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INTRODUCCION

El régimen de politica monetaria de metas de inflacion se convirtio, durante la década de los
noventa, en el eje de la estrategia monetaria de muchos bancos centrales de diversas partes
del mundo. Esta politica monetaria de metas de inflacion implica el compromiso del Banco
Central para alcanzar una meta u objetivo de tasa de inflacién determinado para cierto plazo,
utilizando para ello el conjunto de instrumentos disponibles. Asi, el esquema de metas de
inflacién implica que el ancla nominal de la politica monetaria es la propia tasa de inflacién,
lo que se acomparfia de la independencia del banco central para dedicarse Unicamente a este
objetivo y del uso de la tasa de interés de corto plazo como el instrumento fundamental del

Banco Central.

El presente trabajo compara la actuacion de la politica monetaria en la economia de los paises
México y Chile, debido a que comparten caracteristicas econémicas semejantes tales como
ser economias de Ameérica latina que han compartido en determinado momento los mismos
problemas econdmicos de tasas de inflacion altas, ademas durante la segunda mitad de la
década de los noventa adoptaron el régimen de flotacion cambiaria y el esquema de objetivos
de inflacion. Sin embargo, pese a que durante el periodo de estudio 1996-2003, la politica
monetaria logro reducir las tasas de inflacion en ambos paises, en México ello no se tradujo
en un crecimiento econémico acorde con las metas establecidas, debido a que el Banco de
México aplica una politica monetaria restrictiva que va en detrimento del crecimiento
economico y el empleo. Se analiza el periodo 1996-2003 ya que se trata de un periodo en el
cual se empled el régimen de saldos acumulados como el principal instrumento de politica
monetaria en el caso de México con efectos importantes en la disminucion de inflacion en ese

periodo.

Por ello, el objetivo del presente trabajo es comparar las diferencias y similitudes de la
aplicacién de la politica monetaria en Mexico y en Chile durante el periodo 1996-2003 para
analizar si las acciones de politica monetaria implementadas han tenido efecto sobre los

resultados de crecimiento econdmico registrados en ambos paises.

En particular, se presenta una comparacion descriptiva sobre los instrumentos de politica

monetaria empleados, el logro de los objetivos, el grado de autonomia y de transparencia y



comunicacion. También se muestran los resultados de crecimiento econdémico para ambos

paises. Utilizando y recolectando para ello, informacion de trabajos de investigacion.

Asi, en el primer capitulo se presenta la definicion de algunos elementos importantes para el
desarrollo del presente trabajo, en el segundo y tercer capitulo se exponen los elementos
principales de la aplicacion de la politica monetaria asi como los resultados de crecimiento
economico registrados durante el periodo de estudio en México y en Chile respectivamente.
A partir de la exposicion de estos elementos, en el capitulo cuarto se presenta la comparacion

de la aplicacion de la politica monetaria de ambos paises.

Finalmente se presenta la conclusion y recomendacion donde basicamente se sugiere la
accion coordinada de los instrumentos de politica econdmica para la consecucion de objetivos

de crecimiento econdmico.



CAPITULO I. REFERENCIA TEORICA

CAPITULO |I. REFERENCIA TEORICA
1.1 USOS DEL DINERO Y SISTEMA MONETARIO ACTUAL

De manera simple se define como dinero cualquier objeto al que por consenso general se le
asigna el papel de medio de pago el cual expresa el valor de cambio de todas las mercancias.
En base al planteamiento neoclésico, de manera menos restringida existen otras funciones del
dinero que van desde ser un simple medio de intercambio y de unidad de cuenta a un medio
para diferir pagos a futuro y para atesorar valor. Ello una vez que un sistema monetario es
eficiente. En general, los usos del dinero son los siguientes:

1. Unidad de cuenta. Esta es la funcion mas simple del dinero consiste en proveer una
medida estdndar de valor de cambio a todas las mercancias que se ofrecen en el
mercado. Es decir, el valor (precio) de los bienes y servicios que se ofrecen dentro del
mercado se expresa mediante unidades monetarias.

2. Medio de intercambio. El dinero es aceptado por la sociedad como un medio
generalizado de pago. Es decir, es dinero es cominmente aceptado como un medio
para adquirir algun bien sin necesidad del truque directo o indirecto.

3. Medio para diferir pagos. El dinero es utilizado para vender bienes y servicios que se
pagan a futuro mediante contratos. Para ello el dinero debe conservar su valor.

4. Medio para atesorar valor. El dinero sirve para acumular valor o para ahorrar (lo cual

hace posible la inversion) para ello debe conservar su poder adquisitivo.

Es responsabilidad de los gobiernos y particularmente de los bancos centrales de los paises
proporcionar monedas fuertes que cumplan con estas funciones para garantizar la estabilidad

y crecimiento econdmico.

Una vez vistos los usos del dinero mercancia cabe mencionar sus expresiones dentro del

actual sistema monetario (fiduciario):

» Durabilidad. El dinero no puede ser un bien perecedero dado que estaria sujeto a un
proceso natural de descomposicion. El objeto que funcione como dinero debe ser

durable ya que deberd cumplir funciones para atesorar valor.
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> Estable cuanto a su oferta o disponibilidad. Fluctuaciones drasticas en su oferta y/o
demanda tenderdn a depreciar o apreciar su valor en términos del resto de las
mercancias.

» Homogeneidad. Cada unidad debe ser parecida para funcionar como medio de
intercambio y unidad de cuenta.

> Divisibilidad. Cuando una unidad monetaria posee un valor muy alto y este no es
divisible pierde efectividad para la realizacion de transacciones pequefias.

> Portabilidad. El dinero debe ser facil de transportar para poder funcionar como un

buen medio de intercambio.

El caracter fiduciario del actual sistema monetario se basa en la confianza o consenso general
de una sociedad en cuanto al uso del dinero no convertible (no respaldado por algun metal o
que no posee un valor intrinseco) pero que es aceptado por la sociedad sin que se cuestione si

capacidad para adquirir todo tipo de bienes.

El nacimiento del sistema fiduciario se dio a raiz de la gran depresion de 1929 dado el pobre
desempefio de los sistemas metéalicos durante esa crisis’. Los gobiernos implantaron este
sistema al convertir el proceso de creacion del dinero en una funcion de los bancos centrales
y al abandonar el patrén oro. De esta manera se monopolizo la emision de billetes y monedas
por parte de los bancos centrales de los paises.” Cabe mencionar que dado que el sistema
fiduciario se basa en la confianza y no en el valor intrinseco de la moneda, la creacion de

medios de pago es responsabilidad Unica del Banco Central.

1.2 DEFINICION DE POLITICA MONETARIA

El concepto de politica monetaria es reciente, aparece en la literatura economica hasta fines
del siglo XIX ya que fue desde ese entonces cuando se desarrollo todo el cuerpo tedrico que
posteriormente encaminaria las acciones de politica monetaria asi como también el

surgimiento institucional e instrumental para su aplicacion®.

! Ortiz Soto Oscar Luis. El dinero. La teora, la politica y las instituciones. 2001. p. 33.

% En 1932 la Ley Monetaria de ese afio confirié al banco de México el monopolio de la emisién fiduciaria.

¥ Ampudia Nora. “Treinta afios de politica monetaria en México. 1970-2000”. En “Hacia una politica monetaria
y financiera para el cambio estructural y el crecimiento”. Ortiz Cruz Etelberto (coordinador). P y V editores.
UAM. México 2003. p. 119.
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Hacia 1970 surge el auge del monetarismo (basado en ideas de la teoria clasica) y de la
politica monetaria ante el fracaso de la teoria Keynesiana al no dar solucion a la estanflacion
(inflacion creciente combinada con desempleo creciente) y a la evidencia de la relacion causal
entre la oferta monetaria y la inflacién®. Posteriormente, en 1980 muchos gobiernos hacen del
control de la inflacion su principal objetivo macroeconémico para lo cual se fijan objetivos

para el crecimiento de la oferta monetaria.

En términos generales, la politica monetaria es la accion de las autoridades monetarias (el
Banco Central) mediante sus instrumentos monetarios cuantitativos y cualitativos, dirigida a
controlar las variaciones en la cantidad de dinero (crédito), en las tasas de interés, e incluso en
el tipo de cambio para colaborar con los demés instrumentos de la politica econdémica a la
reduccion del desempleo, crecimiento de la produccion y/o mejora en el saldo de la balanza

de pagos, mediante el control de la inflacion.

Técnicamente, la politica monetaria es la herramienta que usa el Banco Central para mostrar
al mercado cual es su posicion frente a la coyuntura econémica y las perspectivas de
inflacion. Esta politica se manifiesta en una tasa de interés que se vincula desde 1995
directamente con la tasa de interés interbancaria. Esta Gltima es la tasa a la cual se prestan
recursos los bancos comerciales entre si, de un dia para otro, con el propésito de satisfacer sus

necesidades de liquidez.
Obijetivos e instrumentos

La politica monetaria se basa en el uso de instrumentos para alcanzar objetivos intermedios y
finalmente objetivos finales (ver esquema 1). Este proceso se puede describir identificando

las relaciones siguientes:

e Las autoridades tratan de alcanzar determinados objetivos finales referentes a nivel de
empleo, precios, produccién y balanza de pagos, a través de la regulacion de alguna

variable monetaria que actua como objetivo intermedio de la politica monetaria; esta

* Sin embargo, de acuerdo con Ortiz Soto Oscar Luis (2001), las ideas keynesianas y la politica econémica
tradicional siguen vigentes dado que aun no concluye la discusién sobre su factibilidad.

10



COMPARACION DE LA APLICACION DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO Y EN CHILE: 1996-2003

variable puede ser la cantidad de dinero (los agregados monetarios) o las tasas de
interés a largo plazo.

e Las autoridades tratan de regular la variable elegida como objetivo intermedio a través
del control de una variable operativa; esta puede ser, la base monetaria, la liquidez
bancaria o bien las tasas de interés. El control de la variable operativa se realiza por
medio de varios instrumentos de politica monetaria®, tales como el coeficiente de caja,

redescuento, operaciones de mercado abierto, etc.

ESQUEMA 1
LA POLITICA MONETARIA

Instrumentos
monetarios

I

Variable
operativa

Objetivos
intermedios

Objetivos

I

|

finales
'

* Coeficiente * Base * Cantidad de * Empleo
legal de caja monetaria dinero * Precios
* Redescuento y * Ligquidez * Tasa de * Balanza de
crédito bancaria interés a largo pagos
* Operaciones * Tasa de plazo * Produccion
de mercado interés a corto * Crédito real
abierto plazo bancario

* Tipo de

cambio

Fuente: Andrés Fernandez, Politica econdmica.

El coeficiente legal de caja consiste en que el Banco de Mexico fija como requisito una
cantidad minima de dinero en forma de reservas improductivas a los depositos de los bancos
y de otras instituciones financieras; redescuento y crédito es la fijacion de la tasa de interés
Ilamada de descuento a la que los intermediarios financieros pueden pedir prestadas reservas;
y operaciones de mercado abierto consiste en la compra o venta de titulos gubernamentales en

el mercado abierto para influir en el nivel de reservas.

Las variables que han de incluirse en la estrategia de politica monetaria en cada pais,
dependen de la decision que tome la autoridad monetaria en base a las necesidades y

condiciones econdmicas prevalecientes. La cual debe tomar en cuenta por una parte, en qué

® Los que aqui se mencionan son instrumentos cuantitativos o primarios. También existen instrumentos
cualitativos como el control selectivo del crédito, la presuacion moral, la publicidad y atesoramiento y la accion
directa. Vid. Fernandez Andrés. op. cit. 321.

11
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medida esta capacitada para controlar las variables intermedias, lo que supone el
conocimiento exacto previo de la relacion entre éstas y los instrumentos de politica
monetaria. Por otra parte, depende de la postura adoptada respecto al mecanismo de
transmision a través del cual las variables intermedias afectan e influyen en los objetivos

finales.

Por lo tanto, para que la estrategia sea correcta se deben satisfacer al menos las siguientes
condiciones que en la practica suelen cumplirse®:
1. que la autoridad monetaria pueda controlar las variables intermedias con sus
instrumentos monetarios.
2. que la relacién entre las variables intermedias y los objetivos finales sean estables y
fiables.
3. que la autoridad monetaria tenga informacion adecuada sobre las variables
intermedias de una forma mas rapida que sobre los objetivos Gltimos. Ello permitira

identificar si es necesario variar los instrumentos.

Esta estrategia basada en el empleo de variables intermedias entre los instrumentos
monetarios y los objetivos ultimos, se basa en que las relaciones entre ambos no han sido
especificadas con precisién por la ciencia econdmica’, por lo que la estrategia alternativa a la
relacion directa entre ellas ha sido introducir las variables intermedias. De esta manera se
reduce el problema general de la relacién instrumentos- objetivos Gltimos a un problema mas
concreto pues los objetivos intermedios son los objetivos inmediatos a lograr mediante el uso

de los instrumentos y a la vez son el medio de conseguir los objetivos ultimos.

1.3 POLITICA MONETARIA EN EL MARCO GENERAL DE LA POLITICA
ECONOMICA

Este apartado pretende contextualizar a la politica monetaria dentro del marco general de la
politica econdmica. Para ello, comenzamos definiendo la politica econdmica como el
conjunto de acciones implementadas por el poder publico orientadas a lograr ciertos objetivos

en el desempefio econdmico, tales como maximizar el crecimiento de la produccion de

® Fernandez Andrés. “Politica Economica” Cap. 10. Politica monetaria. Pag. 306.
" Ibid., p. 307.

12
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manera que el crecimiento econdémico efectivo sea lo las cercano posible al crecimiento
potencial; el pleno empleo de los recursos productivos; la estabilidad de precios; y equilibrio
de la balanza de pagos. Para el logro de estos objetivos, la politica econémica adopta

basicamente las siguientes formas®:

1. Politica fiscal. Ejecutada por la autoridad hacendaria. El alcance de sus acciones
inciden sobre el gasto e ingreso publico.

2. Politica monetaria. Ejecutada por la autoridad monetaria mediante sus acciones
encaminadas al control de la inflacion.

3. Politica de ingresos. Es el conjunto de acciones que implementa el sector publico a fin
de regular los precios de los bienes, servicios y precios que prevalecen en la
economia.

4. Politica de intervencion directa. Es el conjunto de acciones por parte del sector
publico que implican su participacion directa en actividades de produccion y

distribucion de bienes y servicios dentro de la economia.

De manera general estas formas han sido adoptadas por la mayoria de los paises de acuerdo
con las diferencias l6gicas del tiempo, lugar y necesidades. De manera particular, en el caso
de los paises en desarrollo es prioritario el crecimiento econémico de la produccion, el
empleo y el desarrollo econémico sobre objetivos de estabilidad de precios y equilibrio de

balanza de pagos (equilibrio externo)®.

El problema se presenta en las medidas que se emplean para la consecucion de los distintos
objetivos de la politica econdémica ya que suelen ser contrapuestas. Es decir, las politicas
orientadas al crecimiento econdmico y el pleno empleo tienden a generar presiones
inflacionarias, asi como aumento de las importaciones y disminucién de las exportaciones lo
cual conlleva al desequilibrio externo. De igual manera, las politicas orientadas a abatir la
inflacion y el desequilibrio externo desestimulan el crecimiento de la produccién y el empleo.

La dinamica es la siguiente:

& Ortiz Soto Oscar Luis. op. cit. p. 198.
° El poner énfasis en el control de la inflacién y en la consecucién del equilibrio externo siguiendo medidas
internas implica una politica econémica ortodoxa.

13
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Por ejemplo, una politica econdmica expansiva orientada al crecimiento econdémico y al pleno
empleo, genera un crecimiento de la demanda agregada™, que enfrenta una oferta agregada
que generalmente es inelastica. Es decir, parte del sector productivo responde con precios mas
elevados y con ello genera presiones inflacionarias. Asimismo, el crecimiento de la demanda
agregada aumenta las importaciones tanto por el mayor ingreso como por las mayores
necesidades de las empresas productoras, mientras que las exportaciones disminuyen tanto

por el aumento de los precios internos.

En resumen, una politica econdmica expansiva orientada al crecimiento econémico y al pleno
empleo, genera un crecimiento de la demanda agregada, una mayor produccion y un mayor
empleo, pero a un nivel de precios mas alto y a una situacion mas desfavorable de balanza de

pagos.

Por otra parte, una politica contractiva a fin de disminuir la inflacion y el déficit de balanza de
pagos, contrae la demanda agregada y con ello, el crecimiento de los precios. Asi mismo el
déficit de la balanza de pagos disminuye ya que disminuyen las importaciones por el ingreso
mas bajo, mientras que las exportaciones aumentan. En resumen, disminuye la inflacién, y

mejora el balance externo, pero a costa de la produccion y el empleo.

Para efectos de nuestra investigacion consideramos la politica econémica en sus formas
politica monetaria y fiscal. Si bien existe este problema de objetivos contrapuestos para la
implementacién de la politica econémica cabe mencionar que la accion combinada de estas
politicas puede lograr los objetivos planteados.

1.4 ENFOQUES EN POLITICA MONETARIA

Teoria clasica

Una de las principales teorias que expone el papel del dinero en la economia es la teoria

clasica. Representada por Adam Smith (Wealth of Nations, 1776), David Ricardo (Principles

1% De acuerdo con Samuelson Paul A. y Nordhaus D. William. (1999) la demanda agregada se desplaza cuando
las variaciones del gasto de los consumidores, las empresas, 0 el Estado alteran el gasto total en relacion con la
capacidad productiva de la economia.

14
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of Political Economy, 1817), John Stuart Mill (Principles of Political Economy, 1848) vy,
posteriormente por Alfred Marshall (Principles of Economics, 1920) y A. C. Pigou (The
Teory of Unemployment, 1993)* considera la existencia de la autoridad monetaria con la
capacidad de incrementar los medios de pago o la oferta monetaria por encima del monto que
el publico desea tener, si lo hace, esto quiere decir que existe mas dinero en la economia lo
cual genera un aumento del gasto de la comunidad y un aumento en el nivel de precios. Esto
le da a la politica monetaria el poder de influir sobre la demanda agregada cuando la
economia se aparta del pleno empleo'®, es decir, el banco central puede utilizar sus
instrumentos de politica monetaria para manipular la oferta de dinero y con ello influir en la

demanda agregada y, por lo tanto en el nivel de precios.

Segun la teoria clasica, en la que se fundamenta la posicion monetarista, el desequilibrio que
se pueda dar entre el ahorro y la inversion puede corregirse automaticamente por la accién de
dos mecanismos estabilizadores™ que influyen sobre la tasa de interés y los salarios para que

el ahorro y la inversion se igualen.

Aqui la teoria clésica esta suponiendo que los salarios son flexibles, es decir, que existe un
mercado de empleo competitivo en el cual los trabajadores estan dispuestos a ser contratados
para trabajar a cualquier salario existente pues los salarios nominales se ajustan
inmediatamente a cualquier cambio en la demanda y en los precios, esto es, las negociaciones

salariales se hacen en términos de salarios reales.

Si la oferta de fondos prestables (ahorro) es mayor a su demanda (inversién), la tasa de interés
tendra que bajar y ello, hara que aumente la inversion. Ante la disminucién del costo de

obtener financiamiento también bajara el ahorro y aumentara en consumo.

Por otra parte, si el ahorro excede la inversion eso quiere decir que el gasto en consumo se
esta contrayendo y que por lo tanto la economia esta generando desempleo pero como los
salarios son flexibles tenderan a bajar para ajustar el mercado de trabajo. También bajaran los
precios por la disminucién de los costos. Dicha deflacion hara que aumente el valor real de

los saldos monetarios con lo que la gente se considerara con mayor poder adquisitivo y

! Froyen Richard T. “Macroeconomia. Teorias y Politicas”. 1995. p. 40.
12 Mantey de Anguiano Guadalupe. “Lecciones de economia monetaria”. 1997. p. 69.
13 i

Ibid., p. 70.

15



CAPITULO I. REFERENCIA TEORICA

aumentara su gasto en consumo y en inversion hasta que se equilibre nuevamente la inversion

con el ahorro y asi desaparezca la brecha entre el ahorro y la inversion.

Por lo tanto, en la teoria clésica si la autoridad monetaria aumenta los medios de pago o la
cantidad de dinero que el pablico desea mantener, esto afectara la tasa de interés que equilibra
la oferta y demanda de dinero (disminuye la tasa de interés). Los desequilibrios que se
generen, se corrigen por medio de mecanismos estabilizadores automaticos: una vez habiendo
afectado el aumento de la oferta de dinero a la tasa de interés y a los salarios (dada la forma
en que la teoria clésica concibe la determinacion de estas variables), la brecha inicial entre el

ahorro y la inversion tendera a desaparecer.

Para la teoria clasica, la oferta monetaria no tiene influencia sobre las variables reales como
son la tasa de interés, el nivel de empleo y el ingreso a largo plazo pues a largo plazo todos
los factores de la produccion estaran empleados de manera que aumentos en la oferta
monetaria no generardn aumentos en el ingreso real sino el nivel de precios y el ingreso

14
|

nominal. Esto quiere decir que para la teoria clésica el dinero es neutral™ a largo plazo, el

dinero no influye en variables reales solo en variables nominales pues existe pleno empleo.

De acuerdo con el enfoque clasico la siguiente ecuacién de intercambio®® (teorfa cuantitativa
del dinero) muestra que la cantidad de dinero determina el nivel de demanda agregada y por
lo tanto, el nivel de precios.

MV=PT

Donde:

M = oferta monetaria

V = velocidad de circulacion del dinero
P = nivel de precios

T = volumen de transacciones

14 H

Ibid., p. 81.
15 Ecuacion de cambio de Fisher. Ortiz Soto Oscar Luis. “El dinero. La teorfa, la politica y las instituciones™.
Fac. de Economia. 2001. p. 82.
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De acuerdo con la teoria clasica el dinero (M) solo funciona como medio de intercambio. Si
suponemos que el volumen de transacciones (T)™ condicionado a la disponibilidad de
recursos es predecible y que la velocidad de circulacion del dinero (V) es estable y conocida
ya que esta determinada por habitos de pago, el nivel de precios P depende de la cantidad de

dinero.

Por otra parte, la teoria clasica considera que la produccion y el empleo estan determinados

por la oferta agregada de manera que la demanda agregada no tiene efectos en la produccion.
Tradicion cuantitativa de Cambridge

Este enfoque de la teorfa cuantitativa esta representado por Alfred Marshall y A. C. Pigou®’.
La diferencia fundamental entre la teoria cuantitativa clasica y la de Cambridge es en la forma
en que ambas escuelas conciben las funciones del dinero. Como vimos, para los clasicos el
dinero es un medio de intercambio, mientras que para Marshall el dinero no solo puede
demandarse como medio de intercambio sino también como un activo financiero® (deposito
de valor). La esencia de esta teoria consiste la decision del publico sobre la cantidad éptima
de dinero que desea mantener ya que puede variar sus existencias de dinero y de otros activos
en relacion con la cantidad disponible de ambos. Esto implica que no exista una relacion
proporcional entre la oferta monetaria y el nivel de precios pudiendo ser que aunque la

autoridad monetaria mantenga la cantidad de dinero estable, el nivel de la inflacion fluctie™.
Partiendo de la ecuacidon de Fisher, la ecuacion de Cambridge se representa asi:
M = ky
Donde:
M = demanda de dinero

y = ingreso nominal o sea, el ingreso real (Y) que se ha determinado por las condiciones de la

oferta multiplicado por el nivel de precios (P)

1® posteriormente, de acuerdo con Méntey ante la dificultad de calcular el volumen de transacciones se sustituyo
T por el ingreso real Y (venta de bienes y servicios de uso final a precios constantes).

" Froyen Richard T. p. 74.

'8 Méantey Anguiano Guadalupe. op. cit., p. 89.

9 1bid., p. 98.
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k = es la proporcion del ingreso que seria optimo tener como dinero que se se supone

relativamente estable

El enfoque de Cambridge sobre la teoria cuantitativa representa un avance hacia teorias
monetarias mas modernas®® ya que parten de este enfoque para su teoria de demanda de

dinero.
Monetarismo (neocuantitativismo)

El principal representante de esta teoria es Milton Friedman. Al igual que la teoria clésica, el
monetarismo basa su corriente de pensamiento en la teoria cuantitativa de la moneda, sostiene
que un aumento en la cantidad de dinero en circulacion es incapaz de influir en variables
reales a corto plazo pues a largo plazo la oferta de dinero solo afecta los precios de las
mercancias. Para la teoria monetaria, la tasa de interés es un fenémeno real o sea, que esta
determinada por la productividad del capital (tasa de ganancia) y el ahorro y, por lo tanto es

independiente de la oferta monetaria.

De esta manera, la oferta monetaria no puede influir sobre la tasa de interés real, solo puede
afectar la tasa de interés nominal a través de su influencia sobre las expectativas de inflacion
dado que de la tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés real mas la tasa de inflacion
esperada®. Asf, un aumento en la oferta monetaria eleva la tasa de interés nominal. Un
aumento en la oferta de dinero que genere una disminucion inicial de la tasa de interés, a
largo hara aumentar la tasa de interés nominal®®. La dindmica es la siguiente: al aumentar la
oferta de dinero, aumenta la demanda agregada, aumentan los precios, disminuye la tasa de

interés real. Dado que la inflacion esperada es mas alta, la tasa de interés nominal sera mayor.

De acuerdo con Mantey (1997) en esta teoria las variaciones en la oferta de dinero responden
principalmente a variaciones en la base monetaria la cual tiene dos fuentes de expansion: la
variacion de reservas internacionales y el crédito otorgado por el banco central el cual puede

utilizar como un instrumento de politica monetaria.

% Froyen Richard T. p. 75.
! Mantey de Anguiano Guadalupe. op. cit., p. 99.
% Ibid., p. 107.
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Teoria Keynesiana: Preferencia absoluta por la liquidez.

En condiciones de depresion, las acciones que lleve a cabo la politica monetaria por si sola
con el objetivo de modificar la demanda, no seran capaces de hacerlo pues si aumenta la

oferta monetaria, el dinero nuevo tendera a ser atesorado, no se gastara.

De acuerdo a ésta vision de preferencia absoluta por la liquidez existe un limite de la tasa de
interés, el cual estd dado por la utilidad del dinero como medio de pago perfectamente
liquido por debajo del cual los inversionistas rehusarian comprar valores, a ese limite se le

. 2
conoce como “liquidez absoluta™?,

Si la autoridad monetaria decide elevar la liquidez para bajar mas la tasa de interés para
estimular la demanda, no conseguira su objetivo porque los inversionistas preferirdn mantener
su dinero liquido antes que comprar mas valores®*. De acuerdo con Mantey (1997) esto es asi
porque el precio de mercado de un activo financiero estad dado por la relacion entre los
ingresos que de el se perciben y la tasa de interés de mercado, de manera que si la tasa de
interés es muy baja, los inversionistas obtienen ganancias de capital al aumentar el precio de
sus activos. Cuando la autoridad monetaria aumente la liquidez, la tasa de interés sera tan baja
que aunque el inversionista ahora cuente con dinero para comprar mas valores, no lo hara
ante el temor de que una subida de las tasas de interés del mercado le cause pérdidas de

capital al reducir las cotizaciones de sus valores.

Por lo tanto, de acuerdo con ésta teoria en el estado de “liquidez absoluta” el aumento de la
monetaria solo generara un incremento en los saldos monetarios y una disminucion en la

velocidad de circulacién del dinero.

La existencia de este estado de “liquidez absoluta” significa que la velocidad de la circulacion
del dinero se puede modificar ante cambios en la oferta de dinero, esto es una cuestion
debatible con la teoria clasica en la cual se considera estable la velocidad de dinero en
circulacion, es decir, se considera que la demanda de dinero es una funcion estable del

ingreso.

2 Ibid., p. 73.
# Ibid., p. 71.
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En la teoria Keynesiana, el aumento de la oferta monetaria no puede afectar a la tasa de
interés cuando esta se encuentra en el estado de liquidez absoluta. Fuera de este estado, la tasa
de interés depende de la oferta monetaria y de la preferencia por la liquidez®®>. Como la
inversion depende de la eficiencia marginal del capital (expectativas de utilidades) y de la
tasa de interés®®, la autoridad monetaria puede aumentar la oferta monetaria para que
disminuya la tasa de interés y eso estimule el gasto en inversion y por lo tanto crezca el nivel

de empleo y del ingreso (ver grafica A).

GRAFICA A
POLITICA MONETARIA EXPANSIVA
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Fuente. Ortiz Oscar. 2001.

Si con una politica monetaria expansiva en estado de “liquidez absoluta” no se logra abatir
mas la tasa de interés para que aumente la inversion, se pueden mejorar las expectativas de

utilidades mediante una politica fiscal expansiva®’.

Dado que en esta teoria los precios y los salarios no son flexibles debido a que existen
razones institucionales como contratos que no pueden modificarse a corto plazo sino

generalmente cada afio, no concibe la existencia de mecanismos estabilizadores automaticos.

Finalmente, de acuerdo con Mantey (1997) en la teoria Keynesiana el dinero influye sobre
variables reales. Esto es, que el dinero no es neutral y por lo tanto la politica monetaria

mediante variaciones en la oferta de dinero puede influir en variables como la tasa de interés,

% |bid., p. 80.
% |bid., p. 73.
T Ibid.
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la inversion, la produccion y en empleo cuando la economia no esta en situacion de pleno

empleo.

1.5 ESQUEMA DE OBJETIVOS DE INFLACION

La politica monetaria de metas de inflacion se convirtio durante la década de los noventa en
la estrategia monetaria de varios bancos centrales del mundo incluyendo los de Mexico
(1998) y Chile (1990)%. Esto por la creciente insatisfaccion que genero la utilizacion de
esquemas tradicionales basados en un objetivo cambiario (tipo de cambio fijo) o en un
objetivo de crecimiento de un agregado monetario: los regimenes basados en un ancla
cambiaria con frecuencia terminan en crisis de balanza de pagos, mientras que los anclados al
crecimiento de un agregado monetario frecuentemente tienen dificultades para controlar la
inflacién, debido a la inestabilidad de la demanda por el agregado monetario. Estos
problemas, mas la ventaja de compromiso de fijar una meta de inflacion como el objetivo
final de la politica monetaria, alentaron la creciente aplicacion de este nuevo esquema

monetario en el mundo®.

En efecto, el esquema de Objetivos o Metas de Inflacion implica el compromiso del Banco
Central para alcanzar una meta u objetivo para la tasa de inflacion propuesta. Se acompafia de
un banco central auténomo y del uso de la tasa de interés como el instrumento principal®°.

Bajo este esquema, la tasa de inflacion es el ancla nominal de la politica monetaria.

El esquema de objetivos de inflacion se basa en cuatro pilares fundamentales®: 1) la
comprension de las causas del proceso inflacionario y los requisitos para el logro de la
estabilidad de precios; 2) el establecimiento de metas explicitas de inflacion para el corto y

mediano plazo; 3) la evaluacion constante de las presiones inflacionarias para la acertada

% Galindo Luis Miguel. “Banco de Mexico: politica monetaria de metas de inflacién”. Revista Economia
UNAM, vol. 3, num. 9. agosto 2006. Pag. 82. En los afios que se indica inicio la transicion gradual hacia el
Esquema de Objetivos de Inflacion y se adopto con plenitud en Mexico a partir de 2001 y en Chile a partir de
septiembre de 1999 en ambos casos junto con junto con un régimen de tipo de cambio flexible.

? Banco Central de Chile. Publicaciéon “La politica monetaria del Banco Central de Chile en el marco de metas
de inflacion”. Enero, 2007

% El manejo de la tasa de interés para controlar la inflacion responde a la teoria neoclasica. La inflacion tiene
que controlarse pero ya no se puede hacer mediante el control de la base monetaria sino a través de la tasa de
interés.

%! Diaz Bautista Alejandro. “La politica monetaria y el corto en México”. Revista Economia Informa, num. 319,
septiembre 2003. pag. 57.
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intervencion de la politica monetaria; y, 4) el establecimiento de mecanismos de

comunicacion con los agentes econémicos.

Con este esquema se abandonan las reglas rigidas e inamovibles de los objetivos intermedios
y se cuenta con la flexibilidad necesaria para determinar y, en su caso, adoptar con agilidad
las medidas mas idoneas para abordar los problemas derivados de un entorno econémico
cambiante. La propia experiencia ha llevado a las autoridades monetarias de algunos paises a
definir metas explicitas sobre la inflacion para periodos determinados, quedando a su
discrecion la eleccion del método més apropiado para la consecucion de las citadas metas.
Asi, el esquema de objetivos de inflacién se lleva a cabo mediante una estrategia de
desinflacion y compensacion graduales de choques inflacionarios donde se fijan objetivos

anuales.

Algunos de los beneficios de este esquema han sido los siguientes:
e Reduccién y control de la inflacion.
e Disminucidn de la incertidumbre generada por una inflacién elevada y variable.
e Disminucidn de la transmision de los movimientos cambiarios de precios.
e Mayor transparencia y comprension de la aplicacion de la politica monetaria.
e Mejor rendicidn de cuentas por parte de la autoridad monetaria.

e Resolver el problema de inconsistencia dinamica de la politica monetaria®.

1.6 INFLACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO (CURVA DE PHILLIPS)

La curva de Phillips desarrollada por A. C. Phillips (publicada en 1958) es (til para analizar
las variaciones a corto plazo del desempleo y la inflacion. A corto plazo, la reduccion de la
tasa de desempleo supone el aumento de la tasa de inflacion. Se trata de una relacion inversa

entre el desempleo y la inflacion.

% Este problema se produce cuando una medida de politica monetaria empleada que parecia optima en el
momento de aplicarla, en el futuro deja de serlo, por lo que la autoridad monetaria decide modificarla de acuerdo
a las condiciones actuales ante la falta de compromiso que la ate a continuar con dicha medida. El problema es
que si lo agentes econémicos saben de esta flexibilidad de la autoridad monetaria, se comportaran de tal manera
que evitan que las autoridades consigan sus objetivos iniciales.
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En este trabajo la utilizamos como referencia para establecer la relacion entre la inflacion y el
nivel de produccion. Esto si recordamos que existe una relacion inversa entre la tasa de

desempleo y el PIB real®®

el cual esta asociado directamente con el nivel de precios.
La grafica B muestra que a corto plazo un aumento de la demanda agregada provoca un
aumento en el nivel de precios y un aumento de la produccion mientras la oferta agregada no

cambie. Cuando el nivel de precios aumenta, la tasa de desempleo disminuye (ver gréfica C).

GRAFICA B GRAFICAC
MODELO DE OFERTA Y DEMANDA AGREGADA CURVA DE PHILLIPS ACORTO PLAZO
P Tasa de Inflacion
OA
DA DA’
Y tasa de desempleo

Fuente: Krugman Paul. Y Wells Robin** (2006).

1.7 CONCLUSION

En éste primer capitulo se presentaron algunos aspectos importantes a considerar para el
desarrollo del presente trabajo, algunos son de tipo general por ejemplo empezamos
definiendo la politica monetaria como la accion del Banco Central, mediante sus instrumentos
monetarios, dirigida a controlar las variaciones en la cantidad de dinero, en las tasas de
interés, e incluso en el tipo de cambio para colaborar con los demés instrumentos de la
politica econdmica a alcanzar objetivos de estabilidad econdémica, de disminucion del

desempleo y de crecimiento economico, mediante el control de la inflacion.

¥ La Ley de Okun establece que cuando la produccién real es mayor que la produccién potencial, la tasa de
desempleo es inferior a la que alcanzaria si la produccion real estuviera por debajo de la produccidn potencial.
De esta manera un aumento del PIB real tiende a disminuir la tasa de desempleo.

¥ Krugman Paul y Wells Robin. “Introduccion a la economia. Macroeconomia”. 2006. p. 384.
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Sin duda, las teorias mas importantes con respecto del papel que juega el dinero en la
economia, han sido la teoria clasica y la teoria Keynesiana. La teoria clasica, considera la
existencia de la autoridad monetaria con la capacidad de incrementar los medios de pago o la
oferta monetaria por encima del monto que el publico desea tener, si lo hace, esto quiere decir
que existe mas dinero en la economia lo cual genera un aumento del gasto de la comunidad y
un aumento en el nivel de precios. Esto le da a la politica monetaria el poder de influir sobre
la demanda agregada cuando la economia se aparta del pleno empleo. Es decir, el Banco
Central puede utilizar sus instrumentos de politica monetaria para manipular la oferta de

dinero y con ello influir en la demanda agregada, y por lo tanto, en el nivel de precios.

Segun esta teoria, si la autoridad monetaria aumenta los medios de pago o la cantidad de
dinero que el publico desea mantener, esto traera consecuencias en la tasa de interés que
equilibra la oferta y demanda de fondos prestables (disminuye la tasa de interés). Los
desequilibrios que se generen, se corrigen por medio de mecanismos estabilizadores
automaticos: una vez habiendo afectado el aumento de la oferta de dinero a la tasa de interés
y a los salarios (dada la forma en que la teoria clésica concibe la determinacion de estas
variables), la brecha inicial entre el ahorro y la inversidn tendera a desaparecer.

Por otra parte, en la teoria Keynesiana, que basa su analisis en el corto plazo, el aumento de la
oferta monetaria no puede afectar a la tasa de interés cuando esta se encuentra en el estado de
liquidez absoluta. Seguln ésta teoria, existe un estado de liquidez absoluta en el cual, la tasa de
interés ya no puede bajar mas y que mas bien se espera que aumente, o ante esa posibilidad de
gue aumente, ya no puede bajar mas. Por razones de especulacion, el aumento en la oferta

monetaria no logrard que aumente el gasto en consumo y en inversion.

Fuera de este estado, la tasa de interés depende o esta determinada por la oferta monetaria y
por la preferencia por la liquidez. Por ello, solo fuera del estado de liquidez absoluta la oferta

monetaria puede afectar a la tasa de interés.
Como la inversién depende de la eficiencia marginal del capital y de la tasa de interés, la

autoridad monetaria puede aumentar la oferta monetaria para que disminuya la tasa de interés

y eso estimule el gasto en inversion y por lo tanto crezca el nivel de empleo y del ingreso.
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Por lo tanto, esta teoria considera otra variable determinante de la inversion, que es la
eficiencia marginal de capital. Puesto que la politica monetaria no lograré abatir mas la tasa
de interés en el estado de liquidez absoluta, para que aumente la inversion sera necesario
mejorar las expectativas de utilidades mediante una politica de gasto financiero deficitario
(politica fiscal expansiva). Solo a través de este estimulo a la inversion podra elevarse el

ingreso a nivel de pleno empleo.

Hacia 1970 surge el auge del monetarismo y de la politica monetaria con base en las ideas de
los clésicos ante el fracaso de la teoria Keynesiana al no dar solucién a la estanflacion y a la
evidencia de la relacion causal entre la oferta monetaria y la inflacion. Posteriormente, en
1980 muchos gobiernos hacen del control de la inflacion su principal objetivo
macroecondmico para lo cual se fijan objetivos para el crecimiento de la oferta monetaria. Sin
embargo, para mediados de la década de los ochenta, se hizo evidente la dificultad para

controlar la oferta monetaria a fin de mantenerla dentro del objetivo de crecimiento.

El esquema de objetivos de inflacion se basa en la aplicacién de medidas discrecionales de
politica monetaria con el fin de alcanzar los objetivos de inflacion propuestos. Sus

caracteristicas son las siguientes:

e El reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo fundamental de la
politica monetaria

e El anuncio de metas explicitas de inflacién de mediano plazo

e La existencia de una autoridad monetaria autbonoma

e La aplicacién de la politica monetaria en un marco de transparencia, respecto de los
objetivos, planes y decisiones de la autoridad monetaria

e Un analisis de todas las fuentes de presiones inflacionarias, con el fin de evaluar la
trayectoria futura del crecimiento de los precios, y

e El uso de mediciones alternativas de la inflacion, como la inflacién subyacente para
separar aquellos fendmenos que inciden de manera transitoria sobre la inflacion e

identificar la tendencia del crecimiento de los precios.

Los principales beneficios de este esquema, son los siguientes:
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e Reduccion y control de la inflacién.

e Disminucién de la incertidumbre generada por una inflacion elevada y variable.
e Disminucién de la transmision de los movimientos cambiarios de precios.

e Mayor transparencia y comprension de la aplicacion de la politica monetaria, y
e Mejor rendicion de cuentas por parte de la autoridad monetaria.

e Resolver el problema de inconsistencia dinamica de la politica monetaria.
Un aumento de la demanda agregada a corto plazo provoca un aumento en el nivel de precios

y un aumento de la produccion. Cuando el nivel de precios aumenta, de acuerdo con la curva

de Phillips la tasa de desempleo disminuye.
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CAPITULO I1. POLITICA MONETARIA EN MEXICO

2.1 BANCO DE MEXICO

Con la destruccién del sistema bancario porfirista, inicié la idea de crear un banco cuya
emision de moneda seria controlada por el Gobierno. Asi se cred el Banco Unico de Emision
con base en el Art. 28 de la Carta Magna promulgada en 1917. Pero fue hasta el 1 de
septiembre de 1925 con el Presidente Plutarco Elias Calles, cuando el Banco de México inicia

Sus operaciones.

Desde la creacidn del Banco Central se le entreg6, en exclusiva, la facultad de crear moneda,
mediante la acufiacion de piezas metalicas y a través de la emisién de billetes. También, se le
encargo la regulacion de la circulacion monetaria, de los tipos de interés y del tipo de cambio.
Asimismo, el Banco Central seria el agente, asesor financiero y banquero del Gobierno
Federal, también se encargaria de resguardar las reservas bancarias y convertirse en banco de

los bancos y en prestamista de Gltima instancia’.

En esos afios, existia la necesidad de contar con una institucion de esa naturaleza y también la
necesidad de propiciar el surgimiento de un nuevo sistema bancario, hacer renacer el crédito
en el pais y reconciliar a la poblacion con el uso del papel moneda. Por ello, al Banco de
México, se le otorgaron también facultades para operar como institucion ordinaria de crédito

y descuento.

En general, el Banco de México fue fundado en 1925, se ha modificado en 1931, 1932, 1938
y 1985. A partir de 1993 es persona de derecho publico con carécter autbnomo. En efecto,
actualmente, el Banco de Meéxico es un organismo descentralizado del gobierno federal y
estd regulado basicamente por la Ley Organica del Banco de México y por el Reglamento
Interior del Banco de México. Como integrante de la administracion publica federal
descentralizada, también debe someterse a los lineamientos de la Ley Organica de la
Administracion Pablica Federal y de la Ley Federal de Entidades paraestatales.

! Semblanza histérica del Banco de México.
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2.1.1 FUNCIONES

En el articulo 28 de la constitucion politica de los Estados Unidos Mexicanos se
establece que el objetivo prioritario del Banco Central “serd procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional fortaleciendo con ello la rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado.” El banco central es la entidad
encargada de acufiacion de moneda y emision de billetes, le corresponde tambien la
regulacién de los cambios, la intermediacion y los servicios financieros contando con

las atribuciones de regulacion.

Por otra parte, la Ley Organica del Banco de México de 1993 (segundo capitulo)
también establece como objetivo prioritario del Banco de México procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda, y como finalidad proveer a la economia de moneda
nacional y promover el sano desarrolla del sistema financiero, asi como propiciar el

buen funcionamiento de los sistemas de pagos:

En el tercer capitulo de dicha ley se mencionan como funciones del Banco Central, las
siguientes:
1. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y
los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.
2. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de
ultima instancia.
3. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo.
4. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdémica v,
particularmente financiera.
5. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de
cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales.
6. Operar con los organismos a que se refiere la fraccion V anterior, con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de

autoridad en materia financiera.
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2.1.2 FACULTADES

De acuerdo con el articulo 7 de la Ley Organica del Banco de México (1993), éste tiene

dentro de sus principales facultades las siguientes:

1.
2.

10.

Operar con valores.

Otorgar crédito al Gobierno Federal, a las instituciones de crédito y al organismo
descentralizado denominado Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario.
Otorgar crédito y recibir depdsitos bancarios de dinero del Fondo Monetario
Internacional y a otros organismos de cooperacion financiera internacional,
bancos centrales y otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad en materia financiera.

Constituir depositos en instituciones de crédito o depositarias de valores, del
pais o del extranjero.

Adquirir valores emitidos por organismos financieros internacionales o personas
morales domiciliadas en el exterior.

Emitir bonos de regulacion monetaria.

Recibir depositos bancarios de dinero del Gobierno Federal, de entidades
financieras del pais y del exterior, de fideicomisos publicos de fomento
econdmico y de los referidos en la fraccion XI siguiente, de instituciones para el
depdsito de valores, asi como de entidades de la administracion publica federal
cuando las leyes asi lo dispongan.

Obtener créditos del Fondo Monetario Internacional y otros organismos de
cooperacion financiera internacional, bancos centrales y otras personas morales
extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera y de
entidades financieras del exterior, exclusivamente con propositos de regulacion
cambiaria.

Efectuar operaciones con divisas, oro y plata, incluyendo reportos.

Actuar como fiduciario cuando por ley se le asigne esa encomienda, o bien
tratandose de fideicomisos cuyos fines coadyuven al desempefio de sus
funciones o de los que el propio Banco constituya para cumplir obligaciones

laborales a su cargo.
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11. Recibir depositos de titulos o valores, en custodia o en administracion, de las
personas sefialadas en las fracciones VII y VIII anteriores. También podra
recibir depdsitos de otros efectos del Gobierno Federal.

En todos los casos, las operaciones del Banco Central se realizan con la finalidad de
proveer a la economia de moneda nacional y promover el sano desarrolla del sistema

financiero, asi como propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

En resumen, el Banco de México es constitucionalmente autonomo en sus funciones y
administracion, su finalidad es proveer a la economia del pais de moneda nacional.
Tiene como objetivo principal procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha
moneda. Adicionalmente, le corresponde promover el sano desarrollo del sistema

financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

La Ley Organica del Banco de México establece en el articulo 38 que el ejercicio de las
funciones y la administracion del Banco de México estdn encomendados, en el ambito

de sus respectivas competencias, a una Junta de Gobierno y a un Gobernador.

Junta de gobierno

La conduccion del Banco de México esta a cargo de personas designadas por el
Presidente de la Republica con la aprobacion de la Camara de Senadores o de la
Comisién Permanente, en su caso. Desempefian su encargo por periodos de duracion de
acuerdo al ejercicio autobnomo de sus funciones. La Junta de Gobierno esta integrada por
cinco miembros. De entre éstos, el Ejecutivo Federal nombra al Gobernador del Banco,
quien preside a la Junta de Gobierno, los demas miembros se denominaran

Subgobernadores.

La junta de gobierno del Banco de México es quien se encarga de evaluar la
conveniencia de cambiar el esquema y los instrumentos de politica monetaria. De
acuerdo al articulo 46 sus principales facultades son las siguientes:

e Autorizar las 6rdenes de acufiacion de moneda y de fabricacién de billetes.

e Resolver sobre la desmonetizacién de billetes y los procedimientos para la

inutilizacion y destruccion de moneda.
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Resolver sobre el otorgamiento de crédito del Banco al Gobierno Federal.

Fijar las politicas y criterios conforme a los cuales el Banco realice sus
operaciones, pudiendo determinar las caracteristicas de éstas y las que por su
importancia deban someterse en cada caso a su previa aprobacion.

Autorizar las emisiones de bonos de regulacion monetaria y fijar las
caracteristicas de éstos.

Determinar las caracteristicas de los valores a cargo del Gobierno Federal que el
Banco emita, asi como las condiciones en que se coloquen esos titulos y los

demas valores sefialados en dicho parrafo.

Gobernador

Al gobernador, de acuerdo a lo estipulado en el articulo 47 de la ley orgénica, le

corresponden las siguientes funciones:

Tener a su cargo la administracion del Banco, la representacion legal de éste y el
ejercicio de sus funciones, sin perjuicio de las atribuciones que esta Ley confiere
a la Junta de Gobierno

Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno y de la Comision de Cambios
Someter a la consideracién y, en su caso, aprobacion de la Junta de Gobierno las
exposiciones e informes del banco

Actuar con el caracter de apoderado y delegado fiduciario

Ser el enlace entre el Banco y la Administracion Publica Federal

Ser el vocero del Banco, pudiendo delegar esta facultad en los Subgobernadores.

Comision de cambios

El articulo 18 de la Ley del Banco de México (1993) establece que éste contara con una

reserva de activos internacionales?, que tendréa por objeto coadyuvar a la estabilidad del

poder adquisitivo de la moneda nacional mediante la compensacion de desequilibrios

entre los ingresos y egresos de divisas del pais.

2 Las Reservas Internacionales son activos del Banco Central que respaldan sus pasivos, los billetes y
monedas en poder del publico, reflejan la posibilidad de que el pais pueda cumplir sus compromisos
financieros con el exterior.
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Segun el articulo 21 de la Ley del Banco de México, éste deberd actuar en materia
cambiaria de acuerdo con las directrices que determine la Comision de Cambios, la cual
también tiene facultades para sefialar las directrices respecto al manejo y valuacién de la

Reserva de Activos Internacionales.

La Comision de Cambios, esta integrada por el Secretario y el Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario de dicha Dependencia que designe el
Titular de ésta, el Gobernador del Banco y dos miembros de la Junta de Gobierno, que
el propio Gobernador designe. Los integrantes de la Comision no tienen suplentes. Las
sesiones de la Comision son presididas por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico,
en su ausencia, por el Gobernador y, en ausencia de ambos, por el subsecretario que
designe el Titular de la citada Secretaria. Quien presida la sesion tendra voto de calidad

en caso de empate.

2.1.3 AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO

Hasta antes de 1982 el Banco de México tenia facultades para regular la circulacion
monetaria, el crédito y los cambios siendo el Poder Ejecutivo quien dirigia las politicas
monetaria y cambiaria del Estado. Sin embargo, desde la primera Ley Orgéanica del
Banco de México se establecid que el Banxico debia ser autébnomo frente al Estado, lo
mismo se planteo en las reformas que le siguieron. En la exposicién de motivos de
dicha Ley y sus reformas de 1932 y 1936 se planteo la necesidad de una institucion
destinada a servir a intereses nacionales permanentes sin que se antepongan intereses
politicos o financieros del gobierno. Esto por el riesgo de que el aumento excesivo en el
monto de la circulacion monetaria originado por el excesivo crédito primario afectara

negativamente el sano crecimiento de la economia nacional®.

En 1982 con la nacionalizacion de la banca comercial y el establecimiento de un
régimen de control de cambios se origina una transformacién en la naturaleza juridica
del Banxico al pasar de sociedad anonima a organismo publico descentralizado

fortaleciéndose el control del Estado sobre la institucion®. De esta manera, las normas

¥ Borja M. Francisco. “El Banco de México” FCE. 1996. p. 101.
* En 1985 la Junta de Gobierno del Banxico estaba integrada mayoritariamente, por ley por funcionarios
de la administracion publica federal (Borja, 1996).
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de politica crediticia quedaron en manos solo del gobierno, el cual a través del Banxico,
decidia y ejecutaba las acciones necesarias. También el Banxico tenia funciones de
acuerdo a la politica monetaria y cambiaria que sefialara la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (Borja, 1996).

El Banxico fue un organismo publico descentralizado desde el 30 de noviembre del
1982 hasta el 31 de marzo de 1994 al cambiarse el criterio respecto de quien debia

dirigir la politica monetaria y otorgarse autonomia al Banco de México para hacerlo.

El 18 de agosto de 1993 mediante una reforma constitucional se otorgé autonomia al
Banco de México, en el articulo 28 constitucional vigente se establece:

“El Estado tendra un banco central que serd autonomo en el ejercicio de sus funciones y en su

>

administracion.’

Asi mismo se menciona que ninguna autoridad podra ordenar al banco a conceder
financiamiento. Esto, por la relacion causal que existe entre el crédito del Banco Central
y los movimientos del nivel general de precios. Ello, porque el Banco Central es la
Unica entidad que puede aumentar el poder de compra en la economia, aunque nadie
produzca mas. De esta manera, la autonomia concedida al Banco de México es con el
fin de evitar este tipo de mandato por parte del gobierno federal de otorgarle
financiamiento asi como también para evitar que la politica monetaria esté subordinada

a cuestiones de orden politico.

En ese mismo afio, la autonomia del Banco de México también quedo expresada en la

Ley del Banco de México en su primer articulo:

“El banco central serda persona de derecho publico con cardcter autonomo y se denominara
Banco de México. En el ejercicio de sus funciones y en su administracion se regira por las
disposiciones de esta Ley, reglamentaria de los parrafos sexto y séptimo del articulo 28 de la

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicano”.

La autonomia concedida al Banco de México entro en vigor el 1 de abril de 1994 y tiene
como principal objeto construir una salvaguarda contra futuros brotes de inflacion. De
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ahi la importancia de que el criterio rector de la actuacion del Banco de México sea la

procuracion de la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

En resumen, los fundamentos de la autonomia del Banco Central son tres:
independencia para determinar el volumen del crédito primario que pueda ser
concedido, independencia que se ha otorgado a las personas que integren su Junta de

Gobierno e independencia administrativa de la Institucion.

2.1.4 TRANSPARENCIA Y COMUNICACION

Existe un nimero de factores ajenos al control del banco central que inciden sobre el
comportamiento de los precios, y que pueden dificultar la consecucion de la estabilidad
de precios. Entre estos factores cabe mencionar los resultados de las negociaciones
salariales, el comportamiento de las finanzas publicas y los choques de oferta, entre
otros. Dado que también existen factores de caracter subjetivo, tales como las
expectativas de los agentes econémicos, que pueden tener un impacto directo sobre el
crecimiento de los precios, los bancos centrales enfrentan el reto de propiciar
expectativas acorde con la estabilidad de precios y adquirir una reputacién de
autoridades monetarias comprometidas con la lucha contra la inflacion, en un entorno
en el que factores fuera de su control pueden provocar tasas de inflacion por encima de
las previstas. Por ello, la transparencia en la instrumentacién de la politica monetaria
resulta crucial para dar a conocer su operacion al publico y, por ende, para que el banco
central vaya adquiriendo la confianza de los agentes econémicos a fin de actuar sobre

sus expectativas.

Asi, en los ultimos afios, un tema adicional a la conduccion de la politica monetaria ha
sido el de su transparencia ya que esta es importante para la efectividad de la politica
monetaria. Existen tres pilares® importantes en el tema de la transparencia. Primero,
establecer metas explicitas de inflacion ya que ello, reitera el compromiso de la
estabilidad de precios, como el objetivo principal de la politica monetaria. En segundo
lugar, el establecimiento de mecanismos de comunicacion con el publico para que los

agentes economicos conozcan la estrategia para alcanzar el objetivo de estabilidad de

% Banco de México. Publicaciéon “La Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de México a través
del Régimen de Saldos Acumulados”, 2003.
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precios. Finalmente, estos dos elementos permiten la rendicion de cuentas por parte del

Banco Central.

Una manera en gue el banco central puede reforzar dicha credibilidad es especificando
claramente sus metas y la forma en que se propone alcanzarlas. También para el Banco
de México es importante lograr un consenso con los agentes econdémicos respecto a la
autonomia del Banco y a su objetivo prioritario que es la lucha contra la inflacion. Para
ello, orienta su estrategia hacia una mayor comunicacion la cual constituye un

complemento importante de la politica monetaria.

En la medida que las acciones del Banco de México son previsibles, estas se alejan de
constituir un factor de inestabilidad de los mercados, de manera que, si hay desviaciones
de corto plazo, pero existe credibilidad en las metas de mediano plazo, entonces las
expectativas en los mercados financieros no se alteran. En otras palabras, las metas de

mediano plazo que establece la autoridad monetaria se convierten en el ancla nominal.

De esta manera, la politica monetaria restrictiva del periodo de estudio se complementd
por una politica activa de comunicacién de politica monetaria a través de informes
trimestral, semestral y anual, asi como boletines de prensa, publicaciones de discursos,
presentaciones, etc. Ello, a fin de fomentar las expectativas de inflacion. Siendo sus

caracteristicas principales bajo los objetivos de inflacién, las siguientes:

e Publicacién de prondsticos de inflacidn y actividad econdmica, la forma en que
se presentan (puntuales o por intervalos, inflacion subyacente o general, etc.), y
los supuestos bajo los cuales se construyen. EI Banco de México da a conocer
estos prondsticos en base a las expectativas de los agentes econémicos.

e La publicacion de los modelos utilizados en la elaboracion de dichos pronosticos
y en la evaluacion de la politica monetaria. EI banco de México no da a conocer
sus modelos econométricos de prediccion®.

e La publicacién de las minutas y/o las votaciones sobre las decisiones de politica

monetaria. El banco de México no publica las minutas. La junta de gobierno se

® Seminario impartido por la Facultad de Economia de la UNAM y el Banco de México. “La Banca
Central y la Politica Monetaria en México”. 22-25 de Mayo, 2006.
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retne todos los dias y toman una decision no por votos, la cual es publicada en

un boletin de prensa’.

La transparencia funciona como una restriccion al Banco de México para actuar por
reglas sistematicas de comportamiento de manera que no actle ante eventos

coyunturales son un analisis profundo.

2.2. OBJETIVOS E INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA EN
MEXICO

Como hemos visto hasta ahora, la autoridad monetaria que tiene como objetivo
principal el de mantener el poder adquisitivo de la moneda. Para ello, se encarga de

controlar la inflacion mediante la utilizacion de sus instrumentos.

El banco central alcanzar el objetivo ultimo indirectamente con el uso de sus
instrumentos, al influir, primero, en los objetivos operacionales como lo son, las cuentas
de la banca en el banco central y la tasa de interés interbancaria (la tasa de interés de
corto plazo). Después, en los objetivos intermedios como las expectativas de inflacion,
la tasa de interés de largo plazo y los agregados monetarios. EI Banco Central debe
elegir el objetivo intermedio que mas pueda influir en las variables que interesen para el

alcance de su objetivo ultimo.

De acuerdo con Aparicio (2003), diversos estudios que han abordado el tema de la
instrumentacién de la politica monetaria han intentado determinar cual debe ser el
objetivo final de la politica monetaria asi como también el contexto en que un objetivo
intermedio en particular resulta mas atil que otro. Por ejemplo, la conveniencia de

adoptar variables como la tasa de interés® o la evolucién de algin agregado monetario

" Ibid.

® Por ejemplo, Aparicio Abraham (2003) plantea la posibilidad de manejar una tasa de interés de
referencia como se aplica en EU o en la zona euro, en vez del manejo de la cantidad de dinero a través del
“corto”. Argumenta que esta haria mas transparente la postura de la politica monetaria, la cual se
consideraria “neutral” mientras no se modifique la tasa de interés. Esto en vista de que con la aplicacion
del “corto”, la politica monetaria se considera restrictiva. Aparicio Cabrera Abraham. “Politica monetaria
en la economia mexicana”, revista Economia Informa, nim. 318, julio-agosto 2003. Por otra parte, Diaz
Alejandro en 2003 escribio que las condiciones para emplear una tasa de referencia todavia no estaban lo
suficiente maduras en México. Sin embargo, desde abril de 2004 se empezaron a implementar
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como objetivo intermedio para la adecuada instrumentacién de la politica monetaria. A

continuacion se presentan los instrumentos que ha utilizado el Banco de México.

PRONOSTICO DE LA BASE MONETARIA (META MONETARIA)

El periodo 1996-1998, los principales elementos de la politica econémica fueron los

siguientes:

e Restricciones

Flotacion cambiaria

Desprestigio de los pactos del periodo 1987-1994°
e Elementos ortodoxos

Disciplina fiscal

Restriccién monetaria

Respecto a la politica monetaria, los elementos eran los siguientes:

e El establecimiento de topes trimestrales al crédito interno™®. Dado que con
flotacion cambiaria ya no se podia utilizar el tipo de cambio como ancla.

e La fijacién de metas de acumulacion de reservas.

e La utilizacién del pronéstico de la base monetaria como instrumento
intermedio en 1995-1996. EI comportamiento real de la base monetaria tenia
que ajustarse al prondstico.

e Instrumento intermedio inutil. La utilizacion del pronostico de la base
monetaria perdio eficacia al ser dificil hacer el pronostico ante la

inestabilidad de la correlacion entre la base monetaria y la inflacion.

sefialamientos sobre el nivel deseado de las “condiciones monetarias™ o tasas de interés con el argumento
del Banco de México de que establecer un objetivo operacional sobre las tasas de interés (de fondeo
interbancario a un dia) “es un paso natural” una vez alcanzada la estabilidad macroeconémica y el mayor
desarrollo de los mercados financieros.

% En ese periodo la concertacion social era un elemento heterodoxo y consistia: en que el gobierno ofrecia
un cierto comportamiento del tipo de cambio, de los salarios y de los precios.

19 Estos topes al crédito interno se establecieron para controlar el crecimiento de la base monetaria.
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Durante este periodo en los afios en que se alcanzo el objetivo de inflacion, la base
monetaria se desvio de su meta. En contraste, en los afios en que la inflacion supero la

meta, el crecimiento de la base monetaria resulto similar al pronosticado.

En efecto, en 1997-1998 se hace evidente que el instrumento ya no sirve por la evidente
inestabilidad entre este y la inflacién (ver gréfica D) y se pasa a otro tipo de esquema:

operar sin objetivo intermedio, incidir en la meta sobre la variable operativa.

GRAFICA D

INFLACION EN MEXICO CON METAS MONETARIAS
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Fuente: Banco de México.

Asi, el Banco de México comenzé a orientar su politica monetaria de manera gradual
hacia al esquema de metas de inflacion. La politica monetaria durante 1998-2003
empled el régimen de saldos acumulados (hasta abril de 2003) y el régimen de saldos
diarios (a partir del 11 de abril de 2003) de las cuentas corrientes de los bancos

comerciales en el Banco de México como el instrumento méas importante.
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO (COMO INSTRUMENTO PRINCIPAL)

Las operaciones de mercado abierto son el principal instrumento que utiliza el Banco de
México, mediante estas operaciones suministra al sistema bancario billetes y monedas

al emitir deuda a traves de las transacciones que realiza en el sistema bancario.

Teéricamente, Sloman®! menciona que las operaciones de mercado abierto consisten en
la compra venta por parte del banco central de titulos de deuda publica en el mercado
abierto. Estos titulos son un pasivo del banco central y un activo de la entidad que lo

compro.

El banco central obliga a los bancos a suscribir dichos titulos de modo que no puedan
utilizar de inmediato esa liquidez para dar préstamos. El banco central se los compra a
la tasa de interés que él fija, el proceso es el siguiente: el banco central convoca una
subasta de titulos y los bancos los ofrecen de sus carteras al banco central con pacto de
recompra, de manera que después de un plazo de tiempo especificado, el banco
recompra el titulo al banco central. La diferencia entre la compra y la recompra implica
un interés que paga el banco al banco central a cambio de la liquidez que el banco le

proporciona al pagarle en efectivo el titulo.

Por lo tanto, cuando el banco central quiere aumentar la liquidez de los bancos, les
compra dichos titulos. Cuando el publico compra los bonos publicos, los depdsitos de
los bancos en el banco central se reducen. Asi disminuye el crédito y eso hace que

disminuya la oferta monetaria.

En la practica, estas transacciones las realiza la Tesoreria del Banco de México para
mover a la baja o alza las tasas de interés mediante la venta y compra de valores
gubernamentales (certificados de tesoreria). Estas transacciones se realizan en el
mercado primario donde se subastan los valores gubernamentales a los operadores
autorizados quienes posteriormente pueden venderlos en el mercado secundario a los

bancos comerciales, empresas, etc.'? Asi, el Banco de México otorga créditos de corto

11 Sloman John. “Introduccion a la macroeconomia”. 3ed. Prentice Hall.
12 E| Banco de México también participa en el mercado secundario.
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plazo a las tasas de interés de mercado, a fin de proveer la oferta de dinero de acuerdo a

las necesidades de demanda de dinero.

La intervencion del Banco Central en el mercado de dinero se realiza todos los dias
habiles a partir de las 12:00 horas durante dos minutos. EI Banco de México tiene
conocimiento previo de todas las operaciones que afectan los saldos de las cuentas de la
banca. Por ello, el Banco de México esta obligado a pronosticar todos los dias el cambio
en la demanda de billetes y monedas, para asi poder compensarlo a través de su
intervencion en el mercado de dinero. Los bancos ofrecen pagar cierta tasa por
determinado monto y asi es como se determina la tasa marginal, que es la menor tasa
aceptada a la cual se proporcionara el crédito. De esta manera, el Banco de México fija
la cantidad a subastar y el mercado determina libremente las tasas de interés a través del

proceso de subasta.

Las subastas matutinas inyectan la liquidez que necesita el mercado de dinero, también
se llevan a cabo subastas vespertinas pero solo para ajustar errores de pronostico de la

demanda de dinero.

Mediante las operaciones de mercado abierto’®, la politica monetaria regula la liquidez
del sistema, suministrando la liquidez necesaria de acuerdo al prondstico de la

trayectoria de la demanda de dinero.

Cuando se emplea un “corto”, el Banco de México suministra a través de sus
operaciones de mercado abierto al comienzo de ese dia, parte de esa liquidez a una tasa
de interés diferente a la del mercado. En el siguiente apartado se explica cual es la

dinamica.

Existen otros instrumentos de politica monetaria, los de largo plazo como los bonos y
depdsitos de regulacion monetaria. Mediante el uso de estos instrumentos, el banco

central retira liquidez al sistema bancario dandoles pagarés.

3 Desde 2003 existe en México un comité de mercado abierto para realizar cambios en el monto de la
restriccion monetaria.
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REGIMEN DE SALDOS ACUMULADOS

Hasta antes de 1995 con un tipo de cambio semifijo, la politica monetaria jugaba un

I de la

papel subordinado al tipo de cambio al ser este utilizado como ancla nomina
economia. En 1995 con el abandono del tipo de cambio fijo inicio un periodo de
transicion hacia la estabilizacién de la inflacion y el reestablecimiento del orden en el
mercado financiero. Banco de México emple6 en este periodo metas sobre el
crecimiento de los agregados monetarios como el crédito interno neto y la base

monetaria.

En efecto, desde 1995 cuando la inflacién rebaso el 50% debido a la devaluacion de
diciembre, el objetivo de la politica monetaria (y en general de la politica econémica)

fue procurar la estabilidad de precios, para ello se emplearon metas monetarias.

Posteriormente, una vez lograda la estabilidad macroeconémica consistente en una tasa
de inflacion cerca de 20% en 1997, se adopto el esquema de Objetivos de Inflacion
estableciéndose metas graduales acorde con el objetivo explicito de inflacion de largo
plazo establecido en 2001 para diciembre de 2003, definido en términos de la inflacion
general en 3 por ciento con un intervalo de variabilidad de entre 2 y 4 por ciento y se
utilizo la tasa de interés interbancaria (tasa de interés de corto plazo) por tener estrecha

relacién con el nivel de precios (objetivo ultimo).

Bajo este esquema de metas de inflacion el mecanismo principal por medio del cual el
Banco de México actla sobre la base monetaria es conocido como Régimen de Saldos
Acumulados y estuvo vigente hasta el 10 de abril de 2003. Los objetivos e instrumentos

bajo este régimen son los siguientes:

Objetivos finales
> Estabilidad de precios™

¥ Un ancla nominal puede definirse como un instrumento de politica que permite orientar y guiar las
expectativas inflacionarias de los agentes economicos. La adecuada orientacion de las expectativas
inflacionarias disminuye en parte los efectos negativos de la incertidumbre inflacionaria. Mas adn, un
ancla nominal efectiva propicia la congruencia entre las expectativas inflacionarias del publico con la
inflacion observada.

5 Los conceptos en negro indican el objetivo Gltimo y la instrumentacién de la politica monetaria en
Meéxico bajo el régimen de saldos acumulados.
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» Crecimiento econémico

Objetivos intermedios
» Expectativas de inflacion
» Tasas de interés de largo plazo
» Tipo de cambio
» Dinero/crédito

Obijetivos operacionales
» Tasas de interés de corto plazo (TIIE)
» Cuentas de la banca comercial en la banca central
» Tipo de cambio

Instrumentos
» Operaciones de mercado abierto
» Régimen de saldos acumulados (corto)
» Tasas de interés oficiales
> Facilidades de liquidez
> Encaje legal

» Controles directos

El Banco Central siempre proporciona al sistema el crédito suficiente para satisfacer la
demanda de billetes y monedas pero en el régimen de saldos acumulados, el cual
consiste en enviar una sefial, un “corto” al sistema bancario a fin de modificar las tasas
de interés, satisfizo parte de esa demanda a la tasa de dos veces la tasa de Cetes. Es
decir, el Banco de México proveyo al sistema financiero la liquidez necesaria para
satisfacer la demanda de dinero pero parte de esa liquidez se otorgo a una tasa de interés
de mercado y otra (equivalente al monto del corto) a 2 veces la tasa de Cetes a 28 dias.
Aunque el valor del “corto” equivale a una proporcion muy pequefia de la base
monetaria™® (menor a 1%), propicia una aumento en las tasas de interés, lo cual a corto

plazo frena el consumo y, por lo tanto contribuye al control de la inflacion. También,

18 Diaz Bautista Alejandro. “La politica monetaria y el corto en México”. Revista Economia Informa,
nim. 319, septiembre 2003. p. 59
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debido a que el corto reduce el consumo, puede afectar negativamente el crecimiento

econdmico de corto plazo.

Bajo el régimen de saldos acumulados, los saldos deudores o acreedores en que
incurrieran las instituciones de crédito sobre sus propias cuentas corrientes llevadas por
el Banco Central diariamente, podian ser compensados con saldos acreedores o
deudores de igual monto respectivamente dentro de periodos de 28 dias. De esta manera
si al final un periodo, el saldo de alguna institucion de crédito es negativo, es decir si
excedid su crédito respecto a la cuenta corriente que le lleva el Banco de México,
entonces el Banco Central le penaliza con un monto determinado por el sobregiro
acumulado y una tasa equivalente a dos veces la tasa de Cetes a 28 dias. Por el
contrario, si al final de dicho periodo alguna institucion bancaria resultara con un saldo
positivo, este no le devengaria intereses. Ello incentivd a que la institucién bancaria
tratara de prestar el monto equivalente a su saldo positivo que resultara al final del
periodo. Al haber otras instituciones bancarias que necesitaban esos recursos para no
quedarse al final del periodo con saldos negativos, dicha institucion tiene incentivos a
prestarles esos recursos incluso a tasas de interés mas altas a las vigentes en el mercado,

presionando con ello un alza en las tasas de interés.

El régimen de saldos diarios funciono de manera similar pero aqui, las instituciones
bancarias buscaban terminar al final del dia con saldos en cero de sus cuentas corrientes
en el Banco de México. Por ejemplo, un objetivo de saldos diarios totales positivos de
las cuentas corrientes de la banca al final del dia, reflejaba la intencién del Banco de
México de proporcionar a las instituciones de crédito a través de sus operaciones de
mercado de dinero, una cantidad de recursos igual a la requerida por el sistema, pero si
una cantidad otorgada a diferentes tasas de interés (equivalente al objetivo de saldo total
positivo), obligando a que una o varias instituciones trataran de evitar terminar con
saldos positivos no deseados prestando esos recursos incluso a tasas de interés mas

bajas que las de mercado.
En resumen, un objetivo de saldos diarios positivo presionaba una baja en las tasas de

interés de corto plazo mientras que un objetivo de saldos diarios negativo (dejar corto de

recursos al sistema bancario a la tasa de interés vigente) o un “corto” inducia un
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sobregiro en las cuentas corrientes de los bancos, el cual presiona un alza en las tasas de

interés.

2.3 MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA EN
MEXICO

Como hemos visto, el Banco de Meéxico lleva a cabo la politica monetaria mediante la
utilizacion de instrumentos de mercado, con los cuales ejerce cierta influencia sobre la
tasa de interés de corto plazo. Esto da inicio al mecanismo de transmisién de la politica
monetaria, el cual, se refiere al proceso mediante el cual las acciones de politica del
banco central afectan a la demanda agregada y a la inflacion. Este proceso surge cuando
el Banco Central actla en el mercado de dinero y sus acciones tienen un efecto sobre las

tasas de interés de corto plazo y las expectativas de inflacion (ver diagrama 1).

DIAGRAMA 1
MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
Canal de tasas
de interés
Acciones del Tasa de Canal de
Banco interés de precios de
> —> : Demanda
Central corto plazo otros activos — | agregada
\4
Canal de tipo Inflacién
de cambio L, .
Oferta
.| Canalde / agregada
> | expectativas

Fuente: Banco de México

El efecto de estas tasas de interés sobre las de mas largo plazo y sobre el precio de otros
activos, que pudieran tener efectos sobre la demanda agregada y por ende sobre los
precios, depende, en gran medida, de la estructura financiera de cada pais y de su

entorno macroeconémico®’.

Y Moisés J. Schwartz Rosenthall. Consideraciones sobre la instrumentacién préctica de la politica
monetaria. Documento de Investigacion No. 9804. Banco de México. Octubre de 1998.
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Los canales por los cuales ocurre la transmision de la politica monetaria son
basicamente tres'®. El canal tradicional se refiere al efecto directo de la politica
monetaria sobre las tasas de interés. A su vez, el comportamiento de las tasas de interés
repercute sobre las decisiones en que se otorga crédito tanto para el consumo como
para la inversion y determina las decisiones de ahorro. Por consiguiente los
movimientos de la tasa de interés afectan la demanda agregada y los precios. También,
las variaciones en las tasas de interés de corto plazo provocan cambios en las tasas de
interés de largo plazo, las cuales afectan las decisiones de inversion y de la adquisicién

de bienes duraderos.

Este es precisamente el canal por el cual se transmiten las acciones de politica monetaria
en México: al aumentar el “corto”, el Banco de México envia una sefial para que
aumenten las tasas de interés nominales de corto plazo, ello también mejora las
expectativas de inflacion. Por ello, las tasas de interés reales aumentan afectando
negativamente las decisiones de inversion debido al encarecimiento del financiamiento,
mientras que el ahorro crece mitigando con ello, el crecimiento de la demanda agregada
y por lo tanto del nivel de precios. Este aumento de las tasas de interés ademas de
reducir la demanda de crédito puede también limitar su oferta (dadas las imperfecciones
del mercado crediticio) si los bancos consideran que las mayores tasas de interés pueden
implicar el apoyo a proyectos de inversién de alto riesgo ya que en el caso del crédito
bancario ello ocasiona un crecimiento en el costo de intermediacion. Asi, el aumento de
las tasas de interés aunado a la incertidumbre de la banca respecto a la calidad de los
proyectos de inversion, puede generar una menor disponibilidad de crédito en la
economia afectando a la baja la inversion y por lo tanto la demanda agregada y los

precios.

El segundo canal de transmision ocurre a través del impacto de las tasas de interés
sobre los precios de los activos, tales como los bonos, las acciones bursatiles y los
bienes raices. Ante un aumento de la tasa de interés se reducen los precios en el
mercado de valores y se limita la capacidad de solicitar financiamiento de las empresas

de manera que disminuye la inversion. Ademéas una caida en el mercado de valores

'8 La estructura financiera y el entorno macroeconémico de cada pais determinan la importancia de cada
uno de los canales de transmision de la politica monetaria.
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implica una disminucion de la riqueza de quienes invierten en ese mercado, los cuales

reduciran su consumo.

El tercer canal se da a través del tipo de cambio. La politica monetaria afecta las tasas
de interés al imponer un ‘“corto”, y con ello, en un contexto de libre movilidad de
capitales se ejerce cierta influencia sobre el tipo de cambio. Es decir, en un régimen de
flotacion del tipo de cambio, una politica monetaria restrictiva presiona al alza las tasas
de interés, la inversion en bonos denominados en moneda nacional se vuelve mas
atractiva por lo que aumenta la entrada de capitales provocando la apreciacion del peso
(disminuye el tipo de cambio). En México dicha apreciacion tiene impacto sobre las
decisiones de gasto entre bienes producidos internamente y en el exterior de manera que
disminuyen las exportaciones y aumentan las importaciones afectandose asi los precios
internos. Sin embargo, ajustes del tipo de cambio pueden tener un impacto directo sobre
la inflacién sin que necesariamente tenga que afectarse en una primera instancia a la
demanda agregada. Tal seria el caso por ejemplo, en el que las empresas tuvieran deuda
denominada en moneda extranjera o0 en el que su produccion requiriera de insumos
importados, ya que parte del mayor costo de la divisa extranjera seria trasladado por las
empresas a los precios. Finalmente, el tipo de cambio influye sobre las expectativas de

inflacion.

2.4 ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DURANTE 1996-2003

La autonomia del Banco de México con respecto del gobierno federal a partir del
primero de enero de 1994, le permitié al Banco de México enfocarse sobre un Gnico
objetivo estratégico, el de mantener el poder adquisitivo de la moneda dejando a otros
sectores la responsabilidad del crecimiento econdmico. La politica monetaria y en
general, la politica econdémica consideran al mercado (si éste no fuera imperfecto) como
el mecanismo ideal para la eficiente asignacién de recursos y para el desenvolvimiento

de la actividad econdmica.

A partir de diciembre de 1994 se adoptd el regimen de libre flotacion cambiaria, como
consecuencia de la crisis de balanza de pagos de 1994-1995 el tipo de cambio dej6 de

funcionar como el instrumento de politica que orientaba las expectativas de inflacién
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alrededor de los objetivos de la autoridad'®. Con ello, la politica monetaria adquirié
mayor libertad para su operacion basando su estrategia sobre su influencia en el
mercado de dinero e indirectamente en el mercado cambiario asumiendo asi, el papel

de ancla nominal de la economia.

En efecto, la politica monetaria como ancla nominal de la economia, asumio un papel
estratégico en la direccion del crecimiento econdmico. Una vez que el tipo de cambio
deja de ser un ancla inflacionaria, como vimos anteriormente, se adopta un limite al
crecimiento del crédito interno neto del Banco de México durante 1995 como ancla

nominal.

La estrategia de politica monetaria también se orientd hacia la transparencia y mayor
comunicacion con los principales agentes economicos ante la necesidad de generar un
ambiente de credibilidad acorde al control de la inflacion. Ello, porque las expectativas
inflacionarias influyen en la efectividad de la politica monetaria, de manera que, la
confianza en el logro de los objetivos de inflacion puede reducir de manera las tasas de

interés.

El desarrollo de la politica monetaria en el periodo 1996-2003 transcurre basicamente
por dos etapas. La primera de 1995 a 1998 se basa en la definicion de metas de inflacion
y, dado que en el largo plazo la tasa de crecimiento de los precios o inflacion esta
determinada, entre otros factores, por el crecimiento de los agregados monetarios®, la
estrategia fue utilizar reglas sobre el comportamiento de la base monetaria. Los
principales indicadores fueron la evolucion de la base monetaria en relacion con su
trayectoria deseable, la evolucion del tipo de cambio, la diferencia entra la inflacién
observada y la inflacion pronosticada, las expectativas inflacionarias y la trayectoria de

las revisiones salariales y los contratos colectivos de trabajo.

En linea con el propésito del programa monetario durante esta etapa, que fue el

abatimiento de la inflacién, se establecidé una meta de inflacion de casi 52% en 1995 a

9 El tipo de cambio como ancla inflacionaria refleja que la competitividad productiva mexicana por
medio de precios relativos y su incidencia en el crecimiento econdmico pasan a segundo plano. Programa
monetario 2001. Banco de México.

% |a Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de México a través del Régimen de Saldos
Acumulados. Publicacién del Banco de México. 2003.
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20.5% en 1996 y a 15% en 19972!. De esta manera se determind un objetivo respecto
del aumento de la demanda de base monetaria congruente, dados los pronésticos para el
crecimiento econdmico, las tasas de interés y la inflacion. Para la consecucién de la
trayectoria de la base monetaria prevista, el Banco de México (Banxico) aplico las
medidas siguientes?:

1. Ajustar diariamente la oferta de dinero primario a la demanda de base monetaria.
Para ello, el Banxico: abastecio diariamente la demanda de billetes y monedas;
neutralizo el efecto monetario de los movimientos de la cuenta de la Tesoreria
de la Federacion en este instituto central, asi como también el de las variaciones
de los activos internacionales netos; y compensd en su totalidad el efecto
monetario de los apoyos crediticios otorgados al Fondo Bancario de Proteccion
al Ahorro (FOBAPROA) y al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores
(FAMEVAL).

2. Modificar en caso de ser necesario, las condiciones de suministro del crédito
primario para procurar el orden en los mercados financiero y de cambios
poniendo en corto al sistema bancario. Una vez disipadas las condiciones
causantes de estos ajustes de la politica monetaria, el Banxico regresaria a una
postura de neutralidad.

3. Limites trimestrales para las variaciones de su crédito interno®. Para fijar dichos
limites, se tomaron en cuenta la estacionalidad que muestra durante el afio la
demanda de base monetaria, asi como el aumento minimo esperado de los

activos internacionales netos.

En la segunda etapa iniciada a partir de 1998, se transitd de manera gradual hacia un
esquema de objetivos cualitativos y explicitos de la inflacién. La politica monetaria
orientd sus acciones discrecionales a la consecucion de objetivos de inflacion de corto y

mediano plazo.

En esta segunda etapa el objetivo primordial del programa monetario fue contribuir al
abatimiento de la tasa de inflacion al nivel del 12% en 1998 y 13% en 1999, ya no hay

limites trimestrales al crédito, pierde importancia el pronostico de la base monetaria

2! Los porcentajes se refieren a la elevacion del nivel general de los precios en diciembre de 1996 y 1997
respecto al de diciembre del afio inmediato anterior.

22 programa Monetario 1996. Banco de México.

2 El crédito interno se define como la base monetaria menos los activos internacionales netos.
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debido a la dificultad de estimar su trayectoria para 1998 coherente con el objetivo de
inflacién y se incluye como un elemento fundamental en el programa monetario la
comunicacion eficaz y oportuna de los objetivos de politica monetaria, del uso de los
instrumentos y de los alcances de la politica monetaria en general. Los principales
elementos del programa monetario para 1998 y 1999 son los siguientes:

1. Ajustar diariamente la oferta de dinero a su demanda y corregir mediante
operaciones de mercado abierto desequilibrios en la liquidez resultantes de
errores en la estimacion diaria de la demanda de base a fin de no crear ni excesos
ni faltantes de base monetaria. Esta primer medida equivale a que el Banco de
México al determinar diariamente sus operaciones de mercado abierto, persigue
un objetivo de saldos acumulados de cero de las cuentas corrientes que les lleva
a los bancos comerciales, lo cual representa una postura de politica monetaria
neutral.

2. El Banco de México se reserva la facultad de ajustar discrecionalmente la
politica monetaria cuando sea necesario, pudiendo restringir o relajar su postura.

3. Para facilitar el seguimiento de sus acciones, el Banco de México continto
comunicando eficaz y oportunamente sus objetivos, el uso de los instrumentos

que tiene a la mano y los alcances de la politica monetaria en general.

Hasta antes de 1997, existia la intencion de intervenir lo menos posible en el mercado
de dinero y en el cambiario, pero ante el deterioro financiero internacional en 1997 y
1998 (crisis del sudeste asiatico y problemas financieros en Rusia y Brasil), asi como la
caida de los precios internacionales del petréleo, la politica monetaria pas6 de neutral a

restrictiva a través de la utilizacion del corto monetario como principal instrumento.

Con el objetivo de que tanto el tipo de cambio como la tasa de interés se determinaran
libremente, el Banco de México establecio, a partir de 1998, el régimen de saldos
acumulados® de las cuentas corrientes de la banca comercial en el banco de México
como el instrumento principal de politica monetaria, que propicia al sobregiro de los
bancos comerciales en un monto que cambia en funcion de la diferencia entre las
expectativas inflacionarias y la meta de inflacion. De esta manera, dicho instrumento

permitio hacer converger las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos con

24 Para una descripcién mas detallada de este mecanismo ver el apartado 2.2 titulado Instrumentos y
Objetivos de la Politica Monetaria en México.
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los objetivos de inflacion del Banco de México. La implementacion de este régimen
conllevo a tres posturas de politica monetaria por parte del Banxico:

e Neutral. (1996). EI Banco de México basicamente se limita a satisfacer
diariamente la demanda de liquidez a través del mercado de dinero a tasas de
interés de mercado, de manera que no influye en las tasas de interés.

e Restrictiva (corto). (1998-2001). Propicia el sobregiro de la banca comercial
para afectar al alza las tasas de interés.

e Laxa (largo). No se aplicd en mayo de 2001, basicamente consistio en reducir el

corto para afectar a la baja las tasas de interés.

El Banco de México al anunciar el monto del “corto”, enviaba la sefial al mercado sobre
su intencion de politica monetaria segin la cual se modifica la tasa de interés
interbancaria. Bajo este régimen, el Banco de México intervino diariamente en el
mercado de dinero por medio de las siguientes operaciones:

a) compra venta de valores gubernamentales en directo o en reporto ya sean valores
del gobierno federal o valores propios del Banco Central como los BREMS
(bonos de regulacion monetaria)

b) Subastas, ya sea ofreciendo créditos a la banca comercial o subastando depositos

voluntarios (que devengan intereses) de la banca comercial en la banca central.

Como ya hemos visto, en ambas operaciones el Banco de México determina la cantidad
mientras que el mercado determina las tasas de interés: al fijar el monto a subastar, la
suma de los saldos acumulados de las cuentas corrientes de toda la banca inicia el
siguiente periodo en una cantidad establecida. Al influir de esta manera en el mercado
de dinero, las tasas de interés se alteran temporalmente con repercusiones sobre las
decisiones de gasto de los agentes econdmicos. De esta manera, la demanda agregada se

modifica temporalmente y con ello, también el nivel general de precios.

El banco central utilizd los “cortos”, adoptando una postura de politica monetaria
restrictiva, principalmente en las siguientes circunstancias®:
1. cuando detecto presiones o expectativas inflacionarias futuras incongruentes con

el logro del objetivo de abatimiento de inflacion. Las presiones inflacionarias

% programas Monetarios 1998-2001. Banco de México.
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futuras inesperadas podrian resultar, entre otros factores, del comportamiento
del tipo de cambio, de los costos laborales unitarios, de los agregados
monetarios, de excesos de demanda agregada, ademas de reajustes imprevistos
en precios de bienes y servicios publicos o sujetos a control oficial.

2. choques inflacionarios exdgenos.

3. para propiciar el orden en los mercados cambiario y de dinero.

4. cuando la demanda agregada muestre tasas de crecimiento superiores al

crecimiento potencial de la produccion.

Por otro lado, al presentarse circunstancias en las que fuera conveniente relajar la
postura de la politica monetaria, el Banco de México operaria con un objetivo de saldos
acumulados positivo, lo que implicaba dejar “largo” al sistema bancario. Los “largos”
ejercerian presiones a la baja de las tasas de interés. EI Banco de México podia aplicar
“largos” en caso de queze:

1. el comportamiento de las tasas de interés de muy corto plazo no fuera
congruente con la evolucién del tipo de cambio, en particular en situaciones en
gue la moneda nacional se esté apreciando y no existan presiones inflacionarias
adicionales a las previstas en el programa econdémico;

2. lainflacion evolucionara de manera tan favorable, que existieran probabilidades
altas y bien fundadas de que el aumento de los precios resultara claramente
inferior al objetivo que se haya establecido;

3. se produjera una apreciacién del tipo de cambio (real y nominal) que se estimara
insostenible por derivarse de entradas cuantiosas de capital a corto plazo al
mercado de dinero;

4. surgieran aumentos de las tasas de interés atribuibles, meramente a la formacion

de situaciones desordenadas en el mercado de dinero.

En Enero de 1999 los mercados financieros nacionales se vieron afectados por la
devaluacién de la moneda brasilefia al depreciarse el peso de manera transitoria. En
respuesta el Banco de México restringio la politica monetaria aumentando el “corto” de
130 a 160 millones de pesos. Después de este ajuste, el nivel del “corto” se mantuvo
durante el resto de 1999.

%6 programa Monetario 1998. Banco de México.
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Ademaés de los elementos anteriores, en el afio 2000 la junta de Gobierno de Banxico
decidio incorporar nuevamente en el programa monetario limites trimestrales a la
variacion del crédito interno neto. EI aumento esperado de la base monetaria y el
compromiso de no desacumular reservas internacionales dieron como resultado la
fijacion de esos limites trimestrales. También se di6 mas importancia a los mecanismos
de comunicacion con el pablico acerca de los dafios que ocasiona la inflacion y se busca
la formacion de un consenso social en torno a la estabilidad de precios a fin de mitigar
los costos del proceso inflacionario. De esta manera, la politica monetaria en México
contino avanzando en su transicion hacia un esquema de objetivos explicitos de

inflacion.

El cumplimiento del objetivo de inflacion mediante la flexibilidad necesaria de la
autoridad monetaria para reaccionar ante presiones inflacionarias, es lo que constituye el

ancla nominal de la economia.

Debido que la inflacién de México era aun elevada en el afio 2001 la junta de gobierno
establecié un objetivo de mediano plazo para diciembre de 2003 de un incremento del
INPC del 3% y como meta para 2001 una inflacion menor a 6.5% también una inflacién
para 2002 cerca de 4.5%. Dado que las expectativas de inflacidn eran superiores a las
metas para alcanzar el objetivo de inflacion se aplico una politica monetaria restrictiva.
El objetivo de mediano plazo refrenda la funcion de la politica monetaria de ancla
nominal de la economia®’ ya que ante una situacion de perturbacion de precios clave de
la economia la autoridad monetaria anuncia el tiempo que tomara la absorcién y aplica

las medidas apropiadas para alcanzar el objetivo de mediano plazo propuesto.

De acuerdo con el Programa Monetario para 2001, los elementos con los cuales se
alcanzarian las metas de inflacion de corto y mediano plazo eran:

(a) una politica monetaria restrictiva;

(b) ajustes de precios administrados por el sector publico con base en los objetivos de

inflacion;

27 El cumplimiento del objetivo de inflacién mediante la flexibilidad necesaria de la autoridad monetaria
para reaccionar ante presiones inflacionarias, es lo que constituye el ancla nominal de la economia.
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(c) incrementos salariales congruentes con las ganancias sostenibles en productividad y
con la meta de inflacion;

(d) ausencia de perturbaciones externas severas (tales como reducciones de los términos
de intercambio o de la oferta de capitales externos) que conlleven una modificacién
considerable del tipo de cambio real,;

(e) una postura fiscal estructuralmente sélida.

Con ello, se reforzaba el papel de ancla nominal que cumplian las metas de inflacién lo
cual evitaba la contaminacién de las expectativas de inflacion de mediano y largo

plazos.

En general, en esta etapa, el Banco de México oper6 en el mercado de dinero de tres
formas: subastando depositos y créditos; estableciendo depdsitos obligatorios y/o
voluntarios; y mediante la compra venta de titulos emitidos por el gobierno federal. Los
instrumentos basicos de la politica monetaria fueron los siguientes:

e el saldo acumulado de los depdsitos de la cuenta corriente de la banca comercial

en el Banco de México (corto);
e las operaciones de mercado abierto;
e en determinadas circunstancias instrumentos directos como los depositos

voluntarios y/o obligatorios de la banca comercial en el Banco de México.

Se utilizaron también instrumentos directos como depdsitos de regulacion monetaria y

vender délares de manera directa en el mercado cambiario.

Por otra parte, durante 1996-2001 la Comision de Cambios de Banxico implement6 un
mecanismo definido para la acumulacién de Reservas Internacionales (RI) y para
asimilar la volatilidad del tipo de cambio:
e subastas mensuales de venta de dolares al Banco de México (agosto 1996-2001);
e subasta diaria de délares a los intermediarios financieros (febrero 1997-julio
2001).

De esta manera, el Banco de México intervino si el tipo de cambio se depreciaba en

determinada cantidad.

53



COMPARACION DE LA APLICACION DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO Y EN CHILE: 1996-2003

Posteriormente la Comision de Cambios acordd en marzo de 2003 establecer un
mecanismo para reducir la velocidad de acumulacion de las Reservas Internacionales,
vendiendo divisas a la banca comercial, utilizando este mecanismo como instrumento de
regulacién monetaria, para disminuir la liquidez en pesos. Esta subasta la realizd
fundamentalmente debido a que la acumulacién de reservas tiene un costo, el cual es
resultado de la diferencia entre el rendimiento de los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos (instrumentos en los que estan invertidos los activos financieros mexicanos) y la
tasa de interés que debera pagarse por los Cetes que se emiten para financiar al gobierno

federal.

La subasta diaria inicié a partir de mayo de 2003. Esta medida fue para disminuir el
ritmo de acumulacion de las reservas internacionales, las cuales llegaron a cerca de 57

mil millones de dolares en 2003 (ver cuadro 1).

CUADRO 1
Reservas internacionales (millones de délares)

2000 @ 2001 &= 2002 & 2003 | 2004 | 2005 @ 2006

33,555 40,880 47,984 57,435 61,496 68,669 68,701

Fuente: Banxico.

El Banco de México realiza dichas ventas directamente en el mercado sin pretender
influir en la determinacion del tipo de cambio, reiterando con ello la libre flotacion del
peso. Trimestralmente, el Banco de México da a conocer el monto de dolares que
ofrecen los bancos y otros intermediarios financieros. Asi, para 2003 durante el primer
trimestre, el monto a vender fue el 50% del flujo de acumulacion de reservas netas del
trimestre previo. Es decir, la venta de délares se llevo a cabo hasta que la acumulacion
de reservas netas fue mayor a 250 millones de délares respecto del nivel observado al
inicio del dltimo trimestre en que la subasta diaria de divisas hubiera estado vigente.
Con base en este monto de dolares a vender, el Banco de México subasta diariamente un

monto fijo de dolares en horarios preestablecidos.

Un régimen de flotacién cambiaria facilita el manejo de la politica monetaria ya que el
tipo de cambio puede ajustarse (se aprecia o deprecia) rapidamente ante choques

externos o internos.
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Asi, ante la volatilidad de los mercados financieros internacionales, la politica
monetaria tuvo que ser lo suficientemente flexible o discrecional a fin de garantizar la
estabilidad del tipo de cambio y por lo tanto del nivel de precios. Se trata de una politica
qgue monitorea la evolucion de un importante nidmero de variables para detectar
oportunamente presiones inflacionarias a fin de actuar en el muy corto plazo por medio
del uso de sus instrumentos. Estas variables son las siguientes:

e lainflacion

¢ lainflacién subyacente

e pronosticos de inflacion

e expectativas de inflacién

e tipo de cambio

e revisiones salariales

e precios administrados (que fija la autoridad)

e producto real vs. producto potencial

2.5 RESULTADOS

Para evaluar en México la efectividad de las acciones de politica monetaria para
controlar la inflacion, en particular la efectividad del esquema de saldos acumulados,
conviene hacer referencia a un estudio realizado por Lorenza Martinez?® para el periodo
1997-2000. En este estudio, primeramente se concluye que durante el periodo 1997-
2000 en el que se observd una mayor estabilidad de los mercados financieros
internacionales y de transmision hacia el esquema de objetivos de inflacion, la
instrumentacién de la politica monetaria repercutié en el comportamiento de la tasa de

interés real acorde con el control de la inflacién.

Una segunda conclusion es que la politica monetaria induce un crecimiento de la tasa de
interés ante presiones inflacionarias ocasionadas por una devaluacion, un crecimiento en

la brecha de la produccién causada por un crecimiento del consumo, un relajamiento de

% Martinez Lorenza, Sanchez Oscar, Werner Alejandro. “Consideraciones sobre la conduccion de la
politica monetaria y el mecanismo de transmision en México”. Publicacion del Banco de México, marzo
2001.
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la politica fiscal u otro factor de demanda agregada. Un crecimiento de la tasa de interés
real lleva a una apreciacion del tipo de cambio real, induce una menor brecha de la

produccion y reduce la inflacion.

Para determinar que la disminucion en la inflacion por un crecimiento de la tasa de
interés real se debe exclusivamente al efecto de la apreciacion del tipo de cambio sobre
los pecios del los bienes comerciables, Martinez estim6 un VAR para el sector de los
bienes comerciables y no comerciables. El resultado es que ante una perturbacion que
afecta al alza a las tasas de interés reales, en el sector de los bienes comerciables y no
comerciables disminuye la inflacion aunque con mayor rapidez y magnitud en el sector
de bienes comerciables. La disminucion de la inflacion en el sector comerciable de la
economia como resultado del aumento de la tasa de interés real se explica por la
apreciacion cambiaria mientras que la disminucion de la inflacion en el sector no
comerciable se explica por las consecuencias de la disminucion de la brecha de la

produccion.

De acuerdo con Martinez, el esquema de saldos acumulados fue efectivo para controlar
la inflacion en el periodo 1996-2003 debido a que el comportamiento de las tasas de
interes reales se explica por las acciones discrecionales del Banco de México, las cuales
se basan en la observacién y seguimiento de variables determinantes de la diferencia
entre la inflacion esperada y el objetivo de inflacion, los excesos de demanda agregada
y las perturbaciones financieras externas. Ademas los aumentos de la tasa de interés
implican una caida del crédito ya sea en forma directa 0 como resultado de una

contraccion de la demanda agregada.

En 1999 la Junta de Gobierno del Banco de Meéxico propuso como meta de mediano
plazo para el abatimiento de la inflacion, la convergencia de la misma hacia finales del
afio 2003 con la de los principales socios comerciales del pais. De esta manera, se logré
el objetivo de corto plazo de la politica monetaria para ese mismo afio consistente en
una tasa de inflacion del 13 por ciento y para el afio 2000 consistente en una tasa que no

excediera el 10 por ciento® anual (ver grafica 1). En general, la politica monetaria fue

% Informe anual del Banco de México. Abril, 2000. p. 13.
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efectiva para disminuir la inflacién desde un nivel de mas de 50 por ciento en enero de
1996 hasta un nivel de 3.98 % en 2003 (ver gréfica 2).

De acuerdo con el Banco de México (informe anual 2000), a pesar de que en 1999 la
evolucion de la inflacion siguié una trayectoria favorable y congruente con la meta del
13 por ciento las expectativas economicas se mostraron lentas con respecto al objetivo

de mediano plazo lo cual explica porque la politica monetaria continué siendo
restrictiva.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Asi, desde que el Banco de México en marzo de 1998 comenzo a restringir su politica
monetaria ante indicios de presion inflacionaria, (ver grafica 2), el régimen de saldos
acumulados y de saldos diarios facilito la conduccién de la politica monetaria ya que en
un entorno de inflacion baja, el objetivo sobre las cuentas corrientes permitio que las
tasas de interés disminuyeran conforme se ajustaron las expectativas de inflacion. Una
vez que el Banco de Meéxico incrementd el corto y provoco con ello el aumento
temporal de las tasas de interés (a fin de reducir la demanda agregada y de esa manera
evitar presiones inflacionarias), disminuyeron las expectativas de inflacion (inflacion
esperada) y, en consecuencia, la inflacion observada también se redujo al igual que lo

hizo la tasa de interés (ver gréfica 3).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

GRAFICA 4

INFLACION Y TIE EN MEXICO 1996-2003
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En términos generales, politica monetaria, durante el periodo de 1996-2003 fue exitosa
al reducir la tasa de interés de niveles de casi 50% en enero de 1996 a una tasa cercana
al 5% en 2003 (ver gréfica 4). Ademas, de acuerdo con El Banco de México (2007), la
aplicacion del “corto” también fue un instrumento eficaz para permitir la distribucion de
las perturbaciones externas entre las tasas de interés y el tipo de cambio® evitando con

ello la volatilidad de la inflacion.

También, a medida que incrementd el monto del “corto” el nivel de actividad
econdmica descendié a partir de 2001 (ver grafica 5)*'. De acuerdo con Abraham
Aparicio (Economia Informa, 2003), y con Calva J Luis (Problemas del Desarrollo,
2005) la explicacion de ello es que a principios de 2000 cuando la caida del PIB
(recesion® que concluyd en el Gltimo trimestre de 2001) habia iniciado, no se llevaron a
cabo medidas de politica econdmica contraciclicas para detener o atenuar la recesion,
sino que la politica monetaria continud con el control de la inflacion vy, la politica fiscal
con el equilibrio fiscal (ver grafica 6). Es decir, continuaron las medidas de politica
econdmica restrictivas (en éste contexto prociclicas). Por ello, la causa de la recesion se
atribuyd no solo a los efectos en la economia mexicana de la desaceleracion
estadounidense sino también y en gran medida a las decisiones de politica econémica
nacionales de restriccion monetaria y fiscal a fin de disminuir la absorcion interna de

mercancias.

% Banco de México. “Instrumentacion de la politica Monetaria a través de un Objetivo Operacional de
Tasa de Interés (Anexo 3 del Informe sobre Inflacion Julio-Septiembre 2007).

31 Un estudio realizado por Abraham Aparicio (Economia Informa No. 318, 2003) muestra que cuando la
economia se encuentra en un periodo de desinflacién por arriba del 10%, la politica monetaria restrictiva
es efectiva para combatir la inflacion y al mismo tiempo impulsar el crecimiento econémico y el empleo.
Pero cuando la economia se encuentra en un periodo de baja inflacion, menor a 10%, la politica monetaria
restrictiva es efectiva al reducir ain mas la inflacion, pero tiende a contraer el crecimiento de la
produccion y a incrementar el desempleo.

%2 a recesion definida como dos trimestres 0 mas de crecimiento negativo del PIB comenz6 en el cuarto
trimestre de 2000 y concluyo en el dltimo trimestre de 2001.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

La siguiente gréafica muestra la relacion entre la inflacion y el PIB. Mientras que la
inflacion disminuy6 14.72% en promedio durante el periodo 1996-2003, el PIB solo
crecio 3.68% en promedio durante el mismo periodo (ver grafica 7). Mientras que el
desempleo solo disminuyo hasta principios del 2000 afio en que comienza una

trayectoria creciente (ver grafica 8).
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GRAFICA 7
INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB EN MEXICO 1996-2003
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

GRAFICA 8
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Un estudio elaborado por Galindo y Ros (2008), muestra los efectos del tipo de cambio
real en la produccion. Los resultados obtenidos para el periodo 1996-2003 muestran que
la produccion tiene una relacion positiva con el tipo de cambio real y, ademas con otras
variables como la inversién y la produccion de Estados Unidos (principal socio

comercial). De dicho estudio se deriva que una subvaluacion del tipo de cambio real
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genera un mayor dinamismo del producto. El cuadro 2 muestra la brecha de produccion

y el tipo de cambio que se observaron durante el periodo.

CUADRO 2
BRECHA DE INFLACION, BRECHA DE PRODUCCION Y TIPO DE CAMBIO EN
MEXICO (1996-2003)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Meta de inflacién (%) 10 15 12 13 10 6.5 4.5 3+1
Inflacion real (%) 27.7 15.7 18.6 12.3 9 4.4 5.7 4
Pronéstico del PIB (%) >3 >4 5 3 4.5 n.a. 15 3
Crecimiento del PIB (%) 51 6.8 4.9 3.7 6.6 -0.1 0.7 13

Tipo de cambio real (indice de final de periodo) | 127.8 1141  116.1  105.8 100 92.5 102.3  106.2

Fuente: Banco de México.

A partir de 2000, la politica econémica se enfocé al logro de la estabilidad de las
variables macroecondmicas como el nivel de precios y el equilibrio fiscal. En los
Criterios Generales de Politica Econdmica para ese afio se establecio como meta de
mediano plazo alcanzar un nivel de inflaciobn de 3% en 2003, en razon de la
convergencia de la inflacion interna con la de los principales socios comerciales del pais
(EU y Canada).

Por otra parte en coordinacion con la politica monetaria para lograr la estabilidad de las
variables macroeconémicas, la politica fiscal se orientd al logro de un presupuesto
equilibrado, ello para mantener las finanzas publicas sanas ante las necesidades de
disminuir las presiones que ejerce la deuda publica sobre los mercados financieros, ello
por una parte ha eliminando el papel activo de la politica de ingreso-gasto publico en el
crecimiento econémico y el empleo® vy, por otra parte, el cumplimiento de las metas en
el ambito de las finanzas publicas es un factor que a coadyuvado alcanzar los objetivos

de inflacion en los Ultimos anos.

En efecto, previniendo que la politica monetaria restrictiva para contener la demanda
agregada al generar una mayor apreciacion del tipo de cambio estimularia el gasto en
bienes comerciables y un mayor déficit de la balanza comercial, se conté con un
efectivo instrumento, la restriccion fiscal para que el crecimiento del gasto agregado no

presionara el nivel de precios. De esta manera, se establecid en los Criterios Generales

8 Aparicio Cabrera Abraham. “Politica monetaria en la economia mexicana”, revista Economia Informa,
nim. 318, julio-agosto 2003.
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de Politica Econdmica para 2001 un déficit publico de 0.50 por ciento del PIB, inferior

al aprobado en el afo anterior:

“Si bien una politica monetaria restrictiva tiene el potencial de disminuir el ritmo de
crecimiento de la demanda agregada, dicha politica debe complementarse con la politica fiscal

para que el crecimiento del gasto agregado no presione el nivel de precios”.
2.5.1 Tipo de cambio nominal y tasa de inflacion (acciones de politica cambiaria)

La bibliografia econdmica argumenta que el régimen de metas de inflacion reduce la
transmision del tipo de cambio a la inflacion, debido al aumento de la credibilidad de la
autoridad monetaria y a la formacién de expectativas inflacionarias que no se
contaminan con un shock cambiario de corto plazo. Haciendo referencia a un estudio
realizado por Galindo (2006) para evaluar esta hipdtesis, los resultados indican que el
tipo de cambio nominal tiene un efecto importante en el proceso inflacionario en
Meéxico.** De esta manera, una devaluacion del tipo de cambio nominal se traduce en
una inflacién mayor, mientras que una apreciacion del tipo de cambio nominal implica
una disminucion de la inflacién. En este sentido Galindo (2006) distingue la aplicacion
de una politica asimétrica como respuesta del Banco de México ante movimientos del

tipo de cambio.

Considerando que el Banco de México utiliza la tasa de interés como instrumento para
cumplir su meta inflacionaria, este aplica una politica monetaria méas restrictiva al
provocar aumentos en la tasa de interés para controlar la inflacién®. Es decir, ante una
devaluacion del tipo de cambio que puede provocar brotes inflacionarios, el Banco de
México aumenta la tasa de interés mediante una politica monetaria mas restrictiva
(traspaso de la devaluacion a la inflacion). Sin embargo, una apreciacion del tipo de
cambio que reduce la presién inflacionaria no se traduce en la aplicacion de una politica
monetaria expansiva que disminuya la tasa de interés. De acuerdo con Galindo (2006),
la aplicacion de la politica monetaria por parte del Banco de México asimétrica se ha

% De acuerdo con Galindo (2006), desde la instrumentacion del régimen de metas de inflacion ese efecto
ha disminuido pero no se ha eliminado por completo.

% Galindo Luis Miguel. “Banco de Mexico: politica monetaria de metas de inflaciéon”. Revista Economia
UNAM. vol. 3, num. 9. agosto 2006.
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traducido en una apreciacion (sobrevaluacion) paulatina del tipo de cambio real con

efectos negativos en el crecimiento econémico (ver grafica 9).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Por lo expuesto hasta aqui hemos podido notar que la politica monetaria se ha visto
acompafiada de una importante reduccién de la inflacion, pero también de un
desempefio econdmico pobre. Los resultados del analisis mencionado indican que la
reduccion de la inflacion y el bajo crecimiento econdmico estan relacionados a través de
los movimientos del tipo de cambio real. Por ejemplo, el tipo de cambio real observado
de Enero de 1995 a abril de 2002 se aprecid cerca de 50% contribuyendo de esta manera
a reducir presiones inflacionarias, sin embargo la misma apreciacion del tipo de cambio

real incidio negativamente en el nivel de competitividad de la economia y por lo tanto,
en el desempefio econdmico.

2.6 CONCLUSION

En los ultimos afios, el objetivo principal no solo de la politica monetaria sino también
de la politica econémica ha sido el control de la inflacion.

En 1995 con el abandono del tipo de cambio fijo inicio un periodo de transicion hacia la

estabilizacion de la inflacion y el reestablecimiento del orden en el mercado financiero.
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En ese afio, la inflacion rebaso el 50%, por ello el objetivo de la politica monetaria (y en

general de la politica econdmica) fue procurar la estabilidad de precios.

Debido a la necesidad de establecer un ancla nominal visible, en 1995 el Banco de
México adopté como estrategia de politica monetaria un limite al crecimiento del
crédito interno neto del Banco Central. Este limite se derivd de la estimacion del
crecimiento de la demanda de base monetaria y del supuesto de una nula acumulacion
de reservas internacionales. También en ese mismo afio, se abandond el tipo de cambio
predeterminado y se transité a uno flexible. Un régimen de flotacién cambiaria facilita
el manejo de la politica monetaria ya que el tipo de cambio flexible puede ajustarse

rapidamente ante choques externos e internos.

La consolidacion del proceso de estabilizacién iniciado en 1996 constituia una

condicion indispensable para alcanzar un crecimiento econdmico rapido y sostenido.

En 1997 se introdujo en el Programa Monetario del Banco de México un prondstico de
la evolucion diaria de la demanda de base monetaria. Ello para proporcionar a los
agentes econdémicos una referencia que facilitara el seguimiento de la politica

monetaria.

Si bien la inflacidn se redujo de 52% en 1995 a menos de 9% en 2000, en dicho lapso la
experiencia mostré que en la medida en que la inflacion disminuye, la relacion entre el
dinero y los precios se vuelve mas incierta. Por tanto, la utilidad del prondstico sobre el
crecimiento de la demanda de base monetaria como elemento para influir en la
formacion de las expectativas de inflacion y para garantizar el cumplimiento de los

objetivos establecidos, se debilito.

De esta manera, el esquema de la politica monetaria se modificé con el fin de
incrementar su efectividad y transparencia ante los cambios que experimento la
economia de México. Esta evolucion tuvo como resultado una convergencia gradual
hacia un esquema de objetivos de inflacion a partir de 1998. Como parte de una
estrategia de reduccion gradual de la inflacion, la Junta de Gobierno del Banco de
México propuso en 2001 como meta de mediano plazo alcanzar al cierre del afio 2003

una inflacion de 3 por ciento con un rango de variabilidad de mas menos 1 por ciento.
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Bajo el esquema de objetivos de inflacion, el instrumento principal de la politica
monetaria fue el “corto”. El Banco de México incremento6 el corto ante presiones en el
tipo de cambio porque se encarecen las expectativas de inflacion. Con la tendencia
creciente del corto, el Banco de México envio la sefial al sistema bancario de que las
tasas de interés internas estaban bajas en comparacién con las del exterior, lo cual
genera la salida de divisas hacia el exterior. Por ello el “corto”, que sirvi6 COmo una
sefial al sistema bancario para el aumento de las tasas de interés, implicé la postura de
politica monetaria mas restrictiva que afecta al tipo de cambio y a la tasa de interés de

corto plazo con efectos en las expectativas de inflacion.

El corto fue un instrumento eficaz ya que permitié distribuir el efecto de las
perturbaciones externa entre el tipo de cambio y las tasas de interés. Esta ventaja es
importante para la economia mexicana, la cual esta sujeta a gran volatilidad (las
variaciones del tipo de cambio se transmiten altamente hacia los precios). También, este
instrumento contribuyd significativamente al proceso de desinflacion ya que la tasa de

interés nominal se modificé en virtud de los cambios de este instrumento.

Durante el periodo 1996-2003, las acciones de la politica monetaria en Meéxico se
fundamentaron en un analisis exhaustivo y continuo de aquellas variables que inciden
sobre el comportamiento de la inflacion y que sirven para hacer prondsticos del
crecimiento de los precios. Cuando este analisis indico que las presiones inflacionarias
eran incongruentes con los objetivos, se restringio la politica monetaria a través de

ampliaciones del “corto”.

Si bien al inicio de su aplicacion se logro una reduccion acelerada de la inflacion y un
estimulo a la produccion y el empleo, al final del periodo de estudio esta politica

monetaria tuvo efectos negativos sobre las variables reales.
Dado que el control de la inflacion es la principal contribucién que el Banco central

hace al crecimiento econdémico, las acciones de politica monetaria deben

complementarse con un sistema de incentivos a favor de la inversion productiva.
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Cabe mencionar que de acuerdo con la Ley del Banco de México, ademas del control de
la inflacion, son también finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos. Asi mismo,
en el articulo 28 constitucional se establece que a él le corresponde la regulacion de los
cambios, la intermediacion y los servicios financieros contando con las atribuciones de

regulacion.
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CAPIULO I11. POLITICA MONERIA EN CHILE

3.1 BANCO CENTRAL DE CHILE!

El banco central de Chile fue creado por el Decreto de Ley No. 486 del 21 de agosto de
1925. Esta iniciativa formaba parte de una reforma total del sistema financiero y bancario
chileno. Dicha reforma estaba constituida por otros tres proyectos que basicamente se referian
a la ley monetaria, la cual buscaba estabilizar el valor de la moneda y establecer el patrén oro
como base de la unidad monetaria del pais, la creacion del Banco Central de Chile y la
promulgacion de la ley general de bancos vy la ley organica del presupuesto. Fue hasta | lunes

11 de enero de 1926 en Banco Central de Chile comenzé a operar.

Los objetivos del Banco Central eran esencialmente de cardcter monetario: velar por la
estabilidad de la moneda bajo el régimen de convertibilidad del peso en oro, la que continu6
hasta fines de 1931 cuando la reduccidn de las exportaciones y la disminucion de la entrada
de capitales llevaron a suspenderla, y, regular el dinero en circulacion de acuerdo a las
necesidades del mercado monetario, para ello, se le asigno exclusivamente al Banco la
facultad de emitir billetes. El banco Central estaba obligado a mantener reservas en oro
equivalentes por lo menos al 50% de su emisién ya que de lo contrario incurria en una multa

de beneficio fiscal proporcional al déficit.

En 1953, la segunda Ley organica del banco central le asign6 al Banco un papel mas activo
en la promocion del desarrollo econdmico mediante la concesion de préstamos al fisco y a los
organismos estatales. Se trataba basicamente de promover el desarrollo de la economia
nacional mediante una politica monetaria y crediticia que, procurando evitar tendencias
inflacionistas o depresivas, permitiria el mayor aprovechamiento de los recursos productivos
del pais. La entrada en vigor de esta nueva ley fue acompafada de una acelerada inflacién que
prosiguid hasta fines de los setenta con la utilizacion del tipo de cambio nominal como

herramienta de estabilizacion y de fijacion.

! Semblanza histérica del Banco Central de Chile.
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El 30 de marzo de 1960 se promulgo la tercera ley organica del Banco Central. Esta nueva ley
mantuvo el mismo objetivo asignado al Banco Central en la legislacion anterior, pero se
ampliaron las facultades del Banco en lo relativo al control del crédito y a la fijacion del
encaje y sus modalidades. En esa misma fecha, se fusion6 el Banco Central de Chile con la
Comision de Cambios Internacionales, con lo cual el Comité Ejecutivo del Banco Central
pasé a tener también la facultad de dictar las normas generales aplicables al comercio exterior

y a las operaciones de cambios internacionales.

Mediante la cuarta ley organica del Banco Central promulgada el 28 de junio de 1975 se
establecio lo siguiente?:

a) La creacion del Consejo Monetario, érgano de nivel ministerial, encargado de fijar la
politica monetaria, crediticia, de mercado de capitales, de comercio exterior y arancelaria, de

cambios internacionales y de ahorro, en conformidad con las normas del Poder Ejecutivo.

b) El Banco Central pasa a ser una institucion autbnoma de derecho puablico, que sélo puede
realizar las operaciones para las cuales esta facultado, rigiéndose por lo previsto en su ley

organica, y por las normas del sector privado.

c) El objetivo del Banco Central es propiciar al desarrollo ordenado y progresivo de la
economia nacional, mediante las politicas monetaria, crediticia, de mercado de capitales, de
comercio exterior y cambios internacionales, de ahorro y demas que le sean encomendadas

por ley.

d) Se dota al Banco Central de un capital propio, el que deja de estar dividido en acciones

clase A (Fisco), B (bancos nacionales), C (sucursales de bancos extranjeros) y D (publico).

e) Se contempla expresamente la facultad del Banco Central para conceder créditos al Fisco
en virtud de que los créditos que se otorgaran dentro de un afio calendario, no podrian exceder
del limite maximo de endeudamiento fiscal con el Banco fijado por el Consejo Monetario

para ese mismo afo.

2 1bid.
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En 1979 esta ley organica se modifico al establecer que el Banco sélo puede efectuar
operaciones con las entidades financieras publicas o privadas, no puede financiar directa o
indirectamente ningln gasto publico o préstamo, salvo en caso de guerra o peligro de ella, lo

que debe calificar el Consejo de Seguridad Nacional.

3.1.1 OBJETIVOS

La ley organica Constitucional del Banco Central de Chile (BCCh) de 1989 vigente otorga
autonomia técnica y patrimonial a esta institucion y establece como sus principales objetivos,
los siguientes: preservar la estabilidad del valor de la moneda y cuidar el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos®. De acuerdo con dicha Ley, para el logro de
estos objetivos, es necesaria una adecuada preservacion de los equilibrios macroeconémicos

en la formulacién de la politica monetaria.

Estabilidad de la moneda

La Ley Organica constitucional actual del Banco Central de Chile establece, en el articulo 3°,
que uno de los objetivos principales del Banco es velar por la estabilidad de la moneda. Ello
implica evitar que el valor de la moneda se deprecie por efectos de la inflacion. De esta

manera, el Banco Central debe procurar una inflacion sea baja y estable.

La importancia de este objetivo radica en los costos que provoca la inflacién. Por un lado, una
mayor inflacién tiende a distorsionar el sistema de precios en la economia, y por ende no
permite asignar eficientemente los recursos. Por otro lado, desde una perspectiva distributiva,
la inflacion tiende a perjudicar a aquellos que mantienen la mayor parte de su dinero en forma
liquida, es decir, los méas pobres produciendo efectos negativos sobre el nivel de actividad
economica y sobre el bienestar de la poblacion.

De esta manera, el BCCh tiene atribuciones como la regulacién de la cantidad de dinero y de

crédito en circulacion y la promulgacion de normas en materia monetaria.

% Banco Central de Chile.
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Una de las causas de la inflacion ha sido el financiamiento del gasto publico por parte del
BCCh. Por ello, el articulo 98° de la Constitucion, establece que el Banco sélo puede
efectuar operaciones con las entidades financieras publicas o privadas, y que no puede
financiar directa o indirectamente ningun gasto publico o préstamo, salvo en caso de guerra

exterior o peligro de ella.

Normal funcionamiento de los pagos internos

El articulo 3° de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile establece como
segundo objetivo basico, el velar por el normal funcionamiento de los pagos internos. Los
pagos internos son el conjunto de instituciones e instrumentos que facilitan la realizacion de
transacciones en la economia. Basicamente estan constituidos por el dinero en circulacion y
los depdsitos a la vista en los bancos comerciales. Una falla en su normal funcionamiento

afectaria todo el sistema de pagos, con graves dafios reales para la economia.

En efecto, los bancos invierten los recursos provenientes de depoésitos a la vista o los que
aceptan del pablico ahorrador, en activos de menor liquidez, es decir, en activos de mas largo
plazo. Si todos esos depdsitos fueran retirados simultdneamente, los bancos enfrentarian un
problema de liquidez produciéndose un clima de desconfianza en el sistema financiero, y en

general, uno de solvencia del sistema bancario.

Para evitar esto, la Ley Organica Constitucional confiere al BCCh las atribuciones para actuar
como “prestamista de Ultima instancia”, es decir, para proveer de liquidez a aquellas
instituciones con problemas de insolvencia. En caso de declararse la liquidacion forzosa de
una institucion bancaria, los depdsitos y obligaciones a la vista se pagaran con los recursos
que se encuentren en caja, depositados en el Banco Central o de reserva técnica. De esta
forma, los depdsitos a la vista estan totalmente garantizados. Es si como el BCCh mantiene en
funcionamiento el sistema de pagos proveyendo los fondos que hagan falta para hacer frente a

las obligaciones a la vista de la institucion bancaria en problemas.
Ademas, se le entregan facultades regulatorias en relacion con el sistema financiero,

principalmente en aquellos aspectos relacionados con el sistema de pagos, tales como las

tasas de encaje a los depositos, la facultad de autorizar a los bancarios para pagar intereses
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por las cuentas corrientes; y, la facultad de autorizar a los bancos para otorgar créditos en

relacion con las cuentas corrientes y para consentir sobregiros en las mismas.

Normal funcionamiento de los pagos externos

El tercer objetivo que establece la Ley Orgénica Constitucional en el articulo 3° es que el
Banco Central de Chile debe velar por el normal funcionamiento de los pagos externos.
Entendiéndose por pagos externos el conjunto de transacciones que los residentes de un pais
realizan con no residentes y que se registran en la balanza de pagos. De esta manera, el velar
por su normal funcionamiento significa evitar crisis de balanza de pagos que interrumpan

dichas transacciones.

La importancia de cumplir con este objetivo radica en que economia de Chile, esta abierta al
comercio internacional de bienes, servicios y activos. Una parte importante de la produccién
nacional se exporta, a la vez que una parte importante de los insumos y bienes de capital
necesarios para la produccion interna se importa desde el resto del mundo. Ademas, la
economia chilena est4 integrada financieramente a la economia mundial, con el consiguiente
alto intercambio de activos financieros entre nacionales y extranjeros. Si por un problema de
financiamiento estas transacciones entre residentes y no residentes se interrumpieran, se

produciria un grave dafio a la economia nacional.

Con este objetivo, la ley faculta al Banco Central de Chile para determinar la politica
cambiaria del pais. Actualmente, esto se traduce en que el mercado determina el tipo de
cambio de referencia, en un contexto de flotacion cambiaria libre. Sin embargo, el BCCh este
tiene facultades para intervenir en circunstancias excepcionales en el mercado cambiario.
Desde abril de 2001, cuando se eliminaron las Gltimas restricciones cambiarias®, existe plena

libertad para realizar operaciones cambiarias y de movimientos de capitales internacionales.

De acuerdo con el BCCh, la Ley Organica de 1989 significé un cambio importante en sus
funciones, éstas evolucionaron desde un enfoque principalmente de control y regulacién hacia

otro de supervision general y de fijacion de politicas.

* 1bid.
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3.1.2 FUNCIONES Y FACULTADES

Para cumplir con sus objetivos, el Banco Central de Chile dispone de las siguientes funciones

y atribuciones operacionales®:

1. Emisién. De acuerdo al articulo 28 de su Ley organica, el BCCh tiene la facultad exclusiva
para emitir billetes y acufiar monedas. Siendo ambos los Unicos medios de pago de curso

legal en todo el pais.

2. Regulacion de la cantidad de dinero en circulacion y de crédito. EI BCCh puede abrir
lineas de crédito, otorgar refinanciamiento y realizar operaciones de descuento y redescuento
de documentos negociables en moneda nacional o extranjera con las instituciones bancarias;
fijar las tasas de encaje que deben mantener las instituciones de banca y crédito en proporcion
a sus depositos y obligaciones; ceder y adquirir de las instituciones bancarias documentos de
su cartera de colocaciones o de inversiones y finalmente, realizar operaciones de mercado

abierto.

3. Regulacion del sistema financiero y del mercado de capitales. Regular las captaciones de
fondos del publico por parte de los bancos, sociedades financieras y cooperativas de ahorro y
crédito; fijar los intereses maximos que puedan pagar las mismas entidades sobre depdsitos a
la vista; fijar las relaciones entre las operaciones activas y pasivas de los bancos, sociedades
financieras y cooperativas de ahorro y crédito; y reglamentar el funcionamiento de las

camaras compensadoras.

4. Facultades para procurar la estabilidad del sistema financiero. Conceder a los bancos y
sociedades financieras créditos por un plazo no superior a noventa dias, cuando éstas
presenten problemas derivados de una falta transitoria de liquidez (funcién de prestamista de

Gltima instancia que corresponde a los bancos centrales.

5. Funciones del Banco como agente fiscal. EI BCCh, a solicitud del Ministro de Hacienda,

puede actuar como agente fiscal en la contratacion de créditos externos e internos.

® 1bid.
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6. Atribuciones en materia internacional. Participar y operar con los organismos financieros
extranjeros o internacionales; contratar toda clase de creditos en el exterior; colocar titulos en
el extranjero; conceder créditos a estados, bancos centrales, entidades bancarias o financieras
extranjeras o0 internacionales cuando dichos créditos tengan por objeto facilitar el

cumplimiento de los objetivos del BCCh 'y, administrar sus reservas internacionales.

7. Facultades en materia de operaciones de cambios internacionales. Formular y administrar
las politicas cambiarias. Las politicas de comercio exterior corresponden al Presidente de la
Republica, son implementadas a traves de diversos ministerios y el Servicio Nacional de
Aduanas. Sin embargo, el Banco Central mantiene sistemas de informacion de las

operaciones de comercio exterior en relacion con sus implicancias cambiarias.

8. Funciones estadisticas. Publicar oportunamente las principales estadisticas
macroecondmicas nacionales (de caracter monetario y cambiario, de balanza de pagos y las

cuentas nacionales).

Consejo del Banco Central

La autoridad méxima del Banco Central es el Consejo del Banco Central, de acuerdo al
articulo 6 de la ley Orgéanica este tiene a su cargo la direccion y administracion del BCCh. Es
importante mencionar que el Consejo, al adoptar sus acuerdos, tiene presente la orientacion

general de la politica econémica del Gobierno.

En cuanto a su constitucion, segun el Articulo 7“El Consejo estard constituido por cinco
consejeros, designados por el Presidente de la Republica, mediante decreto supremo expedido a

través del Ministerio de Hacienda, previo acuerdo del Senado”.

Los miembros del Consejo duran diez afios en su cargo, pueden ser designados para nuevos
periodos, y se renuevan a razon de uno cada dos afios. El Presidente del Consejo, lo es
también del BCCh, y es designado por el Presidente de la Republica de entre los miembros
del Consejo. Dura cinco afios en este cargo y puede ser designado para nuevos periodos. De
entre los miembros del Consejo también se elige a la persona que se desempefia como
Vicepresidente del mismo y del Banco. El Vicepresidente permanece en este cargo por el
tiempo que sefiale el Consejo y puede ser reelegido o removido por dicho 6rgano.
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El Consejo solo puede iniciar sesion con la asistencia de al menos tres de sus miembros, y sus
acuerdos sin aprobados con el voto favorable de la mayoria de sus asistentes. En caso de

empate, decide el voto del presidente del Consejo.

El Presidente de la Republica, previo consentimiento del Senado, puede destituir al consejero
que se desempefie como presidente del Consejo (y del BCCh) a peticion de al menos tres de
sus miembros en razon de incumplimiento de las politicas adoptadas o de las normas
impartidas por el Consejo. El Presidente de la Republica, también previo consentimiento del
Senado, esta facultado para remover a alguno o a la totalidad de los miembros del Consejo, en
el caso de que dicho consejero haya votado favorablemente acuerdos del BCCh que
impliquen el incumplimiento de su objeto y siempre que dicho acuerdo haya sido la causa

principal de un dafio significativo a la economia del pais.

Ademas, existe un gerente general quien esta encargado de la administracion del BCCh, un
fiscal quien vigila que los acuerdos, resoluciones y contratos del Banco se ajusten a derecho,
y el revisor general quien inspecciona y fiscaliza las cuentas, operaciones y normas del
Banco. Tanto el gerente general como el fiscal tienen derecho a voz en las sesiones del

Consgjo.

La ley incluye diversos mecanismos para que haya coordinacion entre la politica monetaria y
la politica fiscal. Segun el articulo 6° el Banco Central debe ‘“tener presente la orientacion
general de la politica economica del Gobierno”. Ademas, el Ministro de Hacienda participa

con derecho a voz en las reuniones del consejo.

3.1.3 AUTONOMIA DEL BCCH

La necesidad de contar con un banco central autbonomo se fundamenta en la estabilidad
derivada de las politicas monetaria y cambiaria mas independientes del ciclo politico. Sin
embargo, ello no implica que no actien en coordinacion con la orientacion general de la
politica econdmica y que no mantengan intercambio de informacion con las autoridades del

Poder Ejecutivo.
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En el articulo 97° del capitulo XII de la actual Constitucion Politica de Chile establecio la
existencia de un Banco Central autbnomo. EI concepto de autonomia lo defini6 como un
organismo con patrimonio propio, de caracter técnico y cuya composicion, organizacion,
funciones y atribuciones debian quedar determinadas mediante una Ley Orgéanica
Constitucional. Respecto del carécter técnico de la autonomia del Banco Central, ésta se
refiere a la capacidad de establecer sus propios acuerdos y adoptar sus propias decisiones
técnicas en el ejercicio de sus atribuciones. Desde el punto de vista patrimonial, el Banco
Central también goza de autonomia, dado que la ley lo dot6 de patrimonio propio, y de

atribuciones para ser administrado con independencia del Poder Ejecutivo.

De acuerdo con lo anterior, en diciembre de 1989 se publicé la Ley Organica Constitucional
del Banco Central de Chile. Dada la autonomia que le confiri6 la ley, el Banco Central no esta
sujeto a la fiscalizacion de la Contraloria General de la Republica ni de la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras. Tampoco forma parte de la Administracién del Estado
y se rige exclusivamente por las normas de su propia Ley Organica y algunas disposiciones

especificas de la Ley General de Actividades Bancarias:

“Articulo 1°. El Banco Central de Chile es un organismo auténomo, de rango constitucional, de
caracter técnico, con personalidad juridica, patrimonio propio y duracion indefinida. Esta ley

establece su organizacion, composicion, funciones y atribuciones.

Articulo 2°. El Banco, en el ejercicio de sus funciones y atribuciones, se regira exclusivamente por las

normas de esta ley organica y no le seran aplicables, para ningin efecto legal, las disposiciones

’

generales o especiales, dictadas o que se dicten para el sector publico.’

3.1.4 TRANSPARENCIA Y COMUNICACION

Los cambios en la politica monetaria se transmiten al resto de la economia a través de sus
efectos sobre las tasas de interés de mercado, los precios de los activos y el tipo de cambio.
Estos efectos afectan la inflacibn conforme las expectativas del mercado se alinien
adecuadamente, para lo cual es muy importante la claridad que exista respecto de la forma

que tomara la politica monetaria en el futuro. Esto requiere de una gran transparencia respecto
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a lo que busca la autoridad monetaria con sus politicas y a la manera en que el BCCh realiza
su diagnostico de la situacion de la economia y la proyecta el futuro.®

Es decir, la politica monetaria tiene mas éxito en alcanzar la meta de inflacion si el publico y
los mercados financieros comprenden los factores que afectan la inflacion y la evaluacion que
realiza el Banco Central de aquellos factores, asi como las medidas de politica que adopta la
autoridad monetaria. Un compromiso creible con la estabilidad de precios no sélo logra
reducir la inflacién, sino que a medida que aumenta la credibilidad, la incertidumbre acerca
de la inflacion futura disminuye, con lo cual se pueden observar tasas de interés en promedio
més bajas, lo cual favorece la inversién y, a la larga, el crecimiento’. Ademés, una mayor
confianza en que la inflacion estd bajo control genera menos sensibilidad ante factores
inesperados que pueden afectar la inflacién. Esto permite que un ajuste leve en la politica
monetaria sea suficiente para evitar que se desalineen las expectativas, lo cual contribuye a

una mayor estabilidad econémica.

La transparencia juega un papel clave en la conduccion de las politicas del BCCh. Este da a
conocer sus acciones tanto al Presidente de la Republica como al Senado. De acuerdo con el
BCCh, las reuniones del Consejo con la Comisién de Hacienda del Senado son fundamentales
para mantener a la sociedad informada y hacerla participe de la discusion y conduccion

macroeconémica.

Las decisiones de politica se toman en reuniones mensuales, las cuales son anunciadas
publicamente con seis meses de anticipacién. Si es necesario también hay reuniones
extraordinarias para la toma de decisiones. Las decisiones de politica son tomadas por
votacién simple de los consejeros presentes en la reunién, teniendo el Presidente del Banco
Central la facultad de dirimir en caso de empate. Se faculta al Ministro de Hacienda para
asistir a las sesiones del Consejo del Banco Central, otorgandole derecho a voz en las
deliberaciones. Transcurrido el plazo sefialado y manteniéndose la mayoria de los Consejeros
a favor de la medida, la decision del Consejo entra en vigencia con la sola publicacién del

acuerdo en el Diario Oficial.

® Politica monetaria del Banco Central de Chile: Objetivos y transmisién. Publicacién del Banco Central de
Chile. Mayo 2000. p. 7.
" Ibid.
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Las minutas de estas reuniones se hacen publicas el quinto dia hébil bancario anterior a la
fecha fijada para la Reunidn de Politica Monetaria siguiente, o el décimo quinto dia posterior
a la fecha de la sesion respectiva, en caso que no hayan transcurrido quince dias desde la
ultima sesion de Politica Monetaria. El voto de cada uno de los Consejeros sobre los acuerdos
adoptados se incorpora a la minuta una vez transcurridos cuarenta y cinco dias desde la

celebracion de la sesion a que corresponde dicha minuta.

Otro elemento significativo en la transparencia de las politicas seguidas por el Banco Central
es la publicacion, de un Informe de Estabilidad Financiera, y a partir de mayo del 2000 de un
informe de politica monetaria. Cada cuatro meses (enero, mayo y septiembre) este ultimo
documento presenta la evolucion pasada de la inflacién, un escenario base con prondsticos
explicitos de inflacion futura y una declaracion sobre los riesgos que el Consejo del BCCh
percibe que pueden afectar el escenario base en el horizonte de los siguientes 12 a 24 meses.
A través del Informe de Estabilidad Financiera, de publicacion semestral, el Banco identifica

los riesgos y vulnerabilidades del sistema financiero.

Los objetivos del Informe de Politica Monetaria son: (a) apoyar el proceso de formulacion de
la politica monetaria del Consejo del Banco Central, con un marco de analisis de mediano
plazo; (b) informar y explicar al publico general la vision del Consejo sobre la evolucién
reciente y esperada de la inflacién y sus consecuencias para la conduccion de la politica
monetaria; y (C) orientar las expectativas de los agentes econdémicos sobre la trayectoria
futura esperada de la inflacion y del producto.

De acuerdo con el BCCh este alto grado de transparencia permite centrarse en proyecciones
de inflacién que se convierten eventualmente en una meta intermedia por si mismas. Como
los pronosticos son armonizados con las expectativas del mercado, la credibilidad pasa a
depender méas de si el Banco Central reacciona a tiempo y de manera apropiada ante un
cambio en estos prondsticos de inflacion, que de si se alcanza una meta especifica en una

fecha determinada.
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3.2 OBJETIVOS E INSTRUMENTOS POLITICA MONETARIA

Estabilidad de precios

La Ley Orgénica del Banco Central de Chile (vigente desde 1989) en su articulo 3 establece
como objetivo principal procurar la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos. Para cumplir con este proposito, la ley otorga al Banco Central
atribuciones para encargarse de regular la cantidad de dinero y de crédito en circulacion, de
ejecutar operaciones de créditos y cambios internacionales, y de dictar normas en materias

monetarias, crediticias, financieras y cambiarias.

Para procurar el valor de la moneda, el BCCh controla la inflacion de manera que ésta
permanezca estable y en niveles bajos. Es asi como contribuye al objetivo méas amplio de
encaminar a la economia nacional al crecimiento sostenido y de pleno empleo al generar

confianza en el futuro la cual se asocia a la estabilidad de precios.

De acuerdo con el BCCh la mayor contribucion del Banco Central al crecimiento econémico
radica la estabilidad de precios ya que el clima de confianza generado por la estabilidad de
precios, incentiva el ahorro, la inversion y las ganancias de productividad. Ademas, una
inflacién baja y estable es beneficiosa desde un punto de vista distributivo porque protege el
ingreso de los sectores mas indefensos de la sociedad.

Meta rango de inflacion

La preocupacion del Banco Central por la estabilidad de precios se ha traducido en la
adopcion de un esquema de meta de inflacion utilizado parcialmente desde su anuncio en
1990 y adoptado en plenitud a partir de septiembre de 1999, junto con un régimen de tipo de

cambio flexible.

A partir del afio 2001, el Banco Central ha orientado su politica monetaria en mantener la
inflacion a través del tiempo (2 afios) en un rango entre 2 y 4% anual. Esto significa que la

politica monetaria se orienta a que la variacién promedio y esperada del IPC sea cercana a 3%
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anual. El valor central de este rango, 3%, constituye la meta operacional que guia a la politica

monetaria en el mediano plazo de dos afios.

De acuerdo con el BCCh tanto este valor central como el rango en torno a él, representan
adecuadamente el concepto de estabilidad de precios en las circunstancias de la economia
chilena durante el periodo. A pesar de que se ubican por encima de las tasas medias de
inflacion observadas en economias desarrolladas (entre 1 y 3%), el rango de 2 a 4% toma en
cuenta un grado de inercia inflacionaria que se deriva del uso extendido de préacticas

indizatorias (respecto de la inflacion pasada) en diversos mercados.

La meta operacional de mediano plazo se define en términos de la variacion del indice de
Precios al Consumidor (IPC).® Para efectos de la meta de inflacion, se considera una medida

de la inflacion que excluye las presiones de costos, como lo hace el IPC subyacente.

Las desviaciones transitorias de la inflacion de tendencia respecto del valor central del rango
(3%) son tolerables, pero solo en la medida en que se mantengan dentro de los limites
establecidos, y que con seguridad pueda esperarse que, en un lapso prudente, la inflacion
retornard a 3%. Es decir, tanto el limite superior como el limite inferior del rango no

constituyen metas como tales.

De esta manera, incluso si la inflaciéon se encuentra en un momento dado dentro del rango
definido en la meta de inflacion, puede ser necesario actuar preventivamente para evitar
desviaciones futuras de la inflacion de tendencia respecto de ese rango. Pero también
movimientos de la inflacion puntualmente fuera de este rango podrian no requerir acciones de
politica si existe una presuncién fundada de que son de muy corta duracién y que no arriesgan

desanclar la inflacion de tendencia. De cualquier manera, se requiere actuar preventivamente

® Dado que este indicador puede mostrar alta volatilidad mes con mes, para interpretar la informacién de precios
periddicamente y a corto plazo (hasta 12 meses), el Banco Central centra su atencidn en la variacion del IPC
subyacente (el indice total excluyendo verduras, frutas y combustibles) que registra el Instituto Nacional de
Estadisticas, INE. Para proyectar la evolucion de la tendencia de la inflacién en un horizonte de mediano plazo,
entre 12 y 24 meses, se usa el indice general. Al respecto, el BCCh argumenta que a largo plazo, como el
horizonte actual de 12 a 24 meses del esquema de politica monetaria, la diferencia entre el IPC total e IPC
subyacente tiende a desaparecer. Pero en el andlisis de corto plazo, dichas diferencias pueden llevar a
confusiones entre los agentes. Si la politica monetaria acomodara todas las reacciones frente a presiones
especificas de costos, se caeria en la vieja trampa de la espiral precios-salarios a impulsos de la indizacion y de
las reacciones de cada sector que cree tener un grado de poder monopélico sobre el mercado.

80



COMPARACION DE LA APLICACION DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO Y EN CHILE: 1996-2003

tanto si la proyeccion de la inflacion de tendencia amenaza con ir por encima de 4 % como si

lo hace por debajo de 2%.

Para la politica monetaria bajo el esquema de metas de inflacion lo relevante son las
tendencias en el horizonte de mediano plazo y la politica se decide de acuerdo a estas
tendencias, entregando las sefiales apropiadas al mercado. Finalmente, el nivel de inflacion
depende de la politica monetaria y de las expectativas de los agentes, es decir, de la
credibilidad que tengan los objetivos fijados por el banco central. Por esta razon, el Consejo
del BCCh ha incrementado el nivel de informacion que entrega al mercado sobre las
tendencias de mediano plazo de la tasa de inflacion, y las probabilidades que la inflacion

observada se aparte de dichas tendencias.

El principal mérito de este régimen es que, si bien restringe la discrecionalidad de la
autoridad monetaria, permite implementar politicas de estabilizacion. Un régimen de metas de
inflacion establece objetivos especificos, otorgando al Banco Central la libertad para utilizar
los instrumentos y politicas necesarios en la consecucion de los mismos. De acuerdo con el
BCCh la politica monetaria también puede cumplir un rol en la estabilizacion del producto en

el corto plazo, mientras sea coherente con alcanzar la meta de inflacion en el mediano plazo.

Instrumentos de la politica monetaria

Para lograr que la tasa interbancaria se sitGe en el nivel deseado, valor conocido como tasa de
politica monetaria (TPM)®, el Banco Central regula la liquidez del sistema financiero,
entiendiédose por liquidez del mercado financiero el nivel de encaje mantenido por parte de
los bancos e instituciones financieras por arriba del monto de encaje minimo exigido. El
encaje o reserva consta ya sea en billetes y monedas en caja o depositados en cuenta corriente
en el Banco Central, por el equivalente al 9% de los depositos vista y al 3,6% de los depositos

a plazo.

° La tasa de politica monetaria (TPM), es la tasa de interés objetivo para las operaciones interbancarias que el
Banco Central procura lograr mediante sus instrumentos de politica monetaria: operaciones de mercado abierto,
facilidades de crédito y depdsito.
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El Banco Central regula la liquidez a través de de varios instrumentos'®: operaciones de
mercado abierto, compra-venta de pagarés de corto plazo, y lineas de créditos y depositos de
liquidez. Dentro de las herramientas, también se encuentra el encaje bancario sobre los
depdsitos, aunque en la practica el Banco Central no lo utiliza como instrumento activo de

politica monetaria.

1. Operaciones de mercado abierto

El principal instrumento operativo de la politica monetaria son las operaciones de mercado
abierto. El Banco Central las realiza administrando mes a mes los cupos de licitaciones de
sus propios titulos de deuda y colocando o sustrayendo liquidez del mercado interbancario de
muy corto plazo, segin sea necesario (operaciones de repo y anti-repo), con el objeto de
estabilizar la tasa de interés interbancaria (a un dia) en torno a su objetivo, la tasa de interés

de politica.

Las operaciones de mercado abierto se realizan fundamentalmente a través de subastas
perioddicas de pagarés emitidos por el Banco Central. Se trata de Pagarés Reajustables a 90
dias (PRBC 90), Pagarés Descontables a 42, 90 y 360 dias (PDBC 42, PDBC90 y PDBC360)
y Pagarés Reajustables con Cupones a 8, 10, 12, 14 y 20 afios (PRC8, PRC10, PRC12,
PRC14 y PRC20). En estas subastas pueden participar los bancos e instituciones financieras,

administradoras de fondos de pensiones, compafifas de seguros y fondos mutuos™.

2. Compra-venta de pagarés de corto plazo

Las subastas de pagarés se efectiian con precio Unico por subasta, es decir, la tasa de corte se
hace extensiva a todos los participantes en la subasta que fueron adjudicados. Lo anterior
incentiva la competencia entre los participantes en las subastas y tiende a reflejar mas
adecuadamente las condiciones del mercado. En el caso que se produzcan desviaciones en la
tasa interbancaria (promedio) con relacion a la tasa de politica debido, por ejemplo, a un
menor nivel de liquidez al demandado, se procede a inyectar liquidez para hacer disminuir la
tasa interbancaria y hacerla converger a la TPM. Esta inyeccion de liquidez se hace,

generalmente, mediante compras de pagarés con pacto de readquisicion (REPO) a un dia

0 Banco Central de Chile.
Y Ibid.
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plazo. En la situacién inversa, cuando se genera un exceso de liquidez y la tasa interbancaria
tiende a ubicarse por debajo de la tasa objetivo, se retira el exceso transitorio mediante la

venta de pagarés de corto plazo.

3. Lineas de créditos y depdsitos de liquidez

A través de la linea de crédito de liquidez, el Banco Central otorga a las instituciones
financieras préstamos a un dia®?, sin colateral, en montos limitados y por tramos de tasas de
interés. En el afio 2000, la tasa del primero de los tres tramos la linea de crédito de liquidez
estaba fijada al mismo nivel de la TPM, la del segundo tramo en 200 puntos base sobre la

TPM, mientras que el tercero en 400 puntos base sobre ésta.

Asimismo, el depdsito de liquidez permite a las instituciones financieras depositar, por un dia,
excedentes transitorios de liquidez en el Banco Central y obtener un retorno minimo. En ese,
mismo afio, esta tasa estaba fijada en 100 puntos base por debajo de la TPM y en la préactica

constituye un piso para la tasa de interés interbancaria.

Con el fin de regular adecuadamente la liquidez del sistema financiero, el Banco Central
elabora un programa de caja que cubre el periodo de medicién de la exigencia de encaje, esto
es, desde el dia nueve de cada mes hasta el dia ocho del mes siguiente. Con el objeto de
incentivar una menor volatilidad en el nivel de cumplimiento del encaje de los bancos y, por
tanto, en la tasa de interés interbancaria, existe también una exigencia intermedia de encaje al
dia 23 de cada mes, fecha en la cual los bancos deben haber cumplido con al menos 90% del

encaje exigido.

Para elaborar este programa de caja, se proyectan tanto la oferta como la demanda de reservas
bancarias (billetes y monedas en poder de los bancos y saldos en las cuentas corrientes de los
bancos en el Banco Central). La demanda depende basicamente de las tasas de encaje y de la
evolucion prevista tanto de los depositos a la vista y a plazo como del comportamiento del
circulante en poder del pablico. La oferta de reservas bancarias depende del comportamiento
del circulante en poder del publico y de las principales fuentes de emision, entre las cuales

12 |_as operaciones de compra con pacto de retro venta (repo) y ventas de documentos de corto plazo (anti-repos)
se realizan generalmente a un dia, para evitar desviaciones puntuales de la tasa de interés interbancaria de su
nivel objetivo.
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destacan los vencimientos de pagarés licitados en periodos anteriores, y de otras fuentes de
expansion monetaria que tienen un caracter mas autbnomo y que es necesario proyectar.
Dentro de estas operaciones se incluyen eventuales compras o ventas de ddlares en el sistema
financiero por parte del Banco Central y las operaciones financieras del Fisco que tienen

efecto monetario.

Una vez determinadas la oferta y la demanda por reservas bancarias, se establecen los montos
de pagarés a ser licitados por el Banco Central y el calendario de licitaciones se entrega al
publico el dia previo al inicio de un nuevo periodo de encaje. A la proyeccion de la liquidez
se le hace un seguimiento diario para efectuar, cuando sea necesario, las operaciones de ajuste
mas fino de las reservas bancarias, mediante las ya sefialadas transacciones REPO o ventas

extraordinarias de pagarés de corto plazo.

DIAGRAMA 2
INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Operaciones de
mercado abierto

Linea de crédito — Tasa de
y depbsitos de Liquidez del interés
liquidez ﬁlsten‘!a — 5 | interbancaria
inanciero =
Tasa de
Repos y poll’tica_
anti-repos monetaria

FUENTE: Massad Carlos. Implementacion de la politica monetaria en Chile. Boletin del Cemla. Jul-Ago 2000.

En resumen mediante la linea de crédito de liquidez el Banco Central de Chile otorga
préstamos a las instituciones financieras a tasas de interés y montos conocidos; el deposito de
liquidez opera mediante una ventanilla en la cual las instituciones financieras pueden
depositar sus excedentes de liquidez diarios. Actualmente la tasa de interés pagada sobre
estos depositos esta fijada en 100 puntos base por debajo de la TPM.

Las tasas de interés de linea de crédito de liquidez representan un freno al alza de la tasa de

interés interbancaria, mientras que la tasa del deposito de liquidez constituye un piso para
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ella. Con estos dos instrumentos se logra establecer un rango por el cual se mueve la tasa de

interés interbancaria, movimientos que son rigidos de acuerdo a la tasa de interés de politica.

3.3 MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA EN
CHILE

En esta parte del trabajo, se analizan los canales por los cuales las acciones del Banco Central
en materia de politica monetaria pueden afectar a la economia, con especial interés en su

impacto real.

El mecanismo de transmision va desde el efecto primario de la politica monetaria de corto
plazo sobre las tasas de interés reales de mercado a diferentes plazos (y que constituye el
punto de partida de practicamente todos los mecanismos descritos en este trabajo), hasta las
asimetrias de informacion entre agentes econémicos, quienes juegan un papel central en el

llamado canal del crédito.

Antes de analizar cada uno de los mecanismos de transmision, cabe mencionar que no existe
un consenso sobre la forma en que las decisiones de politica monetaria se transmiten a los
precios y al sector real de economia, en lo referente a la intensidad, efectividad y eficiencia de
tal transmision ya que los cambios estructurales tecnoldgicos, financieros, institucionales, y el
propio esquema de politica, impactan la transmisién monetaria. También, la forma en que se
transmite la politica monetaria depende de manera crucial de la capacidad de la autoridad
para poder distinguir los cambios que se producen en los parametros asociados a la
transmision; y, consecuencias que esta politica puede tener sobre la actividad econémica y el
empleo a corto y mediano plazo, surgen de los distintos canales por los cuales se transmiten

los cambios en la politica monetaria hasta llegar a afectar la inflacion.
Es importante notar que el BCCh reconoce que si por ejemplo, la politica monetaria es

efectiva en cuanto a suavizar el ajuste de una economia con restricciones de credito frente a

un shock de demanda adverso, ello constituye una solucion, sin embargo, la mejor solucién
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seria que el mercado financiero fuese mas completo y que la economia se ajustase por si

misma®®.

La transmision de los cambios en la politica monetaria hacia el resto de la economia se lleva a
cabo a través de varios canales y toma un tiempo relativamente largo y variable en
materializarse. Desde que cambia la TPM hasta que la inflacion reacciona sustancialmente,
por el conjunto de canales de transmision, pueden pasar entre uno y dos afos. Este periodo de
tiempo define el lapso prudente que el Banco Central considera como horizonte de la politica
monetaria. Por ello, las acciones de dicha politica se basan en la evolucion esperada de la

inflacién para un plazo de 12 a 24 meses y no necesariamente en su comportamiento presente.

Si bien la politica monetaria influye sobre un amplio espectro de variables en el corto plazo,
especialmente en aquellas vinculadas a la demanda agregada, sus consecuencias en la oferta
agregada y en el crecimiento son practicamente nulas en el largo plazo: su accion de propiciar
un aumento en las tasas de interés nominales de corto plazo para controlar la inflacion, frena
el consumo y, debido a que reduce el consumo, puede afectar negativamente el crecimiento
econémico.™ Por su parte, las tasas de interés reales aumentan afectando negativamente las

decisiones de inversion debido al encarecimiento del financiamiento.

En esta dimension temporal, la influencia de la politica monetaria es esencialmente sobre
variables nominales, en particular el nivel de precios. Es en este sentido que cominmente se
sostiene que la inflacion, definida como la tasa de cambio del nivel de precios es a fin de

cuentas un fendmeno monetario.*®

Los cambios en la politica monetaria influyen en la actividad real a corto y mediano plazo
mediante los diversos canales por los cuales se transmiten dichos cambios, hasta llegar a
afectar a la inflacion. Ello implica que el camino por el cual se llega al objetivo de inflacion,
puede afectar de manera diferente a la actividad econdmica, al empleo y a las cuentas

externas.

3 De acuerdo con el BCCh la pérdida de efectividad de la politica puede ser un resultado deseable, si fuera
resultado de fendémenos como mayor desarrollo financiero, mejores sistemas de informacién o estructuras de
precios y contratos mas flexibles.

14 Sin embargo puede favorecer la recuperacion del valor del peso en el corto plazo debido a que las tasas de
interés mas altas incentivan la inversion en instrumentos denominados en moneda nacional.

1> politica monetaria del Banco Central de Chile: Objetivos y Transmision. Publicacién del Banco Central de
Chile. Mayo 2000. p. 8.
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Diversos estudios sobre el tema han reconocido por lo menos, cuatro canales de
transmision.™® Algunos de estos canales no son mecanismos independientes, sino més bien
procesos simultaneos y, en ocasiones complementarios. De manera que los estudios empiricos
respecto del impacto de las tasas de interés sobre el producto y la inflacion son, una
combinacion entre el canal de transmision mas habitual (tasa de interés de politica a tasas de
interés de mercado, a decisiones de consumo e inversion, a actividad econdmica y a inflacion)

y el efecto neto de todos los mecanismos, sin determinar cual es su importancia relativa.

Efecto directo de la tasa de interés

Este es el mecanismo tradicional, que se usa como marco general para representar el efecto de
todos los canales. En este primer canal, el Banco Central no fija por decreto su tasa de
politica, sino que anuncia respecto de ella un objetivo operativo que intenta sostener por
medio de operaciones de mercado abierto y otros instrumentos operativos con los propios
bancos comerciales. En otras palabras, inyecta o retira liquidez, a veces con frecuencia diaria
y con titulos de muy corto plazo, de modo que la tasa interbancaria se ubique alrededor de la

tasa de politica.

El efecto cuantitativo que un cambio en la tasa de politica tiene sobre otras tasas de interés de
largo plazo, y sobre los mercados financieros en general, depende de hasta qué punto fue
anticipado este cambio de politica y cdmo afecta las expectativas sobre politicas futuras. De
hecho, el efecto puede ocurrir cuando cambian las expectativas del mercado sobre las

politicas y no cuando lo haga la tasa de politica en si misma.*’

El banco central provoca, mediante variaciones en la cantidad de dinero, cambios en la tasa
de interés nominal que, dada alguna rigidez en el mecanismo de ajuste de la economia, se
traducen en variaciones de la tasa de interés real con efectos sobre el consumo y la inversion
y, por consiguiente, sobre el nivel de producto y los precios. Asi, por ejemplo, una politica
monetaria mas restrictiva, que se refleja en un aumento en la tasa de interés de politica, incide
en un menor gasto privado en inversion y consumo y, por esa via afecta a la brecha entre la

demanda agregada y el producto potencial y, finalmente, a la inflacion.

1 Ibid.
7 1bid. p. 10.
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La efectividad de la politica monetaria depende no so6lo de su capacidad de afectar la tasa de
interés real, sino también de la sensibilidad del consumo y la inversion frente a esta variable.
De acuerdo con el BCCh, la elasticidad de la demanda agregada a la tasa de interés es la que
determina la forma, velocidad e intensidad del efecto de la politica monetaria sobre la
economia. De esta manera, la politica monetaria serd méas efectiva en la medida que pueda
afectar, con el manejo de una tasa de interés de muy corto plazo toda la tasa de interés de mas

largo plazo, relevante para las decisiones de inversion y de consumo de bienes durables.

La propagacion de las acciones de politica a lo largo de la estructura de tasas depende de
factores tales como la estructura de los mercados financieros y el estado de las expectativas.
Por ejemplo, en un mercado financiero poco desarrollado, el control (directo e indirecto) de la
autoridad monetaria sobre las tasas de los demas instrumentos puede ser muy fuerte,
facilitando asi la transmision de sus decisiones de politica. EI movimiento de la tasa de interés
puede también ser interpretado por el mercado como una sefial respecto de la conducta futura
de la politica monetaria, reaccionando las tasas de modo que refleja esa perspectiva. Una baja
en la tasa de interés, por ejemplo, puede interpretarse como un factor que hara aumentar la
inflacion en el futuro. Como se espera que ese aumento de la inflacidn sea contrarrestado con
una politica monetaria contractiva, las tasas de largo plazo pueden terminar subiendo como

reflejo del alza esperada en la tasa de politica futura.

Un cambio no anticipado en la tasa de politica se transmite inmediatamente a otras tasas de
corto plazo del mercado monetario, las cuales, se ajustan, afectando las tasas nominales de
captacion y colocacion a plazos entre 30 y 90 dias y, con un poco menos de intensidad,
afectando las tasas nominales y reales de los titulos, depdsitos y colocaciones de hasta un afio
de plazo, donde se destacan los papeles del Banco Central, como los PRBC a 90 dias y los
PDBC de 360 y 90 dias. Sin embargo, estas tasas no siempre varian en la magnitud exacta en
que lo hace la tasa de politica, y, transitoriamente, también puede haber ajustes en los spreads

0 margenes entre tasas activas (colocacion) y pasivas (depdsitos).

Los cambios en la tasa de politica provocan cambios, en el mismo sentido, sobre otras tasas
de corto plazo, pero el impacto sobre las tasas de interés a plazos mas largos puede ser en
cualquier direccién, debido a que dichas tasas de largo plazo se ven afectadas por un
promedio de tasas de corto plazo tanto actuales como futuras, de tal forma que el resultado
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depende de la direccion y de la magnitud del impacto que tiene el cambio en la tasa de
politica sobre las expectativas acerca del comportamiento futuro de las tasas de interés. Asi
por ejemplo, un aumento en la tasa de politica podria generar la expectativa de una reduccion
futura de las tasas de interés, en cuyo caso las tasas largas podrian hasta caer en respuesta a
un aumento en dicha tasa de politica. Sin embargo, en situaciones normales tiende a
predominar el efecto al alza, aunque claramente de menor cuantia que el incremento en la tasa

de politica.

Canal de precios de los activos

La accion de politica también tendra impacto sobre los precios de activos (al cambiar la
rentabilidad relativa de los instrumentos financieros), lo cual puede afectar la riqueza real
(que dependera de la posicion deudora y acreedora de los agentes de la economia) y de ahi la
demanda agregada y la inflacion.

Los cambios en la tasa de politica también afectan los precios en el mercado de valores tales
como los bonos y las acciones. El precio de los bonos es inversamente proporcional a la tasa
de interés a largo plazo, por lo cual un aumento en dichas tasas ocasiona una disminucién en
el precio de los bonos. Si todo lo demés permanece igual (especialmente las expectativas), un
aumento en las tasas de interés también hace bajar los precios de otros valores como las
acciones y las propiedades. Esto se debe a que los retornos esperados a futuro se descuentan a
una tasa mayor, de tal manera que el valor presente de cualquier fuente de ingresos futura

sufre una caida.

Sin embargo, otras cosas pueden no permanecer iguales; por ejemplo, los cambios en las

politicas, los cuales pueden afectar indirectamente las expectativas.

De manera mas general, puede decirse que la politica monetaria no tiene impacto Unicamente
sobre las tasas de interés, sino también sobre un amplio conjunto de precios de activos. Ello
genera un efecto riqueza adicional que, refuerza el efecto directo sobre consumo, inversion y
el empleo causado por el movimiento de la tasa de interés de politica. Este efecto riqueza

genera mayor demanda de créditos, mayor inversién y un mayor consumo.
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Asi, un cambio en la politica monetaria puede tener un efecto importante sobre la actividad a
través de un cambio significativo en el valor de un activo que represente un alto porcentaje
en el portafolio de riqueza de los agentes econdmicos. Para que todos estos efectos tengan un
impacto real, la respuesta de los precios de distintos activos debe diferir. Un aumento comun
en el precio de todos los bienes sdlo cambiard la escala nominal de la economia, y no
provocara un cambio en la riqueza real de los agentes (la riqueza nominal crecera igual que el

nivel general de precios).

En general, el precio de los activos debe caer como resultado de una contraccién monetaria,
tanto por efecto sustitucion directo (ejemplo, un menor retorno relativo de las tasas de interés)

0 por una contraccion del nivel de gasto de los agentes.

Un cambio en la tasa de interés de politica también afecta la cantidad disponible de activos
monetarios liquidos, es decir, afecta a los activos que no pagan intereses 0 pagan intereses
muy bajos, como el circulante y el M1A (que agrega al anterior basicamente los depdsitos a la
vista). Por ejemplo, un aumento en la tasa de politica tenderd a asociarse a una restriccion
monetaria, puesto que el alza sobre las tasas de interés de mercado implicara que el costo para
el pablico de mantener esos activos liquidos suba y entonces disminuya su cantidad
demandada. Esto hace que los bancos requieran menos liquidez para sus operaciones, a la tasa
de interés interbancaria més alta, por lo que el Banco Central necesita proveer menos liquidez

para sostener la nueva tasa.

Canal de tipo de cambio

El alza en las tasas de interés inducidas por la politica monetaria también puede afectar al tipo
de cambio en el sentido de que se aprecia el peso, disminuyendo eventualmente el precio de
los productos importados, ademas de afectar también a la demanda externa y a la brecha

gasto-producto.

Este canal es un caso particular del canal de activos, al ser el tipo de cambio el precio de un

activo financiero (normalmente el dolar) en téerminos de pesos chilenos. Sin embargo, por su
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importancia como precio relativo y su efecto directo sobre la inflacion a traves de los precios

de los bienes comerciables, cabe evaluarlo como un canal adicional .8

Cuando el tipo de cambio no es fijo (requisito para poder hacer politica monetaria con
objetivos de inflacién) su comportamiento depende de la tasa de interés. El impacto preciso
que tiene una modificacion en la tasa de politica sobre el tipo de cambio es incierto, debido a
que dicho impacto dependera de las expectativas existentes sobre las tasas de interés y la
inflacion interna y externa. Estas expectativas, a su vez, se pueden ver influidas por los

cambios en las politicas.

Sin embargo, si todo lo demés no cambia, un aumento inesperado en la tasa de politica
normalmente conduce a una apreciacion inmediata del peso frente al délar debido al hecho de
que el aumento de las tasas de interés internas con relacion a las externas aplicadas a activos
equivalentes en moneda extranjera, ocasiona que los activos en pesos resulten mas atractivos

a los inversionistas locales y extranjeros.

El tipo de cambio se mueve entonces hacia un nivel en el cual los inversionistas esperan una
depreciacion futura del peso que reduce el atractivo de los titulos en esta moneda.’® El
resultado es una apreciacion instantanea del tipo de cambio. ElI mayor valor de la moneda
local incrementa el precio de los bienes del pais en relacion con los externos, generando con
ello una caida en las exportaciones netas y en la demanda agregada. De acuerdo con Mies
Verodnica (2004) el tipo de cambio afecta directamente la inflacidn a través del componente
de las importaciones, de manera que una politica monetaria contractiva, que conduzca a una

apreciacion de la moneda, disminuira el componente importado de la inflacién.?

En ausencia de los instrumentos adecuados, los movimientos cambiarios pueden tener un
impacto significativo: si los residentes locales son deudores netos, una apreciacion fuerte del
tipo de cambio puede conducir a una posicién mejorada que puede dar lugar a una expansion
significativa de la demanda interna, la cual puede compensar e incluso dominar el efecto de
precios relativos. También, los sectores dedicados a la produccion de bienes para exportacion

seran mas sensibles a los efectos de precios relativos de las variaciones del tipo de cambio.

'8 Mies Verdnica, Morandé Felipe y Tapia Matfas. “Politica Monetaria y Mecanismos de Transmision”. Premio
de Banca Central "Rodrigo Gémez 2003". CEMLA, Marzo 2004. p. 14.

19 politica monetaria del Banco Central de Chile: Objetivos y Transmision. Publicacién del Banco Central de
Chile. Mayo 2000. p. 11.

% Mies Veronica. op. cit. p. 15.
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Cuando existe una banda cambiaria y regulaciones a la cuenta de capitales, los efectos de la
politica monetaria sobre el tipo de cambio pueden ser mas limitados. En 1998, en la medida
en que el encaje a los influjos de capitales se redujo a cero y que durante 1999 se elimino la
banda para el tipo de cambio, y en general se flexibiliz6 el régimen cambiario, este canal de

transmision entro en operacion plenamente en Chile.

El canal del crédito

La menor demanda por activos monetarios liquidos, como consecuencia de un aumento en la
tasa de politica tiene como contraparte una reduccion en los depdsitos a la vista en los bancos,
lo cual si no se compensa con un aumento en otras formas de deposito, disminuye las fuentes
de fondos de los bancos y su base para dar crédito. De igual modo, aunque otras formas de
deposito que paguen intereses se incrementen exactamente como para compensar la
disminucion en depositos a la vista, al banco le saldra mas cara ahora la obtencion de fondos,
por lo que tendera a cobrar mas por sus créditos. No sélo se afecta el costo del crédito sino

que también se impacta la oferta de crédito.

Dado que el sector financiero, debido a los problemas de asimetria y riesgo de liquidez que se
generan entre intermediarios y depositantes, estd sujeto a regulaciones, cabe preguntarse en
qué medida tales regulaciones pueden tener un efecto sobre la transmision. La respuesta
depende basicamente de dos elementos. Primero, la forma en que la regulacién (entendiendo
por regulacion restricciones al capital del banco) afecta al capital bancario. Si éste se
fortalece, el banco serd menos sensible a una contraccion monetaria. Segundo, su disposicion

a enfrentar riesgos se vera afectada.

Las propias caracteristicas del sector bancario seran relevantes, como su grado de
competencia, el acceso a recursos externos, el rol de la banca estatal y las redes de
financiamiento que puedan existir entre estas instituciones financieras. De manera que, los
bancos mas pequefios al igual que ocurre con las empresas deberian contraer su oferta de

crédito en mayor medida.

Una derivacion interesante de este canal es la que realiza Cecchetti (1999), quien relaciona la

potencia de la politica monetaria con las caracteristicas institucionales del sistema financiero,
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en particular el sistema legal en que se funda. La idea es que paises con mejores estandares de
proteccion e informacion se orientan més al financiamiento directo, con lo cual la politica

monetaria seria menos efectiva en ellos?.

Dicho lo anterior, la politica monetaria serd mas efectiva en un pais con un mercado
financiero mas reprimido, donde las empresas no tengan fuentes alternativas de
financiamiento por ausencia de mercados o una pobre informacion y, serd menos efectiva con
el desarrollo del mercado financiero, traducido en mayores niveles de informacion, mayor

disponibilidad de instrumentos y una mejor asignacion de recursos.

Por dltimo, la accién de politica afecta las expectativas de los agentes econdmicos, lo cual
puede reflejarse en sus decisiones de consumo e inversion y en la determinacion de los

salarios.

En resumen, un aumento de las tasas de interés de mercado que sigue a un incremento en la
tasa de politica encarece el crédito de los individuos, reduce la demanda de nuevos créditos
y, por esta razon reduce el gasto que éstos realizan en bienes y servicios. Desde una
perspectiva macroecondmica, lleva a una reduccion del consumo total y aumenta el

desempleo.

El diagrama que se muestra a continuacion representa en forma simple la manera en que se
desarrollan los distintos efectos de un cambio en la politica monetaria sobre la economia. Se
destaca la existencia de repercusiones inmediatas sobre los mercados financieros que

conducen a movimientos de la demanda agregada y que finalmente afectan la inflacion.

2! De acuerdo con Mies Verénica (CEMLA, 2004) esto es asi ya que el poder de la politica monetaria se basa en
una imperfeccion que distorsiona la correcta operacion del mercado.
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DIAGRAMA 3

DIAGRAMA SIMPLE DE LOS MECANISMOS DE TRANSMISION
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FUENTE: Massad Carlos. Implementacion de la politica monetaria en Chile. Boletin del Cemla. Jul-Ago 2000.

3.4 ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DURANTE 1996-2003

A comienzos de la década de los 90, la economia de Chile estaba en una trayectoria de alto
crecimiento como resultado de esfuerzos estructurales precedentes, sin embargo, la
inestabilidad de los precios seguia siendo una fuente de preocupacién. En la busqueda de la
estrategia para reducir la inflacion, el Banco Central identifico dos desafios importantes:
superar las consecuencias de la indexacion de precios y de la inercia relacionada con la

inflacion del sector privado, y mejorar la credibilidad en la politica monetaria para influenciar

expectativas de inflacion del sector privado.
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Por ello, Banco Central adopto una meta de inflacion como ancla nominal explicita para
conducir la politica monetaria, y decidio utilizar el tipo de interés como instrumento para

alcanzar esa meta.

En Chile se pueden distinguir dos etapas bajo el Régimen de Metas de Inflacion. La primera
que abarcé desde septiembre de 1990 hasta septiembre de 1999 donde el objetivo se basé en
metas puntuales para la tasa de inflacion de corto plazo (un afio) a fin de reducir de manera
gradual y lograr credibilidad y reputacion para la autoridad monetaria. En este periodo el

BCCh busco romper con las arraigadas expectativas inflacionarias.

En este primer periodo, se evitd recurrir al tipo de cambio como instrumento de control
inflacionario de manera que la politica cambiaria fue orientada esencialmente a mantener un
déficit de cuenta corriente sostenible. Durante 1997-1998 ante el choque externo que
representd la crisis asiatica, el Banco Central respondio a las presiones en el tipo de cambio
con intervenciones en el dicha variable y con una politica monetaria contractiva en 1998 con

efectos importantes en la actividad econdmica y el empleo.

En esta etapa la conduccion de la politica monetaria no fue buena dada la limitada
informacién como la ausencia de proyecciones explicitas para la inflacion futura y de
informes detallados y regulares. Esta falta de informacion limitd la efectividad de las

politicas.

La convergencia hacia una inflacion baja y los beneficios de adoptar un tipo de cambio
flexible hizo necesaria sustituir la banda cambiaria por el régimen de flotacion del tipo de
cambio en septiembre e 1999. El Banco Central elimino los restantes controles de flujos de

capital internacional durante 1998-2001.

Hacia fines de 1999 una vez alcanzada una tasa de inflacion cercana a la vigente en los paises
desarrollados, mediante metas de inflacion anuales, el BCCh considerd necesario mantener
tasas de inflacion dentro de pardametros definidos. En este contexto definid para la inflacion
un horizonte de fijacion de mediano plazo de la meta (veinticuatro meses) y un valor rango
dentro del cual fluctuara. Asi, el logro de una baja inflacion permitié adoptar una meta rango
de inflacion de 2-4% anual, centrada en 3% para ser lograda en un horizonte de politica de 12

a 24 meses.
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En general, bajo este esquema, el Banco Central implementd principalmente las siguientes
medidas®: convertir la tasa de inflacién expresada en la meta, en el Gnico objetivo formal y
explicito; definir a partir del afio 2001, la meta de inflacion como un rango simétrico de 2% a
4% centrado en 3%, objetivo que se establece de forma indefinida; incrementar la

transparencia; y nominalizar el instrumento de politica monetaria®.

Respecto al ultimo punto, el BCCh reemplazé la tasa de politica (TPM) indizada a la Unidad
de Fomento (UF)* por una expresada en pesos a partir del 9 de agosto de 2001. De acuerdo
con el BCCh, dados los niveles y volatilidad de la inflacion, el empleo de una tasa de interés
nominal como instrumento de politica, en condiciones de baja inflacion, es mas coherente con
el logro del objetivo de inflacion que el uso de una tasa indizada, permitiendo aumentar la
efectividad de la politica monetaria. Adicionalmente, la nominalizacion de la tasa de politica
permite un manejo mas flexible, porque amplia el rango de accién del instrumento. Esta
también permite fortalecer el mercado de instrumentos de deuda de corto plazo denominados
en pesos. Con ese proposito, el Banco Central inicid una sustitucion gradual de instrumentos

emitidos en UF por instrumentos en pesos.

Durante el periodo, el Banco central ejecutd su politica monetaria influyendo en la tasa de
interés interbancaria diaria, esto es, aquella tasa a la cual los bancos se otorgan créditos entre
si de un dia a otro (overnight). EI Banco Central de Chile anuncia publicamente el nivel
objetivo para la tasa de interés interbancaria llamada tasa de politica monetaria (TPM) (ver
grafica 10). El precio de la tasa de interés interbancaria lo determina el equilibrio entre la
oferta y demanda de dinero. EI Banco Central controla la oferta de liquidez o base monetaria,
de forma que la tasa de interés observada se ubique en torno a la tasa de politica monetaria.
Mediante operaciones de mercado abierto, el banco central encausa la tasa de interés
interbancaria a ese nivel objetivo al administrar eficientemente la liquidez del sistema
financiero. Asi, la tasa de politica monetaria corresponde al objetivo de tasa interbancaria que

quiere implementar.

%2 Massad A. Carlos. “Politicas del Banco Central de Chile. 1997-2003”. 2003. p. 16.

% Debido a la alta indizacion del sistema financiero chileno, la politica monetaria se centraba una tasa de interés
real diaria sobre los préstamos interbancarios (desde mayo de 1995 hasta agosto de 2001).

% La Unidad de Fomento (UF) es una medida reajustable basada en la variacién del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de Chile.
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GRAFICA 10
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCH

También existen la linea de crédito de liquidez y el depdsito de liquidez para mantener la tasa
de interés interbancaria en el nivel establecido: en la primera, los bancos obtienen fondos del
Banco Central a una tasa unica de interés equivalente a la tasa de politica monetaria mas 25
puntos base (pb), en esta operacion se exige un colateral como garantia; en el segundo, los
bancos depositan en el Banco Central a la tasa de politica monetaria menos 25 pb, durante un
dia habil bancario. Estas dos tasas establecen una banda simétrica de estabilizacion
automatica de mas/menos 25 pb respecto de la tasa de politica monetaria, dentro de la que se
sitta la tasa de los préstamos interbancarios.?

El paso de la meta de un afio hacia una de mediano plazo, permite una menor probabilidad de
equivocacion ante shocks inesperados y otorga mayores holguras ante movimientos menores
y de corto plazo. La seleccion de este rango y no de un objetivo puntual para la inflacion
permite acomodar diversos tipos de impactos de tal forma que la inflacién tenga una margen

de fluctuacion en el corto plazo sin que se desvie transitoriamente de la meta.

Tambien, el uso de un rango implica el reconocimiento de que existe un grado de
incertidumbre sobre el comportamiento de la economia y la inflacion y sobre el rezago con el
que la politica monetaria afecta la inflacion. A la vez, reconoce que no siempre la politica

monetaria es el instrumento mas eficiente para enfrentar determinados shocks. En la practica,

% Banco Central de Chile. “La politica monetaria del Banco Central de Chile en el marco de metas de
inflacién”. Enero, 2007.

97



CAPITULO III. POLITICA MONETARIA EN CHILE

no todos los factores que determinan la inflacion efectiva de una economia estan bajo el

control de la autoridad monetaria, como lo es por ejemplo la inflacion importada.

El sistema de flotacion cambiaria adoptado en 1999 alivio el peso que recaia en el pasado
sobre la tasa de interés. EI funcionamiento apropiado del nuevo esquema requirid evitar que
el efecto de shocks externos o internos se concentre en un solo mercado pues en el pasado,
con la operacion de las bandas cambiarias, el banco central no estuvo en condiciones de

distribuir en méas de un mercado el efecto de eventos inesperados.

En efecto, la flexibilidad cambiaria, ademas de permitir centrar los esfuerzos del Banco
Central en la meta de inflacién, tiene la ventaja de otorgar la flexibilidad necesaria para
enfrentar los choques externos, facilitando el ajuste de la economia. Bajo este esquema, el
tipo de cambio es la principal variable que absorbe los choques externos, cambiando las
sefiales de asignacion de recursos entre los sectores comerciables y no comerciables, en lugar
de que el PIB y las tasas de interés deban hacer parte significativa del ajuste. Bajo una
politica macroeconémica basada en un esquema cambiario flexible, donde el ancla
inflacionaria es la inflacion, una politica fiscal consistente con este objetivo y un sistema
financiero sélido, son elementos fundamentales para que el traspaso de variaciones en el tipo
de cambio a precios ocurra con minimas consecuencias inflacionarias. La adopcidn de metas
de inflacion creibles, permite que el ajuste de los precios que puede ocurrir, producto del
debilitamiento de la moneda local no esté acompafiado de expectativas persistentes de mayor

inflacion.

Sin embargo, el BCCh teniendo en consideracion que el tipo de cambio es una variable clave
en la asignacion de los recursos, con importantes repercusiones sobre las cuentas externas de
la economia, crecimiento e inflacion, liberalizo el tipo de cambio manteniendo la facultad de
intervenir en el mercado ante situaciones excepcionales relacionadas con la posibilidad de
que la trayectoria de la moneda se aleje significativamente de su valor de equilibrio,
determinando costosas reversiones en el futuro. En este sentido, las intervenciones que el
Banco Central pudiera realizar, deben ser transparentes y fundadas, definiéndose de manera
explicita los plazos y montos involucrados, ademas de fundamentarse con claridad las razones
gue motivan estas acciones de excepcion. De esta forma, s6lo en dos ocasiones, agosto del

2001 y octubre del 2002, el Banco Central anuncio la decision de intervenir en el mercado
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cambiario. En ambas ocasiones, los plazos, montos y formas de intervencion fueron

anunciados mediante un comunicado pablico®®,

Si bien el tipo de cambio flexible permite absorber de manera eficiente los choques externos,
se enfrenta una mayor volatilidad cambiaria. En consecuencia, y previo a la implementacion
de esta nueva politica cambiaria, se crearon las condiciones para el desarrollo de mecanismos
que favorecieran la cobertura financiera al riesgo cambiario, reduciendo la vulnerabilidad de
la economia frente a los movimientos del tipo de cambio. En este contexto, se tomaron
medidas tendientes a desarrollar un mercado de derivados méas profundo, con el objeto de
proveer mecanismos de cobertura que permitieran enfrentar los descalces de empresas e
instituciones financieras, a la vez que desarrollar una regulacion prudencial para la banca.
Posteriormente, se adoptaron medidas adicionales dirigidas a fortalecer la nueva politica

cambiaria.

Asi la mayor libertad cambiaria fue un elemento fundamental para el funcionamiento del
nuevo esquema de politica monetaria a la vez que el esquema de politica monetaria significa

mayores grados de libertad para el accionar del banco central.

De acuerdo con el BCCh (2003) la politica monetaria sigue una orientacion anticiclica. Esto
es, ademas de preservar la estabilidad de precios busca evitar las variaciones extremas del
gasto global, o de la demanda interna que puedan conducir a recesion y desempleo en el

mediano plazo:

“el foco de la politica monetaria del Banco Central de Chile es la estabilidad de precios a través del

tiempo, tomando en cuenta los efectos de esa politica sobre la actividad econémica y el empleo en el

: 227
corto y mediano plazo”.

Rezagos de operacion de la politica monetaria

De acuerdo con el BCCh (Mayo, 2000) en Chile un cambio en la politica monetaria afecta
rapidamente las tasas de interés de muy corto plazo, el tipo de cambio y los precios de los

activos financieros, y de manera mas lenta a las tasas de mas largo plazo. En promedio, es

% Massad A. Carlos. op. cit. p. 20.
2" Informe de Politica Monetaria. Septiembre, 2000.
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necesario de 3 a 5 trimestres para un cambio en la politica monetaria afecte la demanda y la
produccion, y se necesita de 4 a 6 trimestres mas para que estos cambios en la actividad
tengan un impacto méaximo sobre la tasa de inflacién®. Sin embargo, como ya hemos visto, el
efecto preciso depende entre otros factores®® de las expectativas de los agentes econémicos.
Por ello es importante que el Banco Central guie adecuadamente las expectativas de los

agentes econdmicos hacia la meta que desee lograr.

En general, las normas de comportamiento de un banco central que se basan en expectativas y
predicciones de la evolucion futura de la inflacion incorporan el hecho que existen rezagos en

la transmision de la politica monetaria y, por lo tanto acttan con la anticipacion adecuada.

3.5 RESULTADOS

La adopcién de un esquema de metas de inflacion, complementado con flotacién cambiaria,
resulté ser una politica exitosa para reducir la inflacion. Tras comenzar con una inflacion de
7.8% en 1996, se alcanz6 un nivel de 2,2% en 2002 y de 2.8 en 2003, mientras que el
crecimiento econdémico, a pesar de la recesion experimentada en 1999 luego de la crisis
asiatica, alcanzo6 un promedio anual de 6,4% durante esta primera fase convirtiéndose este en

un periodo de crecimiento sostenido (ver grafica 11).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCH.

% Banco Central de Chile. Publicacion “Politica monetaria del Banco Central de Chile: Objetivos y
transmision”. Publicacion del Banco Central de Chile. Mayo 2000.

# De la respuesta de los agentes econémicos ante sus expectativas, de la etapa del ciclo de actividad econémica,
del régimen cambiario, de los eventos en la economia mundial y de las expectativas de inflacion futura.
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La siguiente gréfica muestra el comportamiento de la inflacion y el desempleo en Chile. Se
puede distinguir que desde 1996 mientras que la inflacion disminuia, la tasa de desempleo se
mantuvo para luego en 1999 crecer a un nivel de aproximadamente 8% y mantener en los

afos posteriores una tendencia ligeramente decreciente al igual que la inflacion.

GRAFICA 12
INFLACION Y DESEMPLEO EN CHILE, 1996-2003
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCH.

El esquema de metas de inflacion mostré ser exitoso, cumpliendo con los objetivos
planteados: la tasa de inflacién se mantuvo estable y acotada y la politica monetaria pudo ser
utilizada activamente para estabilizar el producto. La Tasa de Interés de corto plazo
observada se mantuvo por debajo de la Tasa de Politica monetaria lo cual indica la
efectividad de la instrumentacion de politica monetaria en Chile (ver gréfica 13).

GRAFICA 13
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCH.
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En términos de efectividad, los distintos estudios empiricos realizados para la economia
chilena muestran que, en promedio, la politica monetaria tiene claros efectos sobre la
actividad y la inflacién®. Este resultado no difiere al de otras economias: en una encuesta
realizada por el Banco Central a un conjunto de bancos centrales, todos con régimen de metas
de inflacion y flotacion cambiaria, en la que se pregunto por el impacto estimado de un shock
transitorio (de un trimestre) de tasas de interés de politica monetaria sobre el producto y la
inflacion, los resultados indican que ante una baja transitoria de tasas de interés, tanto la
actividad econémica como la inflacion aumentan en el corto plazo incluso en magnitudes

similares.

El éxito en materia inflacionaria no ha sido de responsabilidad exclusiva de la autoridad
monetaria. Si bien una politica monetaria creible y responsable fue esencial para el éxito
global de la politica econdmica, la politica fiscal también jugo un rol importante para alcanzar
un desempefio macroecondémico satisfactorio. Parte de este éxito se logro con el apoyo y

compromiso de la autoridad fiscal de mantener un superavit estructural de 1% del PIB.

Como se ha venido mencionando, la coordinacion entre las autoridades monetaria y fiscal
resulta natural y necesaria para la correcta formulacion, implementacion y coherencia de las
distintas politicas macroeconémicas. De hecho, la Ley Organica del Banco Central define

explicitamente mecanismos de coordinacién entre ambas autoridades®".

3.6 CONCLUSION

La mayor contribucion del Banco Central al crecimiento economico radica la estabilidad de
precios, ya que el clima de confianza generado por la estabilidad de precios, incentiva el
ahorro, la inversion y las ganancias de productividad. Ademas, una inflacion baja y estable es
beneficiosa desde un punto de vista distributivo porque favorece el crecimiento del empleo y

protege el ingreso de los sectores mas indefensos de la sociedad.

% Massad A. Carlos. “Politicas del Banco Central de Chile. 1997-2003"

%1 De acuerdo con la Ley Organica del Banco Central, el Ministro de Hacienda puede asistir a las sesiones del
Consejo, con derecho a voz, y puede proponer la adopcion de determinados acuerdos, los que deben ser tratados
por el Consejo.
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El Banco Central de Chile tiene como objetivos preservar la estabilidad del valor de la
moneda y cuidar el normal funcionamiento de los pagos internos y externos. Ademas tiene a
su cargo las siguientes funciones y facultades: emision; regulacion de la cantidad de dinero en
circulacion y de crédito; regulacion del sistema financiero y del mercado de capitales;
facultades para procurar la estabilidad del sistema financiero; funciones del Banco como
agente fiscal; atribuciones en materia internacional como participar y operar con los
organismos financieros extranjeros o internacionales; facultades en materia de operaciones de

cambios internacionales; y, funciones estadisticas.

Es autonomo dada la necesidad de contar con la estabilidad derivada de una politica

monetaria y cambiaria mas independiente del ciclo econémico.

El Banco Central de Chile conduce su politica monetaria sobre la base de un esquema de

metas de inflacion y de flotacion cambiaria.

La aplicacién de un régimen de flotacién cambiaria facilita el ajuste de la economia a shocks
reales, ayuda a prevenir movimientos bruscos en el tipo de cambio y ataques especulativos
contra la moneda. Es decir, bajo el esquema de flotacion, el Banco Central se reserva la
opcidn de intervenir en el mercado cambiario en circunstancias excepcionales de depreciacion
0 apreciacion excesiva del tipo de cambio, que pueden tener efectos negativos sobre la

economia.

La politica monetaria se manifiesta en una tasa de interés que se conoce como tasa de politica

monetaria, la cual se vincula directamente con la tasa de interés interbancaria.

El Banco Central orienta su politica monetaria en mantener la inflacion a través del tiempo en
un rango entre 2 y 4% anual. Esto significa que la politica monetaria se orienta a que la
variacion promedio y esperada del IPC sea cercana a 3% anual. El valor central de este rango,
3%, constituye la meta operacional que guia a la politica monetaria en el mediano plazo de

dos afios.

Este horizonte constituye el periodo maximo en el cual el Banco Central generalmente intenta
que la inflacién retorne hacia 3%. Da cuenta del rezago entre cambios en el instrumento de

politica y sus efectos sobre la actividad y los precios, e incorpora una posible volatilidad del
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producto y de otras variables y la presencia de movimientos pasajeros en algunos
componentes del IPC.

Para lograr que la tasa interbancaria se situe en el nivel deseado, valor conocido como tasa de
politica monetaria (TPM), el Banco Central regula la liquidez (o las reservas) del sistema
financiero. Regula la liquidez a través de de varios instrumentos: operaciones de mercado

abierto, compra-venta de pagarés de corto plazo, y lineas de creditos y depositos de liquidez.

Existen diversos canales por los cuales las modificaciones a la tasa de politica se trasmiten al
resto de la economia hasta afectar la evolucion de la inflacion. Ello implica que el camino por
el cual se llega al objetivo de inflacion, puede afectar de manera diferente a la actividad

econdmica, al empleo y a las cuentas externas.

En general, la reaccion frente a un aumento en la tasa de politica es una reduccion en los
niveles de gasto (inversion y consumo). Entendiendo por gasto la absorcion interna (suma de
gasto en consumo privado, el gasto del gobierno y los gastos de inversion). Cabe sefialar que
la reduccion del gasto como resultado de un aumento en la tasa de politica, lo que busca es
un ajuste necesario para restaurar una trayectoria de la inflacién dentro del rango meta de

mediano plazo y un crecimiento de la actividad econémica sustentable en el tiempo.

Aungue muchas veces la direccion de los efectos de un cambio en la politica monetaria puede
preverse sin grandes dificultades, la magnitud de dichos efectos y la manera en que se
desencadenan a través del tiempo son ampliamente variables. Sin embargo, la credibilidad del
Banco Central en cuanto a su compromiso con la estabilidad de precios y a la fortaleza
técnica de sus diagndsticos y acciones, reducen esa incertidumbre y fortalecen la eficacia de

la politica monetaria.

En efecto, un compromiso creible con la estabilidad de precios no sélo logra reducir la
inflacion, sino que a medida que aumenta la credibilidad, la incertidumbre acerca de la
inflacion futura disminuye, con lo cual se pueden observar tasas de interés en promedio mas

bajas, lo cual favorece la inversion y, a la larga, el crecimiento.

Cabe mencionar que a largo plazo, el PIB crece como resultado de factores de oferta, tales

como el avance técnico, la acumulacion de capital, y el tamafio y calidad de la fuerza de
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trabajo. Es posible que algunas politicas publicas sean capaces de afectar a estos factores
relacionados con la oferta, pero, en general, la politica monetaria no lo puede lograr en forma
directa, al menos en grado suficiente como para elevar el crecimiento de tendencia en la

economia.

El objetivo sobre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera son interdependientes
entre si. Un sistema financiero débil puede dificultar la ejecucion de la politica monetaria vy,
por tanto, poner en riesgo la estabilidad de precios. Es decir, la transmision y la efectividad de

la politica monetaria dependen del buen funcionamiento del sistema financiero.
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CAPITULO 1V. CQMPARACION DE LA APLICACION DE LA POLITICA
MONETARIA EN MEXICO Y EN CHILE (1996-2003)

4.1 INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Los bancos centrales de México y Chile en 1998 y 1990 respectivamente transitaron de
manera gradual hacia la reduccion de la inflacion de la inflacion hasta antes de adoptar
plenamente el Esquema de Objetivos o Metas de Inflacion. Este Régimen con una meta
explicita y con un rango de variabilidad de mas menos 1 por ciento se adopté en México en
2001 y en Chile en 1999. Un régimen de metas de inflacion establece objetivos especificos,
otorgando al Banco Central la libertad para utilizar los instrumentos y politicas necesarios en

la consecucion de los mismos.

En el caso del Banco Central de Chile (BCCH), la politica monetaria se orienta a que la
variacion promedio y esperada del IPC sea cercana a 3% anual (en un rango en entre 2 y 4%
anual), siendo esta la meta operacional de dicha politica. Para el logro de este objetivo el
BCCh determina un valor deseado para la tasa de interés interbancaria conocido como tasa de

politica monetaria (TPM) a mediano plazo de dos afios.

De igual forma, durante el periodo de estudio en 2001 Banco de México determind un nivel
objetivo de 3% (con un rango de entre 2 y 4 por ciento anual) para la tasa de inflacion del

2003 considerada de largo plazo.

El uso de un rango para la inflacion en Chile, implica el reconocimiento por parte del Banco
Central de que existe un grado de incertidumbre sobre el comportamiento de la economia y
la inflacion y sobre el rezago con el que la politica monetaria afecta la inflaciéon. A la vez,
reconoce que no siempre la politica monetaria es el instrumento mas eficiente para enfrentar
determinados shocks. También, reconoce que no todos los factores que determinan la
inflacion efectiva de una economia estan bajo el control de la autoridad monetaria, como lo es

por ejemplo la inflacion importada.

El paso de la meta de un afio hacia una de mediano plazo, permite una menor probabilidad de

equivocacion ante shocks inesperados y otorga mayores holguras ante movimientos menores
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y de corto plazo. La seleccion de este rango y no de un objetivo puntual para la inflacion
permite acomodar diversos tipos de impactos de tal forma que la inflacion tenga una margen

de fluctuacion en el corto plazo sin que se desvie transitoriamente de la meta.

Asi, las desviaciones transitorias de la inflacion dentro del rango respecto del valor central
son tolerables, pero s6lo en la medida en que se mantengan dentro de los limites establecidos,
y que con seguridad pueda esperarse que, en un lapso prudente, la inflacion retornara al valor
central. Es decir, tanto el limite superior como el limite inferior del rango no constituyen

metas como tales.

De esta manera, incluso si la inflacién se encuentra en un momento dado dentro del rango
definido en la meta de inflacion, puede ser necesario actuar preventivamente para evitar
desviaciones futuras de la inflacion de tendencia respecto de ese rango. Pero también
movimientos de la inflacion puntualmente fuera de este rango podrian no requerir acciones de
politica si existe una presuncién fundada de que son de muy corta duracién y que no arriesgan
desanclar la inflacion de tendencia. De cualquier manera, se requiere actuar preventivamente
si la proyeccion de la inflacién de tendencia amenaza con ir por encima o por debajo del

rango.

Para la politica monetaria bajo el esquema de metas de inflacion lo relevante son las
tendencias en el horizonte de mediano plazo y la politica se decide de acuerdo a estas
tendencias, entregando las sefiales apropiadas al mercado. Finalmente, el nivel de inflacion

depende de la politica monetaria y de las expectativas de los agentes.

Durante el periodo 1996-2003, al igual que el banco central de Chile, el Banco de México
llevd a cabo la politica monetaria mediante la utilizacion de instrumentos de mercado
actuando en el mercado de dinero mediante operaciones de mercado abierto y sus acciones
tienen efecto sobre las tasas de interés de corto plazo (tasa de interés interbancaria) vy las
expectativas de inflacion. El instrumento mas importante utilizado fue el Régimen de Saldos
Acumulados hasta abril de 2003 y el Régimen de Saldos Diarios a partir del 11 de abril de
2003, de las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el Banco de México (corto).
Mediante este instrumento, un objetivo de saldos positivo presiona una baja en las tasas de

interés mientras que un objetivo de saldos negativo (dejar corto de recursos al sistema
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bancario a la tasa de interés vigente) o un ‘“corto” induce un sobregiro en las cuentas

corrientes de los bancos, el cual presiona un alza en las tasas de interés.

En el caso del BCCH, el instrumento mas importante utilizado para intervenir en las
operaciones de mercado abierto son las operaciones de compra-venta de pagarés de corto
plazo y las lineas de créditos y depositos de liquidez. Mediante ambos instrumentos el BCCh
inyecta o se retira liquidez en caso de que la tasa de interés interbancaria promedio se desvie
del nivel de la TPM. La variable operacional que han utilizado los bancos centrales de los dos
paises, es la tasa de interés interbancaria ya que ésta mantiene estrecha relacion con el nivel

de precios.

4.2 LOGRO DE OBJETIVOS

En este apartado se comparan los resultados en cuanto al logro de los objetivos de la politica
monetaria en México y en Chile, mediante el analisis de la desviacion de la tasa de inflacion
respecto de su meta. Luego se presenta la comparacion acerca del caracter ciclico de la

politica monetaria, lo cual refleja su contribucion a la estabilizacion ciclica.

El Banco Central de Chile ha conseguido que la inflacién se mantenga dentro del rango meta,
aminorando el ciclo econdmico producto de las rigideces existentes en la economia pero, al
mismo tiempo, operando bajo el principio que la politica monetaria es neutral en el largo
plazo, por lo cual no afecta sustancialmente el crecimiento econdmico de tendencia (ver

grafica 14).
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GRAFICA 14
TASA DE INFLACION Y META DE INFLACION EN CHILE 1991-2006
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Fuente: Banco Central de Chile.

En el caso del Banco Central de México, el esquema de saldos acumulados fue efectivo para
controlar la inflacién en el periodo 1997-2000 debido a que el comportamiento de las tasas de
interés reales se explica por las acciones discrecionales del Banco de México, las cuales se
basan en la observacion y seguimiento de variables determinantes de la diferencia entre la
inflacién esperada y el objetivo de inflacion, los excesos de demanda agregada y las
perturbaciones financieras externas. Ademas los aumentos de la tasa de interés implican una
caida del crédito ya sea en forma directa 0 como resultado de una contraccion de la demanda
agregada. También durante el mismo periodo y hasta 2003 el esquema de politica monetaria

fue exitosa al reducir la tasa de interés de niveles de méas de 40% a una tasa cercana al 5%
(ver gréfica 15).

GRAFICA 15
INFLACION ANUAL, EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA LOS PROXIMOS 12
MESES Y OBJETIVO DE INFLACION (%)
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Fuente: Banco de Mexico.
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La brecha entre las expectativas de inflacién y el objetivo de inflacion, después de 1998
disminuy6 rapidamente y hasta 2004 se mantuvo en niveles bajos afectada Unicamente por

ciertos chogues de oferta sobre la inflacion no subyacente registrados durante 2004.

De acuerdo a una publicacién elaborada por Banco Central de Chile (Junio, 2006)" en la cual
se presenta un estudio de desviacion de la tasa de inflacion respecto de la meta para una
muestra de 19 paises, se observa que Chile es el pais de menores desvios (mayores aciertos),
habiéndose desviado su tasa de inflacion respecto de sus metas en promedio en 1.2 puntos
porcentuales, entre 1991 y 2003. Los resultados también sefialan que Chile no solamente ha
experimentado pequefias desviaciones de la meta, sino que también estos episodios han sido
de menor duracion y frecuencia que en el resto de los paises con metas de inflacion. De esta
manera se presenta un indice global de acierto de la meta de inflacién, que combina los
desvios, la persistencia y la frecuencia de los mismos entre las 19 economias en estudio,
donde se observa que el Chile es el pais que ha tenido un mejor desempefio, mientras que
México ocupa el quinto lugar (ver gréfica 16).

GRAFICA 16
DESVIACION DE LA TASA DE INFLACION RESPECTO DE LA META EN PAISES CON
METAS DE INFLACION, DESDE INICIOS DE LA META HASTA DICIEMBRE 2004

Fuente: Banco Central de Chile.

! Ochoa Marcelo. Schmidt-Hebbel. “Banco Central de Chile en comparacién con los Bancos Centrales del
Mundo”. Banco Central de Chile. Documentos de Trabajo. Junio, 2006.
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Por otra parte y haciendo referencia a la misma publicacion, dado que el objetivo la politica
monetaria es mantener el control de la inflacién para coadyuvar de esta manera a la
estabilidad macroeconémica que genere un clima de certidumbre para el crecimiento
econdmico, se analiza el caracter ciclico de la politica monetaria medido por la correlacion
que existe entre la desviacion de la tasa de interés de politica monetaria y su valor promedio o
de tendencia (es decir, una medida del grado restrictivo de la politica monetaria) y la brecha

del producto (diferencia entre produccion observada y produccion de pleno empleo).

La politica monetaria sigue una orientacion contraciclica si, ademas de preservar la
estabilidad de precios, busca evitar las variaciones extremas del gasto global, o demanda

interna que puedan conducir a recesion y desempleo en el mediano plazo.

De acuerdo con dicha publicacion si la politica monetaria es contraciclica la correlacion entre
la desviacién de la tasa de interés de politica y la brecha del producto debe ser positiva,
mientras que una correlacion negativa evidencia una politica monetaria prociclica. Los
resultados muestran que la politica monetaria en Chile ha sido contraciclica mostrando una de
las correlaciones mas altas mientras que la politica monetaria en Mexico ha sido prociclica

presentando la correlacién mas baja (ver grafica 17).

En efecto, la estrategia macroeconémica en Mexico de politica monetaria restrictiva a fin de
disminuir la absorcion interna de mercancias, reduce de manera indiscriminada la demanda
interna lo cual ha influido negativamente en las variables reales de la economia como son la

produccién y el empleo.
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GRAFICA 17
CORRELACION TASA DE INTERES CON BRECHA DEL PRODUCTO, 1990-2003

Fuente: Banco Central de Chile.

4.3 GRADO DE AUTONOMIA

En bancos centrales con metas de inflacion, la necesidad de contar con un banco central
autonomo se fundamenta en la estabilidad derivada de la politica monetaria independiente del
ciclo politico. Dicha autonomia esta reglamentada en las leyes organicas de los bancos

centrales de Mexico y Chile: autonomia en la administracién y ejercicio de sus funciones.

Existen diferentes estudios a cerca del nivel de autonomia de los bancos centrales? en los que
se ha observado que paises con bancos centrales mas auténomos han observado tasas de
inflacién mas bajas sin que ocurran caidas en la tasa de crecimiento de la produccion. Para
analizar el grado de autonomia de los Bancos Centrales de México y Chile tomamos también

como referencia el estudio realizado por el Banco Central de Chile (Junio, 2006).

De acuerdo con dicho estudio, en el cual se presenta un indice de independencia realizado
para 94 bancos centrales en 2000 construido con aspectos como objetivos, instrumentos,
duracion del mandato del presidente y el financiamiento del déficit del gobierno por el banco
central, este coloca al Banco Central de Chile en sexto lugar, mientras que al Banco de
México lo coloca en el lugar numero 34 (ver gréafica 18).

2 Banco Central de Chile. Documentos de Trabajo. N° 367. Junio 2006.
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GRAFICA 18
INDICE DE INDEPENDENCIA DE BANCOS CENTRALES, 1999

Fuente: Banco Central de Chile.

Otro indice construido en 2005 con aspectos como la independencia politica, la autonomia
econOmica y su responsabilidad frente a la sociedad, muestra que el Banco Central de Chile
es el segundo banco central de 24 paises de América Latina y el Caribe mientras que el Banco

de México ocupa el sexto lugar (ver grafica 19).

GRAFICA 19
INDICE DE INDEPENDENCIA DE BANCOS CENTRALES DE AMERICA LATINA Y EL
CARIBE, 1992-2002

Fuente: Banco Central de Chile.
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4.4 TRANSPARENCIA'Y COMUNICACION

Para tener politicas anti-inflacionarias exitosas, las autoridades monetarias deben afectar las
expectativas de los agentes econdmicos y gozar de credibilidad resulta esencial. Una manera
en que el banco central puede reforzar dicha credibilidad es especificando claramente sus
metas y la forma en que se propone alcanzarlas, es importante lograr un consenso con los
agentes econodmicos respecto a la autonomia del Banco y a su objetivo prioritario que es la
lucha contra la inflacion. La estrategia hacia una mayor comunicacion constituye un

complemento importante de la politica monetaria.

En la medida que las acciones del Banco de México son previsibles, estas se alejan de
constituir un factor de inestabilidad de los mercados, de esta manera, si hay desviaciones de
corto plazo, pero existe credibilidad en las metas de mediano plazo, entonces las expectativas
en los mercados financieros no se alteran. En otras palabras, las metas de mediano plazo que

establece la autoridad monetaria se convierten en el ancla nominal.

En el caso de la politica monetaria en Mexico, la politica monetaria restrictiva se
complementa por una politica activa de comunicacion de politica monetaria a través de
informes trimestral, semestral y anual, asi como boletines de prensa, publicaciones de
discursos y presentaciones. Ello, a fin de fomentar las expectativas de inflacion. A diferencia
del Banco Central de Chile, el Banco de Mexico no publica minutas. De hecho, de acuerdo
con el articulo 45 de la Ley Orgéanica del Banco de Mexico, quienes asistan a las sesiones
deberan guardar confidencialidad respecto de los asuntos que se traten en ellas, salvo

autorizacion expresa de la Junta de Gobierno para hacer alguna comunicacion.

Las decisiones de politica monetaria en el caso de Chile se toman en reuniones mensuales, las
cuales son anunciadas publicamente con seis meses de anticipacion. Si es necesario tambien
hay reuniones extraordinarias para la toma de decisiones. Las decisiones de politica son
tomadas por votacion simple de los consejeros presentes en la reunidn, teniendo el Presidente
del Banco Central la facultad de dirimir en caso de empate. Se faculta al Ministro de
Hacienda para asistir a las sesiones del Consejo del Banco Central, otorgandole derecho a voz

en las deliberaciones. Transcurrido el plazo sefialado y manteniéndose la mayoria de los
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Consejeros a favor de la medida, la decision del Consejo entra en vigencia con la publicacion
del acuerdo en el Diario Oficial.

Las minutas de estas reuniones se hacen publicas el quinto dia habil bancario anterior a la
fecha fijada para la Reunion de Politica Monetaria siguiente, o el décimo quinto dia posterior
a la fecha de la sesion respectiva, en caso que no hayan transcurrido quince dias desde la
ultima sesion de Politica Monetaria. El voto de cada uno de los Consejeros sobre los acuerdos
adoptados se incorpora a la minuta una vez transcurridos cuarenta y cinco dias desde la

celebracion de la sesion a que corresponde dicha minuta.

Una similitud entre los bancos centrales de ambos paises es que, el Secretario 0 ministro de
Hacienda, puede asistir con voz, pero sin voto, a las sesiones de la Junta de Gobierno, para lo

cual son previamente convocados.

Ademas de la publicacion de las minutas de las sesiones, el Banco Central de Chile publica
un Informe de Estabilidad Financiera, y a partir de mayo del 2000, de un informe de politica
monetaria. Cada cuatro meses (enero, mayo y septiembre), este Gltimo documento presenta la
evolucion pasada de la inflacién, un escenario base con prondsticos explicitos de inflacidn
futura y una declaracién sobre los riesgos que el Consejo del Banco Central percibe que
pueden afectar el escenario base en el horizonte de los siguientes 12 a 24 meses. A través del
Informe de Estabilidad Financiera, de publicacion semestral, el Banco identifica los riesgos y
vulnerabilidades del sistema financiero, de acuerdo con el enfoque que le compete.

De acuerdo con el estudio publicado por el Banco Central de Chile (Junio, 2006), al que se
ha hecho referencia anteriormente, se compara el grado de transparencia y comunicacién de
19 bancos centrales con metas de inflacion, se elaboro un indice de transparencia en el cual se
toman en cuenta dos aspectos importantes como son: la comunicacion de los objetivos y de la
toma de decisiones; asi como la publicacién de informacion econdmica relevante. Los
resultados fueron que el Banco Central de Chile ocupa el quinto lugar de transparencia

mientras que el Banco de Mexico ocupa el ultimo lugar (ver grafica 20).
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GRAFICA 20
INDICE DE TRANSPARENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES CON METAS DE
INFLACION, 2002

Fuente: Banco Central de Chile.
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4.5 CONCLUSION

Los bancos centrales de México y Chile en 1998 y 1990 respectivamente transitaron de
manera gradual hacia la reduccién de la inflacién de la inflacién hasta antes de adoptar
plenamente el Esquema de Objetivos o Metas de Inflacion. Este Régimen con una meta
explicita de largo plazo y con un rango de variabilidad de mas menos 1 por ciento se adopto
en México en 2001 y en Chile en 1999.

El Régimen de Metas de Inflacion se acompafia de un tipo de cambio flexible y un Banco
Central Independiente a fin de que la politica monetaria tenga por Unico el control de la
inflacion. Bajo éste Régimen, la meta de inflacion es el ancla de la politica monetaria.

En el caso del Banco Central de Chile (BCCH), la politica monetaria se orienta a que la
variacion promedio y esperada del IPC sea cercana a 3% anual (en un rango en entre 2 y 4%
anual), siendo esta la meta operacional de dicha politica. Para el logro de este objetivo el
BCCh determina un valor deseado para la tasa de interés interbancaria conocido como tasa de

politica monetaria (TPM) a mediano plazo de dos afios.

De igual forma, durante el periodo de estudio en 2001 Banco de México determind un nivel
objetivo de 3% (con un rango de entre 2 y 4 por ciento anual) para la tasa de inflacién del

2003 considerada de largo plazo.

El uso de un rango para la inflacién en Chile, implica el reconocimiento por parte del Banco
Central de que existe un grado de incertidumbre sobre el comportamiento de la economia y

la inflacidn y sobre el rezago con el que la politica monetaria afecta la inflacion.

El paso de la meta de un afio hacia una de mediano plazo, permite una menor probabilidad de
equivocacion ante shocks inesperados y otorga mayores holguras ante movimientos menores
y de corto plazo. La seleccion de este rango y no de un objetivo puntual para la inflacion
permite acomodar diversos tipos de impactos de tal forma que la inflacién tenga una margen

de fluctuacion en el corto plazo sin que se desvie transitoriamente de la meta.
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Durante el periodo 1996-2003, al igual que el banco central de Chile, el Banco de México
llevo a cabo la politica monetaria mediante la utilizacion de instrumentos de mercado
actuando en el mercado de dinero mediante operaciones de mercado abierto y sus acciones
tienen efecto sobre las tasas de interés de corto plazo (tasa de interés interbancaria) y las
expectativas de inflacion. El instrumento mas importante utilizado fue el Régimen de Saldos
Acumulados hasta abril de 2003 y el Régimen de Saldos Diarios a partir del 11 de abril de
2003, de las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el Banco de México (corto).
Mediante este instrumento, un objetivo de saldos positivo presiona una baja en las tasas de
interés mientras que un objetivo de saldos negativo (dejar corto de recursos al sistema
bancario a la tasa de interés vigente) o un “corto” induce un sobregiro en las cuentas

corrientes de los bancos, el cual presiona un alza en las tasas de interés.

En el caso del BCCH, el instrumento mas importante utilizado para intervenir en las
operaciones de mercado abierto son las operaciones de compra-venta de pagarés de corto
plazo y las lineas de créditos y depositos de liquidez. Mediante ambos instrumentos el BCCh
inyecta o se retira liquidez en caso de que la tasa de interés interbancaria promedio se desvie
del nivel de la TPM.

La variable operacional que han utilizado los bancos centrales de los dos paises, es la tasa de

interés interbancaria ya que ésta mantiene estrecha relacion con el nivel de precios.

El Banco Central de Chile ha conseguido que la inflacion se mantenga dentro del rango meta,
aminorando el ciclo econdémico producto de las rigideces existentes en la economia pero, al
mismo tiempo operando bajo el principio que la politica monetaria es neutral en el largo

plazo, por lo cual no afecta sustancialmente el crecimiento econémico de tendencia.

En el caso del Banco Central de Mexico, el esquema de saldos acumulados fue efectivo para
controlar la inflacion. La brecha entre las expectativas de inflacion y el objetivo de inflacion,

después de 1998 disminuyo rapidamente y hasta 2004 se mantuvo en niveles bajos.
La politica monetaria sigue una orientacion contraciclica si, ademas de preservar la

estabilidad de precios, busca evitar las variaciones extremas del gasto global, o demanda

interna.
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La politica monetaria en Chile ha sido contraciclica mientras que la politica monetaria en
Mexico ha sido prociclica ya que al ser restrictiva a fin de disminuir la absorcion interna de
mercancias, reduce de manera indiscriminada la demanda interna lo cual ha influido

negativamente en las variables reales de la economia como son la produccion y el empleo.

En bancos centrales con metas de inflacion, la necesidad de contar con un banco central
autonomo se fundamenta en la estabilidad derivada de la politica monetaria independiente del
ciclo politico. De acuerdo con un estudio publicado por el banco central (Junio, 2006)°, el
BCCH es méas autdnomo que el Banco de México en aspectos como objetivos, instrumentos,
duracion del mandato del presidente y el financiamiento del déficit del gobierno por el banco

central.

La estrategia hacia una mayor comunicacion constituye un complemento importante de la

politica monetaria al hacerla mas efectiva.

A diferencia del Banco Central de Chile, hasta 2003 el Banco de Mexico no publicaba
minutas de las reuniones ni las anunciaba con anterioridad. De acuerdo con el estudio
publicado por el Banco Central de Chile (Junio, 2006), donde se compara el grado de
transparencia y comunicacion de 19 bancos centrales con metas de inflacion, el Banco
Central de Chile ocupa el quinto lugar de transparencia mientras que el Banco de México

ocupa el altimo lugar.

¥ Ochoa Marcelo. Schmidt-Hebbel. “Banco Central de Chile en comparacién con los Bancos Centrales del
Mundo”. Banco Central de Chile. Documentos de Trabajo. Junio, 2006.
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CONCLUSION Y RECOMENDACION

La conclusion de este trabajo es que dentro del periodo de estudio 1996-2003, los bancos
centrales de Mexico y Chile han tenido éxito en lograr sus metas de inflacion ambos bajo el
esquema de metas de inflacién y bajo un régimen de tipo de cambio de libre flotacion.

Bajo el régimen de metas de inflacion el ancla nominal de la economia es la propia tasa de
inflacién. Lo relevante son las tendencias en el horizonte de mediano plazo y la politica se
decide de acuerdo a estas tendencias, entregando las sefiales apropiadas al mercado, no actla
necesariamente ante desviaciones de la inflaciébn de muy corta duracién y que no arriesgan
desanclar la inflacion de tendencia. El tipo de cambio flexible es la principal variable que
absorbe los choques externos, cambiando las sefiales de asignacion de recursos entre los
sectores comerciables y no comerciables, en lugar de que el PIB y las tasas de interés deban

hacer parte significativa del ajuste.

Si bien dentro del esquema de objetivos de inflacion el papel de la comunicacion y
transparencia juega un papel fundamental en el manejo de las expectativas de los agentes
economicos a cerca del futuro de la inflacién, es importante distinguir que el Banco Central
de Chile se ha caracterizado por generar un mayor nimero de informacion (ademas anuncia
sus reuniones y publica sus minutas) no solo en comparacién con el Banco de Mexico sino

también en comparacién con bancos centrales de otros paises también con metas de inflacion.

Otro aspecto importante del esquema de objetivos de inflacion es la existencia de un banco
central auténomo en el ejercicio de sus funciones y su administracion, independiente respecto
del gobierno federal, cuyo objetivo principal es el control de la inflacion. Cabe mencionar que
los estudios realizados al respecto indican que el Banco Central de Chile es mas autbnomo
que el Banco de Mexico en aspectos como independencia politica, autonomia econémica,

responsabilidad frente a la sociedad.

La aplicacion de la politica monetaria por ambos bancos centrales ha empleado instrumentos
de mercado principalmente (operaciones de mercado abierto). En Mexico el régimen de
saldos acumulados y saldos diarios (el corto) se empled como instrumento para afectar la tasa

de interés interbancaria, mientras que en el caso del Banco Central de Chile se han empleado
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operaciones de mercado abierto colocando o sustrayendo liquidez del mercado interbancario
de muy corto plazo segun sea necesario para situar a la tasa de interés interbancaria dentro del
valor deseado conocido como tasa de politica monetaria (TPM). Es decir, los bancos centrales
de ambos paises mediante el instrumento de mercado afectan indirectamente la tasa de interés

de corto plazo.

En ambos paises, el banco central provoca mediante variaciones en la cantidad de dinero,
cambios en la tasa de interés nominal que se finalmente afectan el nivel de producto y los
precios. Asi, por ejemplo, una politica monetaria mas restrictiva, que se refleja en un aumento
en la tasa de interés de politica, incide en un menor gasto privado en inversion y consumo y
por esa via, afecta a la brecha entre la demanda agregada y el producto potencial y

finalmente, a la inflacion.

Otra conclusion fundamental est4 relacionada con el carécter ciclico de la aplicacion de la
politica monetaria de los bancos centrales de ambos paises. En el caso de Chile, la politica
monetaria sigue una orientacién contraciclica que, ademas de preservar la estabilidad de
precios, busca evitar las variaciones extremas del gasto global, o demanda interna que puedan
conducir a recesion y desempleo en el mediano plazo. Mientras que en el caso de México, la
politica monetaria se caracterizd durante todo el periodo por ser restrictiva, incluso a
principios de 2000 cuando la caida del PIB habia iniciado no se llevaron a cabo medidas de
politica econdmica contraciclicas para detener la recesion (un “largo™), en vez de ello, la
politica monetaria continuo con el control de la inflacion y la politica fiscal con el equilibrio
fiscal. Ello explica el crecimiento econémico pobre que mostrd la economia mexicana,

respecto de las expectativas que se tenian para los afios 2001-2003.

Por otra parte, si bien en Mexico el tipo de cambio nominal tiene un efecto importante en el
proceso inflacionario ante una devaluacion del tipo de cambio que puede provocar brotes
inflacionarios, el Banco de Mexico aumenta la tasa de interés mediante una politica monetaria
mas restrictiva (traspaso de la depreciacion a la inflacion). Ello se traduce en una apreciacién
(sobrevaluacion) paulatina del tipo de cambio real con efectos negativos en el crecimiento

econoémico.

Por todo lo anterior es importante comentar que para el caso de México se requiere la accién

coordinada de los diferentes instrumentos de politica econdémica para la consecucion de
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objetivos de crecimiento econémico ya que si bien se ha delegado completa y exclusivamente
al Banco de México el control de la inflaciébn mediante la autonomia a dicho organismo, el
logro de objetivos de inflacién debe estar acompafiado de una politica fiscal de fomento al
sector productivo de la economia. Hemos visto que las acciones de politica econdémica de tipo
restrictivas han ido en detrimento del crecimiento econémico pero que sin embargo han sido
exitosas para el control de la inflacion. Sin embargo la evidencia muestra en el caso de Chile
la aplicacion coordinada de politica monetaria y fiscal ha tenido efectos positivos en cuanto al

control de la inflacion y los resultados de crecimiento econdmico.

Para ello, se proponen acciones que mantengan un clima econémico saludable en el cual se
garantice el respeto a la ley, se vele por el cumplimiento de los contratos y se elaboren
reglamentos con una vision de competencia e innovacion principalmente hacia el sector

productivo de la economia.
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ESTADISTICAS MEXICO

ENGRESOS VS
. TIPO DE GASTOS DEL
TASA DE INFLACION | CAMBIO CETES a SECTOR
PERIODO | DESEMPLEO ANUAL REAL TIE 364 dias PUBLICO
Ene-96 N/A 51,72 1,123,933 42,66 40,91 6,627.00
Feb-96 N/A 48,95 1,100,881 40,11 43,11 6,018.00
Mar-96 N/A 43,75 1,091,333 42,93 43,77 2,071.00
Abr-96 N/A 36,93 1,045,109 36,61 38,09 13,894.90
May-96 N/A 33,83 1,019,666 30,31 34,5 25,485.90
Jun-96 N/A 31,82 1,016,749 30,11 33,56 24,373.10
Jul-96 N/A 31,03 1,017,957 33,49 34,84 24,937.70
Ago-96 N/A 30,60 997,349 29,36 32,74 30,371.70
Sep-96 N/A 30,00 982,738 26,82 30,25 29,176.40
Oct-96 7,3 28,97 98,532 28,68 28,13 32,656.40
Nov-96 6,41 21,77 1,006,416 32,28 26,97 33,244.10
Dic-96 5,39 27,70 96,189 29,92 25,71 N/A
Ene-97 6,52 26,44 920,926 25,96 25,94 14,920.80
Feb-97 6,07 25,64 883,475 22,11 24,14 16,828.80
Mar-97 573 24,46 888,211 23,95 24,1 18,113.40
Abr-97 6,37 22,33 87,262 23,98 24,14 27,889.40
May-97 5,85 21,23 875,437 20,65 23,06 37,290.00
Jun-97 5,01 20,35 875,427 22,53 22,61 29,405.40
Jul-97 5,87 19,70 851,635 20,50 20,73 33,890.30
Ago-97 5,43 19,18 822,018 20,64 21,18 39,054.40
Sep-97 4,83 18,76 817,306 20,23 21,22 30,733.30
Oct-97 4,86 18,24 820,284 19,70 20,13 34,409.00
Nov-97 4,58 17,77 85,782 22,17 22,05 35,549.60
Dic-97 4,02 15,72 814,202 20,48 20,04 N/A
Ene-98 5,13 15,27 794,163 19,74 19,95 9,333.30
Feb-98 5,33 15,35 817,912 20,52 20,47 9,171.40
Mar-98 4,78 15,27 815,253 21,69 21,43 2,524.40
Abr-98 4,61 15,10 803,113 20,55 20,52 14,727.90
May-98 4,82 14,97 80,532 19,90 21 18,024.10
Jun-98 4,9 15,31 818,117 21,47 23,2 8,495.50
Jul-98 4,78 15,41 809,747 21,88 24,49 12,924.80
Ago-98 4,64 15,50 830,611 25,78 27,99 17,776.40
Sep-98 4,59 15,92 930,186 42,04 ND 3,717.80
Oct-98 4,67 16,65 940,688 37,65 ND 5,651.80
Nov-98 3,7 17,41 903,109 34,78 ND -1,317.90
Dic-98 4,01 18,61 880,316 36,69 ND N/A
Ene-99 4,29 19,02 877,813 35,80 31,27 3,650.60
Feb-99 4,58 18,54 844,364 32,21 28,29 566.60
Mar-99 4,04 18,26 805,817 26,87 251 2,359.80
Abr-99 4,13 18,23 772,925 22,54 23,26 23,579.50
May-99 3,47 18,01 758,152 22,52 22,74 25,104.20
Jun-99 3,84 17,39 762,489 23,60 23,55 14,199.00
Jul-99 3,37 17,04 743,322 22,11 23,58 5,272.90
Ago-99 3,73 16,58 755,955 23,13 25,46 14,064.80
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Sep-99 3,34 15,83 750,887 22,04 24,01 -2,606.50
Oct-99 3,56 14,91 770,929 20,63 22,88 -3,847.80
Nov-99 3,14 13,92 74,65 19,01 20,63 -1,290.90
Dic-99 3,1 12,32 737,027 18,75 18,76 N/A

Ene-00 3,67 11,02 733,189 18,55 18,82 5,005.40
Feb-00 3,71 10,52 713,942 18,15 17,27 2,072.80
Mar-00 3,31 10,11 69,976 15,77 15,89 13,520.60
Abr-00 3.8 9,73 700,211 14,74 17,04 25,830.90
May-00 3,69 9,48 692,793 15,92 17,61 28,705.30
Jun-00 3,07 9,41 724,554 17,44 16,88 24,553.60
Jul-00 3,17 9,12 693,807 15,13 15,84 20,886.20
Ago-00 3,82 9,10 668,275 16,62 16,95 24,462.00
Sep-00 3,81 8,85 661,065 16,77 16,11 13,892.50
Oct-00 3,01 8,91 663,733 17,38 16,66 28,870.70
Nov-00 2,77 8,87 657,016 18,64 17,12 8,009.00
Dic-00 2,76 8,96 651,595 18,39 17,12 N/A

Ene-01 3,72 8,11 679,054 18,62 17,89 18,294.30
Feb-01 4,18 7,09 672,564 18,12 18,05 15,313.80
Mar-01 3,42 7,17 654,223 17,28 16,68 13,930.30
Abr-01 3,35 7,11 628,432 16,36 15,52 33,268.50
May-01 3,8 6,95 613,673 14,09 14,24 33,460.90
Jun-01 3,27 6,57 60,393 11,64 11,99 14,891.60
Jul-01 3,61 5,88 608,204 11,10 12,82 -304.50
Ago-01 3,44 5,93 614,816 9,29 11,49 13,854.40
Sep-01 3,55 6,14 631,757 10,95 12,49 4,465.00
Oct-01 4,08 5,89 623,245 10,34 12,84 9,342.40
Nov-01 3,42 5,39 605,676 8,90 11,43 9,463.60
Dic-01 3,48 4,40 598,229 7,94 10,08 N/A

Ene-02 4,44 4,79 586,997 7,97 91 2,925.70
Feb-02 3,77 4,79 580,176 8,99 9,11 -3,039.70
Mar-02 3,91 4,66 555,805 8,47 8,02 -5,024.90
Abr-02 3,89 4,70 561,236 6,85 7,34 13,963.60
May-02 3,84 4,68 593,344 7,73 7,73 24,330.30
Jun-02 3,33 4,94 616,747 8,42 8,12 25,409.40
Jul-02 4,21 5,51 632,307 8,34 8,79 -2,140.90
Ago-02 4,06 5,29 62,876 7,61 8,56 1,348.30
Sep-02 4,34 4,95 639,932 8,37 8,51 11,264.80
Oct-02 3,83 4,94 638,233 8,67 9,67 8,119.00
Nov-02 3,77 5,39 645,143 8,33 9,17 11,875.60
Dic-02 2,99 5,70 649,344 8,26 8,41 N/A

Ene-03 411 5,16 686,853 9,14 9,84 14,497.50
Feb-03 3,86 5,52 71,361 9,91 9,19 18,168.40
Mar-03 4,03 5,64 713,156 9,96 9,12 31,585.00
Abr-03 4,16 5,25 693,138 8,58 8,33 62,660.10
May-03 3,84 4,70 689,733 5,92 6,6 65,430.70
Jun-03 4,52 4,27 708,403 579 6,51 62,681.70
Jul-03 4,95 4,13 697,091 5,30 6,59 38,129.60
Ago-03 5,49 4,04 709,913 4,97 6,63 45,965.70
Sep-03 5,46 4,04 72,684 5,05 6,31 45,343.30
Oct-03 5,22 3,96 759,251 5,60 5,92 45,525.20
Nov-03 5,18 3,98 749,552 5,35 6,42 52,707.40
Dic-03 4,1 3,98 772,751 6,40 6,95 N/A
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DESEMPLEO. Fuente: INEGI Encuesta nacional de ocupacion y empleo (ENOE) Urbana, agregado de 32
ciudades Tasa de desocupacion, serie unificada. Porcentaje de la PEA.

INFLACION ANUAL. Fuente: Banco de México.

TIPO DE CAMBIO REAL. Fuente: Banco de México. indice de Tipo de Cambio Real con precios al
consumidor y con respecto a 111 paises base: 1990. Se refiere a la cotizacidn promedio para solventar
obligaciones en moneda extranjera. El indice de tipo de cambio real es: Q = (P*/P)(E/E*)*100.

TIHE. Fuente: Banco de México. Promedio mensual en por ciento anual.

CETES Fuente: Banco de México. Tasas de rendimiento en instrumentos del mercado primario Tasas
anualizadas.

INGRESO Y GASTO PUBLICO. Fuente: INEGI.

PIB TRIMESTRAL 1996-2003
(miles de pesos a precios de 1993)
Periodo PIB TOTAL
1996/01 1.170.629.352
1996/02 1.183.799.944
1996/03 1.148.180.991
1996/04 1.256.342.084
1997/01 1.224.440.456
1997/02 1.283.060.307
1997/03 1.234.131.769
1997/04 1.340.087.631
1998/01 1.316.480.543
1998/02 1.338.329.244
1998/03 1.299.073.202
1998/04 1.376.299.514
1999/01 1.344.953.829
1999/02 1.385.042.573
1999/03 1.356.733.229
1999/04 1.450.246.602
2000/01 1.444.770.464
2000/02 1.486.878.973
2000/03 1.452.346.056
2000/04 1.518.540.666
2001/01 1.472.518.186
2001/02 1.489.086.570
2001/03 1.433.266.465
2001/04 1.497.742.629
2002/01 1.438.841.509
2002/02 1.517.485.546
2002/03 1.457.525.837
2002/04 1.527.612.155
2003/01 1.472.619.587
2003/02 1.516.234.961
2003/03 1.472.867.908
2003/04 1.559.790.759
Fuente: INEGI.
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ESTADISTICAS CHILE

TIB TPM . INFLACION | TIPO DE
PERIODO INPC [MENSUAL [ TPM [ MENSUAL [ INFLACION [ SUBYACENTE | CAMBIO | DESEMPLEO
Ene.96 84,73 0,79 6,70 0,07 738 6,7 408,53 7,0
Feb.96 85,16 0,85 6,70 0,07 738 6,9 410,97 7,0
Mar.96 85,78 0,98 6,70 0,08 7.9 7 411,55 6,6
Abr.96 86,65 1,25 7,31 0,10 8,4 7 408,42 6,1
May.96 87,35 1,53 7,50 0,13 8,6 75 406,23 6,3
Jun.96 87,72 1,43 7,50 0,12 8,3 7.8 409,85 6,6
Jul.96 87,97 1,10 7,50 0,09 7,7 8 410,72 7,1
Ago.96 88,35 0,92 7,50 0,08 6,4 75 411,1 7,0
Sep.96 88,78 0,98 7,50 0,08 6,3 7.2 411,84 6,8
Oct.96 89,42 1,07 7,50 0,09 6,2 7.1 415,55 6,2
Nov.96 89,77 1,27 7,50 0,11 6,6 6,9 420,03 5,9
Dic.96 90,1 1,07 7,50 0,09 6,6 6,8 422,41 5,4
Ene.97 90,55 0,99 7,50 0,08 6,9 6,4 423,79 54
Feb.97 91,31 1,09 7,31 0,09 7.2 6,1 416,19 5,4
Mar.97 91,59 1,30 7,25 0,11 6,8 6 414,05 5,8
Abr.97 91,9 1,01 7,10 0,08 6,1 57 417,58 6,0
May.97 92,11 0,86 7,00 0,07 5,4 5 418,61 6,3
Jun.97 92,33 0,78 6,80 0,07 53 47 417,3 6,6
Jul.97 92,89 0,74 6,75 0,06 56 46 416,61 6,7
Ago.97 93,26 1,03 6,75 0,09 5,6 44 414,85 6,7
Sep.97 94,13 0,99 6,53 0,08 6 46 414,9 6,7
Oct.97 95,28 1,28 6,50 0,11 6,6 45 414,41 6,4
Nov.97 95,41 1,66 6,50 0,14 6,3 45 424,96 6,0
Dic.97 95,54 0,95 6,50 0,08 6 47 438,29 5,3
Ene.98 96,21 1,44 6,88 0,12 6,2 49 453,39 5,2
Feb.98 96,08 1,29 8,35 0,11 5,2 49 448,53 51
Mar.98 96,46 0,77 8,50 0,06 53 5 452,53 53
Abr.98 96,84 0,97 8,50 0,08 5,4 5,4 453,74 5,3
May.98 97,02 1,07 8,50 0,09 53 57 453,42 57
Jun.98 97,35 1,34 8,50 0,11 5,4 58 456,19 6,1
Jul.98 97,77 1,51 8,50 0,13 53 59 464,64 6,5
Ago.98 98,1 1,39 8,50 0,12 52 5,9 471,26 6,9
Sep.98 98,61 2,22 10,98 0,19 48 57 470,5 6,9
Oct.98 99,4 1,43 12,76 0,12 43 6,1 463,6 7,0
Nov.98 99,49 1,51 9,81 0,13 43 6,1 463,26 7,3
Dic.98 100 0,94 8,33 0,08 47 6,1 472,39 7,3
Ene.99 99,67 1,02 1,72 0,09 36 58 475,68 7,6
Feb.99 99,74 0,50 7,25 0,04 38 5,6 493,45 7,7
Mar.99 100,37 0,55 7,22 0,05 41 55 492,48 8,4
Abr.99 100,75 1,01 6,57 0,08 4 49 482,33 8,9
May.99 100,87 0,93 6,10 0,08 4 45 485,04 10,1
Jun.99 101,01 0,62 5,54 0,05 38 472 502,17 11,1
Jul.99 101,08 0,50 5,00 0,04 3,4 37 516,74 11,5
Ago.99 101,28 0,50 5,00 0,04 3,2 34 513,03 11,9
Sep.99 101,51 0,58 5,00 0,05 2,9 32 524,55 11,8
Oct.99 101,87 0,60 5,00 0,05 25 2,6 538,8 11,4
Nov.99 102,04 0,76 5,00 0,06 2,6 25 543,63 10,4
Dic.99 102,31 0,64 5,00 0,05 23 2.1 537,42 9,3
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Ene.00 102,49 0,67 2,02 0,06 2,8 2.2 520,45 8,8
Feb.00 103,06 0,66 5,25 0,06 33 2.7 512,85 8,4
Mar.00 103,81 0,92 5,37 0,08 3,4 2.9 505,54 8,6
Abr.00 104,31 1,12 5,50 0,09 35 28 508,1 8,9
May.00 104,53 0,98 5,50 0,08 3,6 2,7 521,66 9,3
Jun.00 104,77 0,73 5,50 0,06 37 2.7 529,74 9,9
Jul.00 104,91 0,64 5,50 0,05 38 27 542,75 10,7
Ago.00 105,18 0,56 5,43 0,05 3.9 2.8 550,99 11,1
Sep.00 105,82 0,66 5,00 0,06 4.2 3 565,9 11,3
Oct.00 106,46 0,92 5,00 0,08 45 31 567,84 10,6
Nov.00 106,82 1,00 5,00 0,08 47 33 525,14 10,0
Dic.00 106,94 0,77 5,00 0,06 45 34 574,63 8,9
Ene.01 107,3 0,54 4,90 0,05 47 34 571,12 9,0
Feb.01 106,97 0,63 4,68 0,05 38 27 563,13 9,0
Mar.01 107,48 0,21 4,05 0,02 35 25 587,79 9,5
Abr.01 107,97 0,62 3,84 0,05 35 25 598,63 9,7
May.01 108,44 0,80 3,75 0,07 37 2,6 604,48 10,3
Jun.01 108,5 0,74 3,59 0,06 36 27 616,07 10,4
Jul.o1 108,29 0,44 3,50 0,04 32 31 656,46 10,5
Ago.01 109,16 6,01 6,50 0,50 3,8 35 673,7 10,5
Sep.01 109,96 6,50 6,50 0,54 3.9 36 681,24 10,9
Oct.01 110,11 6,64 6,50 0,55 3,4 38 708,1 10,4
Nov.01 110,1 6,50 6,50 0,54 31 37 689,4 9,6
Dic.01 109,76 6,62 6,50 0,55 2,6 32 669,14 8,6
Ene.02 109,67 6,21 6,16 0,52 2,2 33 667,28 8,8
Feb.02 109,68 5,85 5,83 0,49 25 34 678,84 9,1
Mar.02 110,26 5,03 5,05 0,42 2,6 33 663,26 9,6
Abr.02 110,67 4,74 4,75 0,40 25 31 650,82 9,6
May.02 110,77 4,29 4,23 0,36 2,1 3 653,91 9,9
Jun.02 110,63 3,99 4,00 0,33 2 27 673,77 10,3
Jul.02 111,12 3,54 3,54 0,30 2,6 25 696,3 10,3
Ago.02 111,54 3,08 3,07 0,26 2,2 2.2 702,31 10,5
Sep.02 112,48 3,00 3,00 0,25 23 2 726,88 10,6
Oct.02 113,46 2,99 3,00 0,25 3 2 742,29 10,5
Nov.02 113,36 3,00 3,00 0,25 3 1,8 709,84 9,7
Dic.02 112,86 3,03 3,00 0,25 2,8 1.8 701,95 8,7
Ene.03 112,97 2,81 2,82 0,23 3 1,7 722,28 8,5
Feb.03 113,88 2,76 2,75 0,23 38 2.1 745,21 8,8
Mar.03 115,21 2,67 2,75 0,22 45 2,4 742,93 9,2
Abr.03 1151 2,74 2,75 0,23 4 3.1 718,25 9,6
May.03 114,66 2,75 2,75 0,23 35 28 703,58 9,8
Jun.03 114,66 2,73 2,75 0,23 36 27 709,18 10,1
Jul.03 114,56 2,74 2,75 0,23 31 25 701,14 10,1
Ago.03 114,75 2,75 2,75 0,23 29 23 703,77 10,4
Sep.03 114,97 2,74 2,75 0,23 2,2 23 675,44 10,4
Oct.03 114,79 2,75 2,75 0,23 1,2 21 646,07 9,9
Nov.03 114,44 2,75 2,75 0,23 1 18 625,47 9,1
Dic.03 114,07 2,45 2,45 0,20 1,1 1,6 603,31 8,5

INPC. Fuente: Banco Central de Chile (Diciembre 1998=100).

TIB MENSUAL. Fuente: Banco Central de Chile (promedio del mes en %).

TPM. Fuente: Banco Central de Chile. La tasa de politica monetaria (TPM), es la tasa de interés objetivo para
las operaciones interbancarias que el Banco Central procura lograr mediante sus instrumentos de politica
monetaria; operaciones de mercado abierto, facilidades de crédito y depdsito. Hasta el 8 de agosto de 2001, la
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tasa de interés de politica de Banco Central de Chile era expresada en términos reales. Dichos datos han sido
expresados en términos nominales en base 360 dias estableciendo inicialmente un valor de 6,5% anual para la
tasa de interés de politica monetaria.

TPM MENSUAL. Fuente: Banco Central de Chile.

IPC Fuente: Banco Central de Chile. (Diciembre 1998=100).

INFLACION SUBYACENTE. Fuente: Banco Central de Chile. Indice de precios al consumidor menos frutas y
verduras frescas y combustibles.

TIPO DE CAMBIO. Fuente: INEGI. Con base en cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI). Estadisticas
Financieras Internacionales. Se refiere al Peso, moneda de curso legal utilizada en Chile al tipo de cambio
considerado a valor de mercado.

DESEMPLEO. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. Promedios méviles trimestrales terminados en el mes
que se indica. Considera la poblacion de 15 afios y mas.

PIB TRIMESTRAL 1996-2003
(millones de pesos a precios de 1996)
PERIODO PIB TOTAL
1996/01 7721287
1996/02 7882168
1996/03 7617116
1996/04 8016717
1997/01 8073545
1997/02 8369224
1997/03 8183087
1997/04 8674838
1998/01 8619360
1998/02 8838068
1998/03 8447411
1998/04 8471758
1999/01 8407189
1999/02 8474794
1999/03 8352188
1999/04 8880872
2000/01 8873028
2000/02 8903787
2000/03 8702711
2000/04 9166967
2001/01 9219061
2001/02 9328806
2001/03 8929991
2001/04 9372430
2002/01 9368957
2002/02 9460906
2002/03 9140596
2002/04 9684679
2003/01 9760624
2003/02 9864155
2003/03 9536905
2003/04 9968373

Fuente: Banco Central de Chile.
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