restrictiva
17/08/98 -70 reduccion restrictiva
10/09/98 -100 reduccién restrictiva
30/11/98 -130 reduccién restrictiva
13/01/99 -160 reduccion restrictiva
18/01/00 -180 reduccion resfrictiva
16/05/00 -200 reduccion restrictiva
26/06/00 -230 reduccién restrictiva
31/07/00 -280 reduccién restrictiva
17/10/00 -310 reduccion resfrictiva
10/11/00 -350 reduccion restrictiva
12/01/01 -400 reduccion resfrictiva
18/05/01 -350 incremento restrictiva
3T -300 incremento restrictiva
08/02/02 -360 reduccion restrictiva
12/04/02 -300 incremento restrictiva
23/09/02 -400 reduccion restrictiva
06/12/02 -475 reduccion restrictiva
10/01/03 -550 reduccion restrictiva
07/02/03 -625 reduccion restrictiva
28/03/03 -700 reduccion resfrictiva
20/02/04 -812 reduccion restrictiva
12/03/04 -924 reduccién restrictiva
27/04/04 -1036 reduccion restrictiva

39
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En la grafica siguiente se presenta a manera de referencia, el desemperio de la tasa de
interés nominal de fondeo gubernamental ponderada y una serie de lineas verticales (51 lineas)
que representan las variaciones por parte del banco central del instrumento de politica

monetaria denominado “corto”.

da L o Mizico
Tana de Fondeo Gubsmamental Ponderada

MU

De acuerdo con Ramos-Francia y Torres (2004), al inicio de la implementacion del
instrumento de politica monetaria antes mencionado, la autoridad monetaria llevé a cabo
diversas modificaciones en periodos muy cortos. Debido a estos multiples cambios realizados
en diferentes direcciones (expansion y restriccién), resulta complicado establecer de manera
clara para esas fechas, una sefalizacion consistente por parte del banco central sobre su
postura de politica monetaria. Durante los afios 1995 y 1996, la prioridad por parte de Banco de
Mexico consistio en restaurar el orden financiero en los mercados afectados por la reciente
crisis, asi como también emprender acciones en contra de las presiones inflacionarias
apremiantes. Este periodo inicial puede considerarse, segln aseveran los autores, como una
“curva de aprendizaje” por parte del banco central en la aplicacién del “corto”. Posteriormente
para 1998, Banco de México comenzé a fundamentar sus decisiones de cambio en la politica

monetaria mediante anuncios detallados que buscaban influir en el comportamiento de las tasas
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de interés como una estrategia para reducir la inflacion. A partir de ese afio, la postura del
banco central ha redundado en restringir su politica monetaria con el fin de conseguir su
objetivo encomendado por ley.

Dentro de su analisis, Ramos-Francia y Torres se dan a la tarea de identificar tres
periodos dentro de la instrumentacion de la politica monetaria por parte del banco central, con
caracteristicas generales similares, aunque como se detallara mas adelante, con diferencias
particulares fundamentales. Estos periodos se caracterizan en primer término porque el
instrumento de politica monetaria fue modificado en numerosas ocasiones, tendiente a
sefalizar una mayor restriccién; en segundo, las tasas de interés presentan una tendencia
creciente y sostenida a lo largo de ellos; y finalmente, los anuncios de las modificaciones de la
politica monetaria corresponden a fechas especificas en donde la autoridad monetaria
considero la existencia de perturbaciones que ponian en riesgo el proceso de abatimiento a la
inflacién. A continuacién se describen los tres periodos mencionados, con una breve semblanza
de los acontecimientos ocurridos de manera previa o durante los mismos.

Durante el primer periodo (marzo de 1998 a enero de 1999), el banco central mexicano
comienza a restringir de manera sistematica su politica monetaria ante las primeras muestras
de que su estrategia antiinflacionaria corria peligro en cuanto al alcance de sus objetivos. Fue
durante 1998 que la tendencia decreciente de la inflacidén se ve interrumpida desde 1996, como
causa de un incremento en las expectativas de riesgo de contagio a consecuencia de la crisis
asiatica y de otros paises emergentes, ocasionada por especulaciones sobre los precios de
diversos activos financieros y materias primas (divisas, bonos, petréleo, etc.).Ante ello, el nivel
de la inversién extranjera comenzé a disminuir en los paises emergentes, entre ellos México,
afectando el tipo de cambio domestico y traduciéndose en una depreciacion significativa de la
moneda. Dicha presién cambiaria se comenz6 a reflejar en las expectativas de inflacién de los
agentes economicos, orillando a Banco de México a restringir su postura monetaria.

En agosto de 1998, la crisis Rusa obligd a dicho pals a declararse en moratoria sobre sus

obligaciones con el exterior y a adoptar controles sobre los flujos econémicos internos; de
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hecho, muchos de los bancos rusos tuvieron que ser intervenidos como medida preventiva ante
una corrida financiera. Ya a principios de enero de 1999, el banco central mexicano habia
restringido en seis ocasiones su politica monetaria a fin de aminorar el efecto de los
desequilibrios financieros sufridos en el este asiatico y europeo. Para ese mismo mes y afio, un
problema cambiario en brasil amenazbé con contaminar las expectativas inflacionarias en
México, lo que orillé al banco central a restringir ain mas su politica monetaria (por séptima
ocasion en el periodo) manteniendo durante todo el afio (1999) un objetivo de -160 millones de
pesos como saldo acumulados en la economia.

El segundo periodo (enero de 2000 a enero de 2001) segun los autores mencionados, se
caracteriza por tener presiones inflacionarias asociadas a un crecimiento acelerado de la
demanda agregada en el pais, como consecuencia de un periodo dinamico en las
exportaciones nacionales y la presion presupuestal de un gasto estacional por el periodo
electoral del 2000. En este lapso, Banco de México decidio a través de su Junta de Gobierno
modificar en siete ocasiones el objetivo de saldos acumulados, iniciando con -180 millones de
pesos, hasta alcanzar los -400 millones de pesos, en enero del 2001. Lo anterior como efecto
de las distorsiones en las expectativas inflacionarias de los agentes economicos sobre el
cumplimiento del objetivo de inflacion para el cierre del 2000, ocasionadas principalmente por el
exceso de crecimiento de la demanda agregada por encima del producto potencial o de largo
plazo de la economia.

Finalmente en el tercer periodo (septiembre de 2002 a marzo de 2003), la autoridad
monetaria vislumbré un posible deterioro en las expectativas inflacionarias de los agentes
econdémicos como consecuencia de la liberalizacion del subsidio sobre las tarifas eléctricas y
algunas variaciones considerables en los precios de bienes agricolas; situacion por la cual, le
condujo a restringir la politica monetaria en cinco ocasiones en dicho periodo y hasta el mes de

marzo de 2003 (fecha anterior a la modificacion del objetivo de saldos acumulados).
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Con base en lo expresado, se presenta en la siguiente grafica el comportamiento de las
tasas de interés de fondeo nominales gubernamental y bancaria ponderadas, identificando los

tres periodos comentados (areas grises).

Eventos Resstrictivos de la Politica Monetaria en México
Tasa de Fondeo Gubsrmamental y Bancara Ponderada
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Siguiendo con los mismos autores, éstos sefialan que es importante al momento de
implementar cambios en la postura de la politica monetaria por parte de los bancos centrales, el
identificar la fuente de las posibles presiones inflacionarias. Es decir que resulta imprescindible
entender si las presiones vienen por el lado de la oferta, en la forma de presiones por
incrementos en los costos, o bien, por el lado de la demanda. Dicha distincién resulta
significativa en funcion de la respuesta apropiada a cada tipo de situacion, bajo el esquema de
objetivos de inflacién.

Los principios de las politicas monetarias basadas en objetivos de inflacion sugieren que
ante presiones inflacionarias ocurridas por el lado de la demanda, la respuesta sea la restriccion
de dicha politica. Por otro lado, cuando dichas presiones son ocasionadas por perturbaciones
de la oferta en forma de incremento de costos, la recomendacion es dejar que dicho efecto

suceda sobre los precios; sin embargo, en caso de que las expectativas inflacionarias se vean
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ensombrecidas en funcion de los objetivos previamente planteados por la autoridad monetaria,
la recomendacion sera siempre restringir la politica monetaria.

En este sentido, el primer y tercer periodos parecerian caer en la categoria de presiones
inflacionarias por el lado de la oferta, mientras que en el segundo, las presiones sobre la
inflacién coinciden mas con el escenario del lado de la demanda, Adicionalmente, conviene
sefialar que el primer episodio obedece a presiones externas por el lado de la oferta mas que
internas, en funcién a lo mencionado, lo que contrasta con lo ocurrido durante el tercer periodo,
en donde las presiones de oferta se originan de manera interna. Asi, a pesar de las diferencias
y coincidencias de los tres periodos comentados, la decision de Banco de México ha sido la de
restringir su politica monetaria, a través de la implementacion del “corto”, como respuesta al
cumplimiento incondicional de los objetivos inflacionarios previamente fijados.

Contrario a diversas opiniones, la implementacién de este tipo de instrumento de politica
monetaria implica que las tasas de interés de corto plazo se determinan en el mercado y no de
manera directa por el banco central. De tal suerte que pareceria necesario Unicamente,
observar las fechas en las que la autoridad monetaria ha anunciado cambios en el instrumento
para identificar las modificaciones en la postura de su politica monetaria. Sin embargo, y debido
a que este tipo de estrategia es considerada mas como una sefalizacion por parte del banco
central a fin de establecer la direccion hacia la cual se quiere dirigir la tasa de interés, ésta no
siempre reacciona de manera inmediata ante el anuncio de la autoridad monetaria. Por lo
anterior, resulta comprensible establecer que los cambios en la tasa de interés resultan mejores
indicadores de los cambios en la postura de la politica monetaria. A raiz de lo anterior, diversos
autores sugieren que para identificar de mejor manera cambios en la politica monetaria, es
indispensable considerar el efecto del instrumento utilizado para tal fin en el desempefio de las
tasas de interés de corto plazo. Con base en lo anterior, a continuacion se describe la
metodologia de analisis utilizada para identificar el impacto en las tasas de interés, ante la
implementacion del instrumento de politica monetaria de Banco de México conocido como

objetivo de saldos acumulados.
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Capitulo 3. Metodologia de Andlisis.

3.1 Descripcién del modelo y variables utilizadas.

Con el fin de aislar el efecto de la variacion del objetivo de saldos acumulados en la estructura
de las tasas de interés, se decidié utilizar la metodologia llamada “estudio de evento” (Event
Study)®. Esta técnica mide dentro de un intervalo de tiempo previamente fijado, el impacto de
un acontecimiento especifico sobre el nivel de la variable de analisis. A través del calculo de
rendimientos anormales (AR por sus siglas en inglés) sobre la variable de analisis y con base
en el modelo elegido de comparacion, es posible identificar el comportamiento de dicha
variable, antes, durante y después del evento, para comprobar la hipotesis planteada.

Asumiendo eficiencia de forma débil dentro del mercado* y considerando que los agentes
econdmicos se comportan de manera racional, el efecto del evento en cuestién se debera ver
reflejado de manera inmediata en la variable seleccionada, por ello se plantea la hipotesis
general a probar: que el evento no tiene impacto alguno sobre el comportamiento de la variable
de analisis.

Sin que exista una estructura particular y definida para este tipo de estudios, a
continuacién se presenta el flujo utilizado para la realizacién del analisis propuesto. El primer
paso consistié en definir el evento de interés e identificar el periodo sobre el cual redundaria el
analisis. En este caso, el evento de interés se define como el anuncio de la variacién del
objetivo de saldos acumulados por parte de Banco de México. Dentro del periodo de analisis, el
anuncio por parte del banco central se lleva a cabo de manera diaria (para el caso del régimen
de saldos acumulados)*' a través de comunicados dirigidos a los intermediarios financieros y al

mercado en general. La difusién del anuncio hacia el mercado se realiza de diversas formas,

* MacKinlay (1997)

“ Fama (1970).

“ Para el caso del régimen de saldos diarios, la Junta de Gobiemo del Banco Central establece dentro de su
programa monetario una serie de fechas especificas para anunciar la cantidad a la que pretende llevar el monto de
dicho objetivo. De manera adicional, en cualquier otra fecha se llevan a cabo anuncios cuando Banco de México
considera conveniente modificar su postura.



46

mediante avisos en sistemas de informacién econémica y financiera o directamente publicado
en la pagina de Internet del propio instituto central (www.banxico.org.mx).

En cuanto al periodo y variable de analisis, éstos comprenden datos diarios de la tasa de
interés (nominal) de fondeo ponderada gubernamental y bancaria del 19 de marzo de 1997 al 4
de abril de 2003, con un total de 1,578 dias de operacion sin considerar fines de semana.
Dentro de este lapso y con base en los tres periodos mencionados en el apartado anterior, se
lograron aislar 17 de los 23 eventos ocurridos en el mismo. El criterio para la seleccién de los
eventos sujetos a andlisis, consistié en su distribucion a lo largo de cada periodo, evitando que
se traslaparan entre si.

La decisién de utilizar la tasa de interés de fondeo ponderada como variable de andlisis,
responde a que su influencia dentro del mercado, como referencia de operacion, es por demas
significativa en cuanto a su sensibilidad sobre cualquier evento ocurrido durante la jornada (en
el nivel de estas tasas se ven representadas las necesidades y posibilidades de los agentes
ante sus expectativas). Adicionalmente, dicha tasa captura el comportamiento del flujo de
recursos dentro del mercado de dinero que es intercambiado entre los bancos comerciales y el
publico inversionista, a través de las posturas de compra y venta de titulos bancarios y
gubernamentales (en mercado secundario).

Para la evaluacion del impacto del evento sobre la variable de analisis fue necesario
obtener los rendimientos anormales, definidos para este caso como la diferencia entre el valor
actual (observado) de la tasa de interés de fondeo, menos el valor normal arrojado por el
modelo elegido de comparacién; todo esto antes, durante y después del evento como
posteriormente se sefalara dentro de las ventanas de analisis. El valor normal se define sin la
influencia del evento, para abstraerlo de su impacto. En este sentido, el rendimiento anormal

esta representado por:

ARirzRiz‘—E(Rir/Xz') (1)
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donde ARir, Rir y E(Ri7Xt) son el rendimiento anormal del activo i (que para este caso se
trata de la tasa de interés de fondeo), el valor actual u observado y el valor normal
respectivamente para el mismo activo i en el periodo r. Xr es la informacién condicional
utilizada para el modelo de comparacion.

En general existen dos modelos de comparacién para modelar los valores normales: el
modelo de media constante, donde Xt se asume como un valor constante a lo largo del tiempo
y el modelo de regresion lineal a través de minimos cuadrados ordinarios (MCO) que establece
una relacion lineal entre las variables involucradas. Para el calculo de los rendimientos
anormales del presente estudio, se decidid utilizar el modelo de media constante, el cual se
explicara con mayor detalle mas adelante.

Una vez seleccionado el modelo de comparacion, se definen las ventanas de anélisis. Las
ventanas de analisis se refieren a periodos de tiempo antes, durante y despues del evento, en
donde se vera capturado el impacto que tiene el mismo en la variable seleccionada. Por
simplicidad se asignaron los siguientes nombres a las diferentes ventanas: ventana de
estimacion, al periodo anterior al evento y que servira para aplicar el modelo de comparacién;
ventana de evento, al periodo de tiempo en donde se lleva a cabo el evento a estudiar; y
finalmente, la ventana post evento que indica como su nombre, el periodo posterior al evento.

Para el presente estudio se definieron las ventanas de analisis de la siguiente manera: la
ventana de estimaciéon como 250, 120, 90, 60 y 20 dias habiles bancarios antes de cada una de
las ventanas de evento; 6 dias habiles bancarios para la ventana de evento (incluyendo el dia
del evento), es decir, 5 dias antes mas el dia del anuncio de la variacién del objetivo de saldos
acumulados; y finalmente 5 dias habiles bancarios después de la ventana de evento para la

ventana post evento.
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Dia del evento
-250,-120,-90,-60y-20 -5 -4 -3 -2 -1 0 +5
1
T
N J — 2 \ J
N NE B
Ventana de Ventana de Ventana
Estimacion Evento Post Evento

Lo ideal es que las tres ventanas se encuentren separadas y que una no incluya a otra
para evitar cualquier influencia sobre los calculos a realizar. Si se incluyera la ventana del
evento dentro del modelo de comparacion de los valores normales, los resultados podrian
sesgarse Yy el efecto del evento se capturaria tanto en los valores normales como en el calculo
de los rendimientos anormales. Lo anterior constituiria un grave problema debido a que la
metodologia de estudio de evento esta construida con base en el supuesto de que el impacto
del evento sea capturado exclusivamente por los rendimientos anormales.*?

En cuanto a la estimacion del modelo de comparacion, se pude decir que existen dos
grandes enfoques: el estadistico y el econdmico. Los modelos que caen en la primera
categoria, emanan de los supuestos estadisticos sobre el comportamiento de los rendimientos
de los activos y no dependen de ningun argumento econdmico. En contraste, los modelos
econémicos, recaen en supuestos relacionados con el comportamiento de los inversionistas y
no se basan de manera parcial en supuestos estadisticos. Para los modelos estadisticos, se
impone el supuesto de que los rendimientos de los activos se distribuyen a través del tiempo de
manera idéntica e independientemente bajo una normal multivariada. Este supuesto de
distribucion es suficiente para especificar de manera correcta el modelo de media constante a

utilizar. En la practica, la fortaleza de este supuesto no genera mayor problema debido a que es

2 En ocasiones, los datos de la ventana post evento son incluidos en el modelo de comparacién, con el fin de
incrementar la exactitud en el calculo de los valores normales, ante cambios graduales de la variable de andlisis.
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empiricamente razonable y cualquier inferencia tomando valores normales, es robusta ante
desviaciones observadas en los mismos.

El modelo de media constante implica lo siguiente: sea ut el promedio de la tasa de interés
de fondeo, para cada una de las ventanas de estimacion. Asi, el modelo de media constante

estaria dado por

Rit =i+ git #)

E(¢it)=0 var(it) = i,

donde Rir es el rendimiento del activo i‘ (tasa de interés de fondeo) en el periodo ry &ires el
término de error del mismo activo i para el periodo 7, con una esperanza igual a cero y varianza
constante.

A pesar de que el modelo de media constante es posiblemente el méas sencillo, en sus
estudios Brown (1980) y Warner (1985) encontraron resultados similares en comparacion con
modelos de mercado mas sofisticados para calcular los rendimientos anormales. Esta
“desventaja” de sensibilidad en el modelo de media constante, en comparacion con otros,
puede atribuirse al hecho de que la varianza de los rendimientos anormales no se ve reducida
al implementar modelos mas robustos.

De tal suerte que con base en el modelo de media constante antes especificado, se
calcularon los promedios de las observaciones de 250, 120, 90, 60 y 20 dias habiles bancarios
de la tasa de interés de fondeo expresada en forma diaria, antes de cada una de las ventanas
de evento que incluian los anuncios de politica monetaria a analizar. Ello con el fin de calcular

los rendimientos anormales dentro de las ventanas de evento y postevento.
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Asi, los rendimientos anormales calculados se analizaron dentro de las ventanas
mencionadas a través del tiempo utilizando periodos iguales a = Definiendo = 0 como el dia
del evento, r =T, + 1 hasta r = T, representa la ventana de evento, y r=To+ 1 hasta =T,
representaria la ventana de estimacion. Considerando Ly =Ty - Toy Lo = T, — T; como la
longitud de la ventana de estimacién y de la ventana de evento respectivamente, r=T,+1a r=

T es la ventana postevento con una longitud iguala Ly = T3 - T,.

! | 1 | |
1 1 1 I i

To T, t T2 Ts

(ventana de estimacion] (ventana de evento) (ventana post evento]

Tomando en cuenta las consideraciones anteriores, se puede redefinir la ecuacién (1) en
donde ahora ARir, r= T, + 1,...., T2, sea la muestra de rendimientos anormales de L; en la
ventana de eventoy =T, + 1,...., Tade L; en la ventana postevento. Intercambiando el término

E(Ri#Xt) de la ecuacién (1) por el de la ecuacion (2) se obtiene:

ARit=Rit— i (3

En este caso, los rendimientos anormales se definen como el término de error de la
ecuacion (2) dentro y fuera de la base muestral (ventana de evento o ventana postevento). Bajo
la hipotesis nula de que los rendimientos anormales y los rendimientos anormales acumulados
son iguales a cero, condicionada a las ventanas de evento y postevento, y tomando en cuenta
las condiciones del término ¢ r en la ecuacién (2) que son [E (£ 7= 0) y var (£17) = 0% ], los
rendimientos anormales calculados se distribuyen de manera normal conjunta con media

condicional cero y varianza condicional o® (ARit) donde
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' (4Rit)= O-z (4)

es la varianza asociada al error muestral obtenido por el modelo de comparacion (que para este
caso es la varianza de las observaciones de los 250, 120, 90, 60 y 20 dias habiles bancarios de
la tasa de interés de fondeo expresada en forma diaria, antes de cada una de las ventanas de
evento). Este error muestral, el cual es comun en todas las ventanas de estimacion de los
distintos eventos, puede producir correlacion serial en los rendimientos anormales, a pesar del
hecho de que los términos de error son independientes a través del tiempo. Sin embargo, a
medida que la longitud de la ventana del evento (L) se vuelve mas grande, el problema
desaparece.

Bajo el supuesto de que el anuncio de la variacién del objetivo de saldos acumulados no
tiene impacto sobre el nivel de las tasas de interés de fondeo, las propiedades distributivas de
los rendimientos anormales pueden ser utilizadas para elaborar inferencias dentro de las
ventanas de evento y postevento. Asi, la distribuciéon de cualquier observacién dentro de estas

ventanas, sobre la muestra de los rendimientos anormales seria:
ARiz~ N (0, ¢° (ARi7)) (5)

Para realizar un analisis mas robusto sobre los rendimientos anormales, la metodologia de
estudio de evento sugiere la agregacion y acumulacion de las observaciones, con el fin de llevar
a cabo inferencias sobre el evento de interés. Al respecto, la agregacion de las observaciones
se puede efectuar a lo largo de dos dimensiones: a través del tiempo y por cada evento. El
concepto de los rendimientos anormales acumulados (CAR por sus siglas en inglés), es

necesario para el estudio de multiples ventanas de evento. Definiendo CARi(t;, t2) como la
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muestra de los rendimientos anormales acumulados desde Ty hasta 1;, donde Ty <ty <1, < T3,

los CAR desde 1, hasta 15, son la suma de los rendimientos anormales incluidos en la muestra

rl
CARi(ti,72)=)  ARit ®)

r=rl

De manera asintética, a medida que L, se incrementa, la varianza de los CAR es
o’f(ru’z) = (rz -T1+ l) O'f, (7)

El estimador de varianza anterior (ecuacién (7)) puede ser utilizado para valores
razonables de L; (como es el caso de las ventanas de 250 y 120 dias habiles bancarios). Sin
embargo, para valores pequefios de L,, la varianza de los rendimientos anormales acumulados
puede ser ajustada por los efectos del error de estimacion dentro de los parametros del modelo

de comparacion.*

En todo momento, la distribucién de los rendimientos anormales acumulados bajo la

hipétesis nula planteada sigue

CARi(t:, 2) ~ N (0, & (11, 12)) (8)

3 Este ajuste involucraria un segundo término en la ecuacién (4), representado por la varianza adicional relacionada
con el error muestral y un ajuste también adicional a la covarianza serial de los rendimientos anormales.
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Contando con las distribuciones de los rendimientos anormales y de los rendimientos
anormales acumulados, las pruebas sobre la hipétesis nula pueden llevarse a cabo. Sin
embargo, realizar pruebas sobre eventos individuales no es del todo util para este tipo de
estudios, por lo que los eventos deben ser agregados (en este caso, se agruparon los efectos
de todos los anuncios de la variacién de saldos acumulados dentro de cada periodo de presién
inflacionaria identificado). En este sentido, las observaciones de los rendimientos anormales
son agregadas dentro de la ventana de evento y a lo largo de los distintos eventos

seleccionados.

Para ello se asume que los eventos no se traslapan entre si, como se menciond
anteriormente. La ausencia de cualquier traslape entre eventos y la conservacion de los
supuestos de distribucién, implica que los rendimientos anormales y los rendimientos anormales

acumulados son independientes a lo largo de cada evento.

Los rendimientos anormales por evento pueden ser agregados utilizando la definicion de
ARir de la ecuacién (3) para cada periodo. Dados N eventos, la muestra de rendimientos

anormales promedio para el periodo t seria
e 1 .
ARr=— Z ARit 9)
N
y la varianza para un periodo largo L,

e 1 &
va:(ARr}:Fgo-& (10)
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Utilizando las expresiones anteriores (9) y (10), los rendimientos anormales para cualquier

periodo pueden ser analizados, mediante la construccién de un estadistico de prueba.

Asimismo, el promedio de los rendimientos anormales puede ser agregado dentro de la
ventana de evento, utilizando la misma metodologia descrita para el calculo de los rendimientos
anormales acumulados, para un evento en lo individual. Asi para cada intervalo (dia) dentro de

la ventana de evento se tiene

r2
CAR(ri,72)= ) ARt (11

r=rl

r2
var(CAR (11,72)) = Z var(ARr) (12)

r=rl

Como se puede observar, de igual forma es posible conformar los CAR por cada evento y

luego agregarlos a traves del tiempo, de la siguiente forma

N
Z CARi(71,72) (13)

i=1

CAR(11,72) = -117

N
var(CAR (11,72)) = % Dot(r,1) (g
i=1
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Para calcular los estimadores de varianza, el supuesto de que las ventanas de evento de
los N eventos no se traslapan, es utilizado para determinar que la covarianza entre los términos
es igual a cero. La inferencia sobre los rendimientos anormales acumulados promedio, hasta
ahora, se puede llevar a cabo mediante la siguiente expresion para probar en consecuencia la

hipotesis nula planteada.

CAR (r1,72) ~ N[0 , var (C4R (r1,72))] (15)

En la practica, debido a que crza, no se conoce, se debe utilizar algin estimador para
calcular la varianza de los rendimient?s anormales como en la ecuacion (10). La varianza
muestral ¢’;,, dentro de la ventana de estimacién, obtenida a través del modelo de comparacién
(ecuacién (2)), resulta ser un una opcién apropiada para tal fin. Utilizando esta para el calculo
de var(AR1) en la ecuacion (10), la hipétesis nula sobre los rendimientos anormales acumulados

puede ser probada a través de

4= CAR (11, 12) : ~N(O]) (16)

var(CAR (11, 72))?

Asi, este resultado de distribucién es asintético con respecto al nimero de eventos Ny a

la longitud de la ventana de estimacién L.

Para efectos del presente andlisis, el estadistico de prueba expresado de manera
desagregada en las ecuaciones (9) y (10) y conjunta en la ecuacién (16), fueron contrastados

con una distribucién normal estandar acumulativa, con media cero y desviacién estandar igual a
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1, al 95% de confianza. De tal suerte que si el valor del estadistico 6; es igual o superior a 0.95,

la hipétesis nula es rechazada, de lo contrario, no se rechaza.
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3.2 Resultados generales.

De conformidad con lo expresado en el apartado anterior con respecto a la metodologia
utilizada, se realizaron los calculos de los rendimientos anormales promedio y de los
rendimientos anormales acumulados promedio sobre el nivel de las tasas de interés de fondeo
gubernamental y bancaria, dentro de las ventanas de evento y post evento de los tres distintos
periodos de presién inflacionaria mencionados (considerando cada uno de los 17 anuncios de
Banco de México)

Para el primer periodo se tomaron los anuncios del 11 de marzo de 1998, del 25 de junio
de 1998, del 17 de agosto de 1998, del 30 de noviembre de 1998 y del 13 de enero de 1999. En
el segundo periodo de presidn inflacionaria figuraron los “cortos” aplicados los dias: 18 de enero
de 2000, 16 de mayo de 2000, 26 de junio de 2000, 31 de julio de 2000, 17 de octubre de 2000,
10 de noviembre de 2000 y 12 de enero de 2001. Finalmente, durante el tercer periodo se
aislaron las modificaciones del objetivo de saldos acumulados realizadas por el banco central
mexicano en las siguientes fechas: 23 de septiembre de 2002, 6 de diciembre de 2002, 10 de
enero de 2003, 7 de febrero de 2003 y 28 de marzo de 2003.

Retomando los principios de las politicas monetarias basadas en objetivos de inflacién,
como es el caso de México a partir de 1998, la respuesta recomendada ante escenarios de
posible contaminacion en las metas inflacionarias derivada de cualquier tipo de presion (por el
lado de la oferta o demanda), es siempre la restriccién de dicha politica. Si bien el objetivo de
inflacion de los afios en los que se presentan los tres periodos analizados se alcanzé de
manera adecuada, la efectividad del instrumento de politica monetaria utilizado por Banco de
México en esas circunstancias, se pone a consideracion.

En los siguientes cuadros se presentan las probabilidades acumuladas, bajo una curva
normal (0,1), de los estadisticos de prueba construidos para las ventanas de evento y post

evento.
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PRIMER PERIODO SEGUNDO PERIODO TERCER PERIODO

TFGP TFBP TFGP TFBP i TRGP | TFRP !

-5 56.82% 56.82% 62.66% 62.66% 5 43T 43AT% 34.96% 34.96% 5 66.56% 66.56% 69.33% 69.33%
4 TLe4% 68.12% 73.88% T121% 4 MATH ATI% UM% 238% 4 66.00% 66.14% €7.42% 70.19%
3 68.85% 66.38% 69.52%  70.00% -3 43.55% 45.35% 420% MT1% 3 6TT6% 6442% 60.05% 68.84%
2 68.35% 64.00% T229% 69.38% 2 4458% 4T.56% ISBTH 31.42% 2 69.11% 63.90% 6883% BT.76%
A4 T1.38% 63.40% 75.18% 69.08% A 4456% 49.83% 38.85% 30.65% 4 75.22% 68.49% TABEY%  69.74%
0 B409% 6TAM% 8553%  78.14% 0 458T% S240% 384% 20.18% 0 B40B% TTATH%  B1.24% TT.00%
1 92.75% 80.54% 90.66% 89.86% 1 5T.52% 55.88% 5291% 32.28% 1 89.35% 05.03% T4%  89.90%
2 9073% 9382% 89.78% 96.88% 2 6344% S691% S84T% 36.08% 2 T485% 88.30% 7496% 87.25%
3 89.56% 98.90% 4% 9.T0% 3 e6.08% S7.12% S0.7T% 41.13% 3 6838% 93.50% 69.14% 98.86%
4 89.16% 99.68% BBTT%  99.96% 4 82.83% ST.A4% 58.86% 43.57% 4 B315% 96TE% 85.19%  99.48%
5 89.83% 99.95% 90.00% 100.00% 5 56.35% 57.14% 52.63% 43.08% 5 81.90% 98.43% 85.74%  99.93%
AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR

5 47.2T% 47.2T% 54.50% 54.50% -5 50.74% 50.74% 4351% 4351% 5 68.81% 68.81% I T1.13%
4 65.76% 60.54% 68.51% 68.41% 4 51.04% 52.28% 4219% 412% 4 67.29% T1.83% 65.33% T75.85%
-3 B216% BO0.BT% 62.98% 6T.55% -3 49.83% 54.18% 42.08% 47.04% =3 8% TITI% 69.08% TE.56%
-2 B1.75% B06TY% 68.65% 65.00% -2 50.12% S56.21% 44.58% 50.T0% -2 T0.05% TETIY% 68.80% TB.TE%
4 B6.68Y% 64.18% A% 73.34% A 49.19% 56.90% 4537% 5322% A 75.85% Te.8% T584%  8243%
0 8329% THTI% 85.02% B3.84% 0 50.15% 57.10% 4TA% 55.12% 0 88.58% 80.19% 8332% B4SI%
1 90.03% 84.49% 83.38% 91.65% 1 65.58% ST.44% 68.59% 57.02% 1 91.21% 81.37% 89.02% 89.04%
2 87.06% 88.17% 87.55% 96.T9% 2 7539% ST.A4% TIAS% ST.04% 2 TI6T% B4.60% TT.20% 95.45%
3 8491% 99.37T% 88.20% 99.62% 3 TBS0% ST.14% TIB% STA4% 3 685T% 89.13% 66.62% 99.18%
4 88.21% 99.81% 87.02% 99.83% 4 Tas% STAS% T681% 57.22% 4 85.59% 93.98% BT65% 99.54%
5 B87.31% 99.98% B8.51% 100.00% | 5 TO.98% S7.AT% B8.74% 5T.92% 5 B4.24% 96.98% B7.56% 100.00%
AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR

5 36.16% 36.16% 43.08% 43.08% 5 51.25% 51.25% 45.95% 45.95% 5 62.78% 62.78% €5.09% 65.09%
4 5368% 44.13% 56.53% 49.85% 4 51.40% 48.87% 4403% 4238% 4 61.14% 6284% 61.10% 6552%
3 49.64% 4298% 50.65% 51.36% 3 49.98% 48.26% 44.04% 40.79% 3 B1.38% 62.25% €253% 65.07%
2 49.84% 42.06% 5429% 54.13% 2 5051% 50.70% 47.08% 41.53% 2 6588% 63.23% 6469% 65.13%
-1 59.29% 41.74% B3.31% 5T.0T% -1 48.83% S5285% AT 26% 41.75% “1 TT8% T4.04% TI.05% T5.08%
0 B0.60% 46.53% 81.66%  60.05% 0 49.80% 54.56% 49.03% 4019% 0 B4B2% 8039% 80.96% 8538%
1 88.2T% 6371% 86.00% 61.35% 1 67.36% 56.83% T235% S2T7% 1 90.03% 8371% 87.20% 90.66%
2 B3.39% 67.96% 84.34% 633T% 2 TRATH ST.44% T6.52% 56.80% 2 7264% B9.60% TP  96.64%
3 TeM% T061% 83.42% 69.35% 3 s226% ST.AS% 81.72% 58.00% 3 B460% 95.12% 8327% 99.4%%
4 B3N T461% B4OT% TAE% 4 TTEY% 57.30% 81.04% 64.85% 4 B4SEY% 98.46% 85.99% 99.97%
5 84.61% 82.69% 86.66%  85.80% 5 76.22% 57.68% T5.47% 7025% 5 83.12% 99.58% 86.24% 100.00%
AR CAR AR CAR AR CAR AR AR CAR AR CAR

5 29.07% 29.07% IBE9%  38.69% -5 49.05% 49.05% 46.61% 5 S8.7T% S8.77T% 5§9.22% 59.22%
4 49.89% 38TV 53.48%  41.86% 4 49.83% 47.43% QT 4 5545% 58.53% 5369% 56.18%
3 aATe% 30.50% 46.44%  40.54% 3 4721% 46.28% 4a73% 3 S65TH% S5.80% 55.21% 53.52%
2 45.35% 26.85% 50.60% 41.31% 2 AT36% 4443% 48.10% 2 57.82% SLTT% 56.58% 51.99%
A B119% 2600% 68.07% 4267% A 4552% 43.08% a7.28% 4 8442% 60.30% 63.46% 59.63%
0 80.36% 35.48% B199%  49.54% 0 48.85% 4287% 48.03% 0 TT.56% 61.74% TZTI%  81.39%
1 91.39% 63.28% 89.32% 67.21% 1 68.80% 4287% T4.T8% 1 B467% 62T1% 20.95% 62.01%
2 88.94% 80.T2% 87.60% T081% 2 83.56% 42.98% 80.87% 2 6228% e465% 66.55% 62.86%
3 8342% B4.65% 7% B114% 3 BLTZ% M4S1% B5T1% 4304% 3 56.16% E354% S5T1%  61.79%
4 88.2T% 8819% 86.58% 82.02% 4 B201% 50.08% B4.49% 45.35% 4 T893 6201% TRN%  6119%
5 86.63% 90.71% 87.86% 82.77% 5 80.86% 55.27% 80.83% 50.42% 5 75.23% 60.94% 79.04%  B1.71%
5 27.48% 27.48% 3628% 36.28% 5 40.96% 40.96% 4.99% 41.99% 5 5204% 52.94% 53.18% 53.18%
4 47.45% 38.35% 50.37% 39.90% 4 45.14% 42.39% I58T% 38.18% 4 4825% S44% 48.00% 51.69%
3 4029% 38.19% 4038% I7AT% 3 41L51% 4311% 35.18% 38.75% 3 82.48% 58.4% 50.76% 55.94%
2 30.39% 36.99% 4280% 34.69% 2 4A24% 473T% 44.95% 39.18% 2 56.36% 50.97% 54.02% 58.00%
4 60.13% 39.58% 69.04% 42.50% A 3942% 40.52% 42.62% 3I75T% 1 5620% 60.00% 5408% 53.64%
0 90.20% 4129% 490%  51.50% 0 4146% S1ETH% . 43B0% 35.35% 0 B8.55% 60.00% . 6241% 59A%
1 9831% 59.TT% 97.36% 6125% 1 TAAS% SETI% 8458% 46.61% 1 78.80% 60.05% TAM%  60.03%
2 93.84% 60.26% 97.49% 67.98% 2 90.84% 57.14% 90.64% 58.88% 2 58.56% 60.29% 56.81%  60.45%
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Como se puede observar, para el segundo periodo tanto para el caso de la tasa de
interés de fondeo gubernamental ponderada (TFGP), como para la bancaria ponderada (TFBP),
los rendimientos anormales promedio (AR) y los rendimientos anormales acumulados promedio
(CAR)*, no son significativamente distintos de cero, por lo que la hipétesis nula no se rechaza.
Lo anterior ocurre para los diferentes escenarios del modelo de comparacion (250, 120, 90, 60 y
20 dias), en donde tan sélo el 28% de las observaciones individuales AR o CAR dentro de las

ventanas de evento y post evento, son significativamente distintas de cero.

Por otra parte, de la inferencia estadistica realizada a los CAR para los periodos primero
y tercero, se desprende que aproximadamente el 60% de los casos en promedio son
significativamente distintos de cero en la ventana de post evento, lo que comprueba que el
anuncio de la variacién del objetivo de saldos acumulados de Banco de México tiene impacto

sobre el nivel de las tasas de interés de fondeo ponderadas.

Es conveniente sefialar que tal y como lo prevé la técnica de estudio de evento, a
medida que la ventana de estimacién es méas grande, los posibles problemas de correlacién
serial en los rendimientos anormales y por ende en los rendimientos anormales acumulados,
desaparecen. De persistir este problema, la inferencia realizada sobre las observaciones no
seria del todo acertada. De tal suerte que para realizar un analisis mas preciso sobre el efecto
del anuncio de politica monetaria del instituto central, se tomaron los modelos de comparacion

de 250 y 120 dias.

Tomando en cuenta el efecto casi nulo de la politica monetaria restrictiva sobre el nivel
de las tasas de interés de fondeo ponderadas dentro del segundo periodo, se observa en el
primero, que los CAR a partir del segundo dia posterior al anuncio, muestran ser

significativamente distintos de cero (en ambos modelos de comparacion).

“ Los rendimientos anormales promedio para cada dia (r) dentro de las ventanas de evento y post evento, se
construyeron obteniendo el promedio aritmético de los rendimientos anormales de los N eventos, en cada periodo de
presion inflacionaria identificado y para cada una de las ventanas de estimacion del modelo de comparacién
propuesto. En el caso de los rendimientos anormales acumulados promedio para cada dia (r), simplemente se
acumularon los rendimientos anormales promedio del dia anterior, dentro de cada periodo y para cada ventana de
estimacion.
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Asimismo, para el caso del tercer periodo, el efecto del “corto” se materializa a partir del

tercer dia, para los modelos de 120 y 250 dias respectivamente.
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En resumen, se puede aseverar consistentemente que el anuncio de la variacién del
objetivo de saldos acumulados por parte de Banco de México, tiene impacto sobre el nivel de
las tasas de interés de fondeo ponderadas de manera congruente con las estrategias del
instituto central. Sin embargo, pareceria ser que no en todos los periodos de presién
inflacionaria dicho instrumento de politica monetaria presenta el efecto deseado (p. e. segundo

periodo), de conformidad con la teoria de objetivos de inflacién.

Asi, en los casos donde la restriccion monetaria es recomendada (presiones por el lado
de la demanda), ésta parece no desencadenar, por lo menos de manera inmediata, cambios
significativos en el nivel de las tasas de fondeo ponderadas como se muestra a continuacion en

funcién de los rendimientos anormales acumulados.
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Es importante sefialar que en todo momento las estrategias del banco central buscan
influir sobre las variables reales de la economia (en este caso, las tasas de interés), mas que
sobre las nominales. Como se menciond anteriormente, el analisis planteado en el presente
trabajo se llevd a cabo utilizando variables nominales. Ello debido a la disponibilidad de
informacién. Sin embargo, el resultado sobre variables reales tendria que observarse en el
mismo sentido, si es que dicho instrumento de politica monetaria implementado por el instituto

central, resultara efectivo.

Con el fin de comprobar lo anterior y con base en una tasa de interés nominal
representativa de mercado (Cetes 28 dias)*®, se construyeron las tasas de interés reales exante

y expost, siguiendo la metodologia descrita por Aportela, Ardavin y Cruz (2001).

Tasa de interés real exante. En caso de que los agentes econdmicos formen sus
expectativas de inflaciéon de manera racional, un estimador insesgado de dichas expectativas
podria ser la inflacion efectivamente observada en el futuro. Es asi que para la construccion de
las tasas de interés reales exante se utilizd como inflacién observada, la inflacion mensual
esperada bajo expectativas racionales, con base en la Encuesta de Expectativas de Inflaciéon de

12 meses, publicada por el sistema de informacion INFOSEL. Considerando la inflacién anual

€

esperada para los proximos doce meses (], , ), se construy6 en primera instancia la inflacién

r+12

A t 5 edl 2 % . oz
mensual esperada promedio desestacionalizada ( 7z, “ ) mediante la siguiente expresion:

o) o

donde el “plazo” se refiere al lapso de vencimiento del instrumento (bono).

“® Se ulilizé la tasa de interés mensual de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién a 28 dias.
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exanie

Posteriormente, se calculd la tasa de interés real exante desestacionalizada (p, ) de

la siguiente forma:

J (364 / plaza)
1+ _E.'__
Siiie 364 / plazo

= - -1 (18)

I edes

1427

edes

donde j, es la tasa de interés nominal (Cetes 28 dias) y zr, la expectativa de inflacién

desestacionalizada.

Tasa de interés real expost. Por otro lado, considerando que los agentes construyeran
sus expectativas de manera adaptativa, se tomaria entonces como estimador de la inflacién
esperada para el periodo de vencimiento de los instrumentos, el crecimiento de los precios en el
periodo anterior a la emision de los bonos (Cetes 28 dias). Lo anterior para calcular la tasa de

interés real expost desestacionalizada. Para ello se calculé en primer término la inflacion
mensual promedio del afio anterior ( xf’: ) tomando como base la ecuacién (17) y sustituyendo

€
t+12

la inflacién anual esperada para los proximos doce meses (], ,,,), por la inflacion anual

observada en los doce meses anteriores a la emisién del bono, es decir la inflacién anual

reportada en el mes (t— 1): HF_I.

expost
i

Posteriormente, se calculd la tasa de interés real expost desestacionalizada (p

sustituyendo en la ecuacién (18), la inflacibn mensual promedio del afio anterior ( 7!':‘_:}

obteniendo la siguiente expresion:
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s (3641 plazo)
[1 i B J
ewport _ 364/ plazo

t

- -1 (19
l+.7[;-|

Con la informacién de las tasa de interés reales exante y expost calculada, se contrasto
el comportamiento de dichas variables en cada uno de los periodos de presién inflacionaria
sugeridos, a fin de observar posibles coincidencias o divergencias con el analisis realizado

sobre las variables nominales.

Como se puede observar en las graficas siguientes dentro de los tres periodos de
presion inflacionaria identificados, las tasas de interés reales (exante y expost) presentan una
tendencia creciente, lo que en primera instancia coincide con los objetivos de la politica
monetaria restrictiva implementada por Banco de México. Asimismo, se presentan una serie de
lineas punteadas que corresponden a diferentes anuncios de la variacion del objetivo de saldos
acumulados por parte del banco central, reflejando en la mayoria de los casos, de manera casi

inmediata, un efecto positivo sobre el nivel de las tasas de interés (nominales y reales).

Para el caso de las tasas de interés reales expost (primeras tres graficas), la tendencia
es notablemente creciente a lo largo de los tres periodos de presion inflacionaria; incluso en el
segundo periodo, la pendiente de la tasa real resulta mas inclinada que la de la tasa nominal
considerando en todo momento las fechas del anuncio de la variacion del objetivo de saldos

acumulados por parte de Banco de México.
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Como se menciond en la metodologia de calculo de las tasas de interés reales exante,
se incluyd una nueva variable relacionada con las expectativas de inflacion. Lo anterior con el
fin de evaluar de mejor manera la consistencia de la politica monetaria implementada por Banco

de México, en conjunto con los principios de control inflacionario por objetivos.

En primera instancia resulta evidente la tendencia creciente de la tasa de interés real
exante dentro de los tres periodos seleccionados, tomando en cuenta las fechas del “corto”. Lo
anterior concuerda de manera significativa con los resultados obtenidos para las variables
nominales en el primer y tercer periodo; mas adn, en el segundo periodo donde los resultados
del modelo de analisis anteriormente propuesto reflejaban un efecto casi nulo del anuncio de la
variacion del objetivo de saldos acumulados sobre el nivel de las tasas de interés (nominales),
se observa aqui que la tasa de interés real (exante) presenta evidentes incrementos posteriores

a los anuncios, a lo largo del periodo.

A diferencia de los periodos primero y tercero donde las expectativas de inflacién
presentan una tendencia creciente, en el segundo, dichas expectativas decrecen fortaleciendo
la evidencia sobre la efectividad del instrumento de politica monetaria instrumentado por Banco
de México. Al respecto, conviene recordar que el efecto Fisher*® establece una relacién entre
las tasas de interés nominal (i) y real (r), junto con la tasa de inflacién (x), bajo la idea de que la
tasa de interés real esta en funcién de la tasa de interés nominal y la tasa de inflacion

(esperada).

r=i-»~ (20)

*8 Fisher (1896).
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De tal suerte que dentro del analisis del segundo periodo donde las expectativas de
inflacion se ven disminuidas, resulta congruente afirmar que dicho efecto impacta de manera
positiva en la determinacion de la tasa de interés real, situacién que va acorde con la estrategia

del banco central.

Considerando la informacién presentada anteriormente y derivado del analisis realizado
se desprende que el proposito de sefializacion del instrumento de politica monetaria
implementado por Banco de México, dentro de los tres periodos de presion inflacionaria
analizados, fue efectivo y su impacto resulta directamente observable en el nivel de las tasas de

interés.

ESTA TESIS MO DEBE
SALIR DE LA BiBLIGTECA
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Capitulo 4. Conclusiones y recomendaciones.

De acuerdo con Ramos Francia y Torres”, el consenso de la literatura relacionada con los
principios de control de la inflacion por objetivos expone que en el largo plazo, el costo de
mantener un nivel moderado de inflacion se ve minimizado cuando los bancos centrales siguen

las siguientes dos recomendaciones:

1. Cuando se trata de presiones inflacionarias cuyo origen es determinado por
perturbaciones desde el lado de la demanda, la recomendacién serd siempre no
absorber el efecto de ese shock, lo que se traduce en la restriccion inmediata de la

politica monetaria.

2. Por otro lado, cuando dichas presiones se originan por el lado de la oferta, a manera de
incremento de costos, la recomendacion es absorber el efecto y permitir que el shock se
traduzca en el nivel de precios por Unica ocasion y temporalmente en la inflacién. Sin
embargo, si ese efecto temporal en la inflacién contamina las expectativas de tal manera
que los agentes pudieran esperar futuras variaciones en los precios, entonces la
recomendacion es restringir la politica monetaria hasta que dichas expectativas se

alineen con el objetivo propuesto.

De los resultados obtenidos en el presente trabajo, se desprende que durante los
periodos cuya presion inflacionaria se debi6 a factores del lado de la oferta, Banco de México
opto por no absorber el efecto del shock (contrario a lo que se recomienda en los principios de
control de inflacion por objetivos) y tomé la alternativa de restringir en varias ocasiones su
politica monetaria. De igual forma, en el segundo periodo analizado cuando el banco central
detectd que las presiones inflacionarias coincidian con factores de demanda, aplicé la misma
estrategia de restriccion monetaria, salvo que ahora dicha respuesta iba acorde con lo

expresado por las teorias de control inflacionario por objetivos.

7 Opt. Cit,
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Al respecto es importante sefialar que en los periodos de presion inflacionaria por el lado
de la oferta, a pesar de aplicar una estrategia contraria a la ortodoxia monetaria, la efectividad
de la politica restrictiva implementada por Banco de México resulta evidente, al observarse un
impacto directo sobre el nivel de las tasas de interés (nominales y reales), junto con la

consecucion de los objetivos de inflacion previamente planteados.

En contraste, durante el analisis del segundo periodo (con presiones inflacionarias por el
lado de la demanda), considerando variables nominales, el impacto de la restriccion monetaria
no fue del todo significativo en la determinacion de las tasas de interés de fondeo; situacion que
orillé a replantear el ejercicio numeérico utilizando variables reales, mismas que finalmente son
en las que busca incidir el banco central con miras al cumplimiento de sus objetivos. Con el
cambio de variables hecho (de nominal a real), se evidencid dentro de los tres periodos de
presion inflacionaria que la politica monetaria restrictiva implementada por Banco de México fue
efectiva tanto en el cumplimiento de las metas inflacionarias, como en su impacto sobre el nivel
de las tasas de interes. Sin embargo, como se presenta a continuacion, este impacto presenta

cierta inestabilidad a lo largo del tiempo.

Al realizar un analisis del impacto de los “cortos” aislados en el presente trabajo, sobre la
tasa de interés, se encontr6 que la magnitud de cambio en los réditos de referencia
(considerada como la variacion absoluta en puntos base con respecto de la observacion del dia
anterior) es inestable a lo largo del tiempo tanto para el dia del anuncio, como para un dia
después del mismo. Adicionalmente, se demuestra con los datos de la siguiente tabla que la
tasa de interés de fondeo gubernamental ponderada (TFGP) pareceria evidenciar una mayor
sensibilidad ante los anuncios del instituto central, en comparacién con la tasa de interés de
fondeo bancaria ponderada (TFGP). Considerando que no existe un patrén estrictamente

dominante del impacto sobre estas tasas, se decidio acotar el analisis al promedio del mismo.



Fechas del [ to en el dia del anuncio un dia después del i
anuncio TFGP__| TFGB | Promedio TFGP__| TFGB | Promedio
11-Mar-98 110.00 73.00 91.50 180.00 162.00 171.00
[ 25-Jun-98 70.00 73.00 71.50 43.00 -13.00 15.00
[ 17-Ago-98 120.00 120.00 120.00 18.00 12.00 15.00
30-Nov-98 37.00 17.00 27.00 161.00 120.00 140.50
[ 13-Ene-99 217.00 222.00 219.50 -37.00 43.00 3.00
18-Ene-00 7.00 -38.00 -15.50 66.00 117.00 91.50
16-May-00 -5.00 2.00 -1.50 84.00 36.00 60.00
[ 26-Jun-00 | 28.00 32.00 30.00 100.00 100.00 100.00
31-Jul-00 11.00 36.00 12.50 194.00 225.00 209.50
17-Oct-00 10.00 10.00 10.00 104.00 111.00 107.50
10-Nov-00 -2.00 7.00 2.50 88.00 67.00 77.50
12-Ene-01 14,00 13.00 13.50 80.00 81.00 80.50
23-5ep-02 32.00 34.00 33.00 51.00 45.00 48.00
06-Dic-02 52.00 24.00 38.00 7.00 18.00 12.50
10-Ene-03 7.00 7.00 7.00 23.00 25.00 24.00
07-Feb-03 8.00 21.00 14.50 76.00 85.00 80.50
28-Mar-03. 32.00 36.00 34.00 24.00 20.00 22.00
Promedio 42.71] 40.53 41.62 74.24 73.76) 74.00

Nota: los impactos se miden en puntos base.
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Por otro lado se observa que a medida que transcurre el tiempo, durante los tres

periodos analizados, la magnitud del impacto del anuncio sobre el nivel de las tasas de interés

presenta una tendencia mixta con propensidén decreciente. Lo anterior tanto para el dia del

anuncio, como para un dia después de él.
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Existen varias investigaciones que concluyen sobre la influencia del “corto” en la
estructura de las tasas de interés, destacando algunos elementos importantes en cuanto a su
intensidad y permanencia. En el estudio de Castellanos (2000), el autor concluye utilizando
metodologias distintas a la del presente trabajo, que una reduccion en el objetivo de saldos
acumulados igual a 20 millones de pesos se encuentra asociada a un incremento en la tasa de
fondeo de entre 54 y 150 puntos base. Asimismo, sugiere que la implementacién de este
instrumento hace menos empinada la curva de rendimientos de corto plazo, lo cual es indicativo
de que su aplicacion reduce las expectativas de inflacion futura. Adiciona que a pesar de que
las estimaciones realizadas en su estudio confirman la efectividad de la politica monetaria
instrumentada por Banco de México, su impacto varia en los diferentes periodos analizados.
Finalmente, hace énfasis en que para adquirir un mejor entendimiento del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria er.1 México se requerird de mas estudios en donde se
empleen metodologias distintas que permitan captar otros aspectos de los datos y verificar la

bondad de las estimaciones.

Por su parte, Diaz de Leén y Greenham (2000) presentan un andlisis estatico del
impacto del “corto” sobre la esfructura de tasas de interés, describiendo el contexto bajo el cual
se realizaron los anuncios por parte del instituto central. Al respecto sefialan que en la mayoria
de los casos, las tasas de interés a varios plazos se han incrementado en fechas posteriores a
la variacion del objetivo de saldos acumulados. No obstante, comentan que las circunstancias
de dichas modificaciones han sido muy variadas (como hacen ver las caracteristicas de los tres
periodos analizados en el presente trabajo), asi como la magnitud de su impacto. Finalmente,
mencionan que a pesar de que la aplicacion de este instrumento de control monetario es una
sefial de que el instituto central desea observar incrementos en las tasas de interés, es el
mercado quien finalmente determina tanto la magnitud como la permanencia de las variaciones

en dichas variables.
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Tanto los resultados generales del presente trabajo, como las principales conclusiones
de los autores antes expuestos, contrastan en diversos aspectos con las condiciones de la
instrumentacién de la politica monetaria por parte de Banco de México en Ultimas fechas. Bajo
el escenario de presiones considerables por el lado de la oferta (como es el caso de 2004), el
instrumento de politica monetaria implementado por este banco central no parece contribuir al
control de la inflacibn como se esperaba. Con un entorno econdmico incierto ante la
disminucién de las exportaciones como consecuencia del debilitamiento del délar y un
incremento en el precio de los energéticos, como efecto de una sobre demanda de paises que
estdn experimentando tasas de crecimiento aceleradas (p.e. China), las expectativas

inflacionarias de los agentes juegan en contra de las estrategias del instituto central.

Si bien el “corto” ha funcionado de manera eficiente con anterioridad como una
sefalizacion hacia el mercado sobre el sesgo de la politica monetaria, su impacto como
herramienta de control inflacionario se pone ahora a discusiéon. A manera de sustento se tiene
que en siete ocasiones durante el afio 2004, Banco de México ha modificado el objetivo de
saldos diarios hacia un esquema mas restrictivo, sin embargo, las expectativas de inflacién no
han reflejado el efecto deseado por la propia autoridad monetaria*®, a pesar de que el impacto

de su postura sobre las tasas de interés ha sido congruente con sus estrategias

Martinez, Sanchez y Werner*® mencionan como aspecto relevante dentro de su estudio,
la necesidad de despejar las dudas referentes a la actuacion de Banco de México en cuanto a
la conveniencia de utilizar un instrumento de restriccion cuantitativa en un entorno en el cual la
mayoria de los paises han adoptado objetivos de tasas de interés. Los autores argumentan que
si bien el “corto” conlleva un mayor nivel de incertidumbre en lo que respecta a su efecto sobre
la determinacién de las tasas de interés (en comparacién con un esquema de “tasas objetivo”),

ha resultado eficaz en cuanto a la distribucion de perturbaciones externas y control inflacionario.

%8 | a meta de inflacién para el afio 2004 (3%, +/- 1%), ha sido completamente rebasada sin que haya terminado el
eriodo.
& Opt. Cit.
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Sin embargo, las condiciones actuales de la economia nacional ponen en tela de juicio esta

ultima aseveracion.

Con base en lo anterior y considerando la importancia de contener el crecimiento
sostenido de las presiones inflacionarias por parte del banco central y hacer frente a las
condiciones de la economia mundial, surge la pregunta sobre la necesidad de transitar en el

mediano o largo plazos hacia esquemas alternativos para regular la politica monetaria nacional.

En este sentido, las experiencias en ofras partes del mundo podrian ayudar a definir el
rumbo. Hoy dia el esquema de tasas de referencia o tasas objetivo es utilizado en un nimero
considerable de economias, sin embargo gran parte de éstas son desarrolladas. En contraste,
tan sélo 4 paises latinoamericanos utilizan dicho esquema®, en donde quiza los casos mas
destacables sean Chile y Brasil que mantienen metas de inflacion muy similares a las México y
en donde ha funcionado de manera aceptable la fijacién de las tasas de interés por parte del

banco central como estrategia antiinflacionaria.

Al respecto existen corrientes que argumentan que resulta mas efectivo mantener un
rédito de referencia, lo mas consistente con el objetivo de inflacién, en comparacién con otros
esquemas de politica monetaria, ya que de manera directa es posible controlar el impacto de

las presiones inflacionarias independientemente de su origen.

En ultimas fechas, Banco de México se ha acercado indirectamente al terreno de la
implementacion de las tasas de referencia, a través de sus comunicados oficiales de politica
monetaria, cuando ha hecho mencién al nivel de la tasa de fondeo® o a las decisiones de la
reserva federal norteamericana (comunicado del 22 de octubre de 2004). Sin embargo, no es
una decisioén expresa del instituto central, en el futuro mediato, la de modificar su esquema de

conduccién de politica monetaria.®

%0 Chile, Brasil, Colombia y Peru.
5 Ver anuncio de politica monetaria de Banco de México del 27 de abril de 2004.

Comentarios realizados por el Gobernador de Banco de México el dia 15 de noviembre de 2004, con motivo de la
XV Convencién del Mercado de Valores.
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Es asi que finalmente queda la respuesta para los conductores de la politica monetaria
del pais sobre la interrogante de la conveniencia de transitar hacia otro esquema de control de
la inflacion, esperando que esfuerzos como el del presente trabajo proporcionen una
herramienta de analisis sobre la efectividad de las acciones implementadas por el banco

central, con el fin de tomar la mejor decisién para contribuir al desarrollo econdmico nacional.



Anexo 1

Curva de Phillips.

Basada en el esquema de los modelos de oferta y demanda agregada, la curva de Phillips
establece una relacion entre los niveles de inflacion y desempleo de las economias.
Llamada asi debido al desarrollo de Alban W. Phillips, economista Neo Zelandés, quien
en un estudio de 1958 expuso la correspondencia entre los cambios en los niveles
salariales y la tasa de desempleo en Inglaterra, entre1861 y 1957.

Los primeros esfuerzos sobre esta premisa econdémica presentaban una relacion
casi lineal entre la tasa de desempleo y la de inflacién, sin embargo posteriores estudios
demostraron que dicho intercambio se caracterizaba por algunos componentes
auténomos en adicion. De hecho derivado de su analisis, se lograron aislar dos tipos de
relaciones a lo largo del tiempo: curva de Phillips de corto plazo y curva de Phillips de
largo plazo.

La grafica siguiente de la curva de Phillips de corto plazo muestra el intercambio
entre la inflacion y el desempleo manteniendo constates la tasa de inflacion esperada y la
tasa natural de desempleo (punto a).

Con la tasa de inflacién esperada constante, si la inflacién observada sube por
encima de ésta, el desempleo desciende por debajo de su tasa natural. El movimiento
conjunto de dichas variables se presenta en el punto b de la grafica. De manera analoga,
si la inflacién desciende por debajo de su tasa esperada, el desempleo crece por encima

de su tasa natural, pasando del punto a al ¢ dentro de la misma grafica.



Curva de Phillips de Corto plazo
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La relaciéon negativa entre inflacion y desempleo a lo largo de la curva de Phillips

de corto plazo es explicada por el enfoque de oferta agregada y demanda agregada de la

siguiente forma:

Nivel de Precios

OAL

APz
APy

PIB real



Al inicio, la curva de demanda agregada DAy, la curva de oferta agregada de corto
plazo OAC, y la curva de oferta agregada de largo plazo OAL se encuentran en equilibrio
a un cierto nivel de Producto Interno Bruto (PIB) real y un nivel de precios dado. Ante un
incremento en la demanda agregada, la curva correspondiente se desplaza arriba a la
derecha hasta DA;. Al anticipar este aumento de la demanda agregada, la tasa de salario
nominal sube, desplazando la curva de oferta agregada de corto plazo a OAC,
alcanzando el punto a de la anterior gréafica. De tal suerte que lo que sucede con el nivel
de inflacion (A P,) y el PIB real, depende del cambio efectivo de la demanda agregada.

Suponiendo que el nuevo nivel de precios es igual a la tasa de inflacion esperada
en el modelo de Phillips, el PIB real permanece igual que el PIB potencial y por ende, el
desempleo se sitGa en su tasa natural (punto a de ambas graficas). En otro escenario,
suponiendo un incremento de la demanda agregada a DA,, pero con un aumento real
hasta DA;, el nivel de precios en el enfoque de oferta y demanda agregada sube (A P;) y
el PIB real aumenta por encima del potencial, generando un descenso del desempleo por
debajo de su tasa natural (punto b de ambas graficas).

Por Ultimo si se espera un incremento en la demanda agregada pero ésta
realmente permanece en DA,, el nivel de precios sube entre A Py y A P;, en tanto que el
PIB real cae por debajo del potencial, presionando al desempleo a incrementarse por
encima de su tasa natural (punto ¢ de ambas graficas).

En resumen se puede decir que la curva de Phillips de corto plazo es como la
curva de oferta agregada de corto plazo, ya que un movimiento a lo largo de la curva
OAC, que ocasiona un nivel de precios mas alto y un aumento del PIB real sobre el
potencial, equivale a un movimiento a lo largo de la curva de Phillips de corto plazo que
ocasiona un aumento de la inflacion y una disminucion en la tasa de desempleo (y

viceversa).



La curva de Phillips de largo plazo muestra la relacion entre los niveles de inflacién
y desempleo cuando la tasa de inflacion observada es igual a la tasa de inflacion
esperada. Asimismo, esta curva es vertical en el punto en el que la tasa de desempleo es
igual a su tasa natural.

La curva de Phillips de largo plazo (CPLP) indica de manera general que cualquier
tasa de inflacién anticipada es posible a la tasa natural de desempleo. En el momento en
el que la tasa de inflacion esperada cambia, la curva de Phillips de corto plazo (CPCP) se
desplaza, sin embargo, la de largo plazo se mantiene constante. Lo anterior se puede

esquematizar mediante la siguiente gréafica.

TASA DE INFLACION
CPLP

Pl s e ; meeed

i o

TASA DE DESEMPLEO

La proposicion anterior es congruente también con el modelo de oferta y demanda
agregada que establece que se anticipa la inflacion, el PIB real es igual al potencial y en
consecuencia el desempleo se encuentra en su tasa natural.

En este sentido, si la inflacion se sitia por debajo del nivel P, la curva de Phillips

de corto plazo se desplaza hacia abajo hasta CPCP,. La distancia en la que se desplaza



la curva de Phillips de corto plazo, es igual al cambio en la tasa de inflacion esperada.
Con el fin de describir este cambio en la CPCP y suponiendo pleno empleo con una
inflacién esperada dada, el banco central combate la inflacién reduciendo el crecimiento
de la oferta monetaria. Asi, la demanda agregada disminuye y la tasa de inflacién
observada cae por debajo de la tasa esperada. Al inicio esta disminucion en la inflacion
que resulta inesperada, no afecta a las negociaciones salariales que contintan subiendo
hasta su tasa original. La curva de oferta agregada de corto plazo se desplaza a la
izquierda y el PIB real cae, con el consecuente incremento del desempleo. Lo anterior se
puede ver en el movimiento sobre la curva CPCP, del punto a al ¢ de la gréafica.

Si la tasa de inflacion efectiva permanece en el nivel Py, dicha tasa se convierte
finalmente en esperada. Considerando lo anterior, el crecimiento de los salarios disminuye
y la curva de oferta agregada de corto plazo se desplaza a la izquierda de manera mas
lenta. Sin embargo en el largo plazo esta Ultima curva se desplaza al mismo ritmo que la
curva de demanda agregada se desplaza a la derecha en el enfoque de oferta y demanda
agregadas. Asi la tasa de inflacion observada o efectiva es igual a la esperada,
restableciéndose el pleno empleo, regresando a su tasa natural (desplazamiento de la
curva de Phillips de corto plazo de CPCP, a CPCP,, punto d).

De manera analoga, un incremento en la tasa de inflacion esperada tendria el
efecto opuesto a lo expresado anteriormente, es decir, se observaria un desplazamiento
sobre la CPLP del punto a hacia otro punto por encima de éste. Invariablemente, bajo
este esquema, cualquier cambio en la tasa natural de desempleo, propiciaria

desplazamientos en la curva de Phillips de manera significativa.
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