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INTRODUCCION

Desde la aparicién de las ideas keynesianas han surgido discusiones sobre
la participacién del Estado en la economia. Sin embargo, estas ideas fueron
usadas como alternativa a la crisis de 1929. La solucién a la llamada “Gran
Depresion” fue momentanea, ya que posteriormente las economias mostraron
problemas de: déficit de la balanza de pagos; balanza comercial, y principalmente
el poco control sobre el poder adquisitivo de la moneda.

Con nuevos problemas, en materia econdémica, las ideas monetaristas de
Milton Friedman fueron una opcidén viable. Dichas ideas, cabe destacar, se
fundamentan en la teoria neoclasica; principalmente basandose en la teoria
cuantitativa del dinero. De este modo, la soluciéon a una crisis mas parecia tener
solucidn: la restriccion monetaria para el control inflacionario se vuelve prioridad.

Durante la década de los noventa, México vivio cambios estructurales.
Debido principalmente a la crisis financiera de 1994-1995; México necesitaba un
nuevo enfoque econdémico. Los problemas que el pais vivia de tipo
macroecondmico apuntaban a un necesario control de la inflacion.

La idea econdmica, por parte, de organismos multilaterales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) apuntaban a la idea de un
libre mercado. Otorgaban ayuda econdémica en situaciones como la vivida por
México; siempre y cuando, los paises que recibian la ayuda se comprometieran a
mantener una estabilidad econdmica. Dicha estabilidad podria obtenerse —segun
las ideas, principalmente del FMI— a través del control de la inflacion y la
estabilidad en la politica fiscal (principalmente).

Una vez que México recurrié al FMI y al BM tuvo que realizar cambios
estructurales en su economia. El libre mercado, la restriccion monetaria, —para el
control de la inflacion—desregulacion financiera, entre otras; formaron parte de las
condiciones necesarias para lograr salir de la crisis financiera.

Es bien sabido que, cuando hay cambios en la estructura econémica de un
pais, los cambios llegan con algunos afos de rezago. En México, la restriccion
monetaria, como controlador de la inflacion, surtié su efecto—en términos de que
el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuviera un comportamiento
estacionario—hasta principios del ano 2001. En esos momentos la meta del
organismo, en México, encargado de la meta de inflacion (3% +/-1%), presumia de
que el objetivo era logrado.

La investigacion que se realizé muestra los tépicos tedricos necesarios (y
no mas alla de lo que se considera util para el trabajo) en los que descansa la



nueva estructura econdmica en México. Posteriormente, se analizan las acciones
realizadas por el pais. Lo importante es saber la forma en que se han realizado los
cambios y con qué finalidades. Puesto que las consecuencias, para bien o para
mal, se ven reflejadas después del afio 2000 se ha decidido dejar esta parte para
el tercer capitulo. La forma en como reaccionaron las variables econémicas es de
suma importancia; para complementar se usa el analisis grafico—de las variables
consideradas mas importantes o destacadas para el analisis—como alternativa.
Finalmente, como parte de las herramientas de un economista, se usa el analisis
econométrico—en este caso de series de tiempo—para saber, unica y
exclusivamente, si econométricamente la serie inflacionaria es un proceso
estacionario.

Los objetivos del trabajo son los siguientes:

Objetivo principal:

I) Analizar la efectividad de la politica monetaria en México desde la
implementacion de la politica monetaria restrictiva que se da en los noventa.
Observar sus efectos que se dan a partir del afio 2000. Para obtener un mejor
resultado se trabajara con datos empiricos que permitan un mejor analisis y
determinar si la restriccion monetaria tiene efectos positivos sobre la estabilidad

macroecondémica.
Como objetivos secundarios tenemos los siguientes:

II) Demostrar que la liberalizacién financiera hecha en México no fue en el
momento adecuado.

[Il) Ver que la restriccion monetaria ha sido eficiente en algunas partes de la
economia, asi como muy ineficiente en otras.

IV) Bajo el analisis, que se haga, proponer la continuidad de la politica
monetaria ortodoxa o enfocarla al desarrollo de la naciéon y no sélo al control
inflacionario.

A fin de poder cumplir con los objetivos anteriormente sefalados se
establece la hipétesis siguiente:

La politica monetaria implementada desde los noventa ha tenido éxito en el
control del poder adquisitivo de la moneda. Es decir, se ha mantenido estable el
proceso inflacionario. Sin embargo, dicho proceso de restriccion monetaria ha
impactado negativamente una mayor dinamica en el crecimiento econémico y ha
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ayudado al incremento del desempleo. Al mismo tiempo, la reduccién de la
participacion del Estado en la economia ha dejado que los privados sean los
unicos que decidan el rumbo de la economia mexicana.

El desarrollo de la investigacién sera la siguiente:

En el primer capitulo se daran las bases tedricas, necesarias y suficientes,
sobre algunos temas importantes en relacion a la investigaciéon, entre los
que se pueden destacar: el dinero y su importancia para el sistema
productivo—asi como su forma de utilizarlo—; se podra observar la
discrepancia entre las dos principales corrientes del pensamiento
economico: la monetarista y la keynesiana—dichos temas serviran para
comprender la forma de actuar de las autoridades en la politica econémica
y especialmente en la politica monetaria en México.

En el segundo capitulo se analizaran las reformas de caracter
estructural—iniciadas desde fines de la década de los ochenta—y que
terminan por ser una realidad a raiz de la crisis financiera de 1994-1995.
Asi pues, se cred la oportunidad perfecta para liberalizar el sistema
financiero. La finalidad, como ya se menciond, fue la de mantener la
inflacion en niveles bajos. Dicho trabajo se convirtié en la unica tarea, como
objetivo principal, de Banco de México (Banxico). También, se observara la
nueva forma de manejar el tipo de cambio a través de la libre flotacion.

En el tercer capitulo se observan las consecuencias de lo sucedido en la
década de los noventa. Podra observarse, como en un principio, las nuevas
tendencias de la economia mexicana—caracterizada, principalmente, por la
restriccion monetaria para el control inflacionario—. Finalmente, La nueva
politica monetaria, implementada, afecto de forma rezagada el sistema
productivo mexicano. Ademas de obtener, una economia dependiente,
completamente, del exterior.

En el cuarto, y ultimo capitulo, se realiza un analisis de tipo econométrico,
basado en series de tiempo, para observar el comportamiento de la serie
inflacionaria. Los resultados arrojaran la convergencia o divergencia de la
serie—destacando que esta parte de la investigacidon es s6lo es un analisis
econométrico y no econdmico—para saber si realmente la inflaciéon ha
entrado en un proceso estacionario.



CAPITULO |

ASPECTOS GENERALES SOBRE EL DEBATE DE LA NEUTRALIDAD DEL
DINERO

Antes de empezar a ver los aspectos tedricos sobre la neutralidad del
dinero, hay que destacar el hecho de que se daran generalidades, sobre las ideas
keynesianas y las ideas monetaristas, con la unica idea de entender al analisis de
ésta investigacion. Las afirmaciones que se hacen en el primer capitulo son
basadas en las ideas de ambas corrientes. No reflejan ninguna opinion.

El objetivo es conocer los elementos sobre los cuales la economia
mexicana actual descansa. En este capitulo se dan las premisas necesarias sobre
los aspectos tedricos que tratan de explicar la economia de hoy.

e Keynes y lano neutralidad del dinero.

Para comenzar es importante recordar que el punto de vista econémico de
Keynes se ve desde el lado de la demanda. Basta recordar un concepto que él
introdujo, hablamos de, la “demanda efectiva”.

Haciendo especial énfasis en la parte del dinero, tenemos que, Keynes
sostiene que el dinero en cierta cantidad —la que sea— no eleva necesariamente
los precios en la misma proporcion. De éste modo, el nivel de los precios relativos
se modifica de forma diferente; como se puede apreciar en ésta afirmacion, desde
el principio el dinero no es neutral para Keynes.

A pesar de que el incremento en la cantidad de dinero si afecta el nivel de
precios, éste nivel al que se afecta, depende de otros dos efectos:

a) La forma en la que influye en la demanda efectiva, es decir, cuanto
influye en las personas el poseer mas dinero en sus manos a la hora de consumir
0, en su defecto, a la hora de ahorrar.

b) Su efecto sobre la ocupacion o el empleo. Si un aumento en el dinero
genera empleos o los mantiene.

Aunque mas adelante se explicara la posicion monetarista al respecto, hay
que senalar que, segun Keynes, para que la teoria cuantitativa se dé, deberan
ocurrir dos sucesos a parte del incremento en la cantidad de dinero:

1) La elasticidad de la oferta debe ser cero.

2) El incremento de la demanda sea proporcional a dicho aumento en la
cantidad de dinero.



e Elasticidad positiva de la oferta

La elasticidad de la oferta es imperfectamente elastica, es decir; es sensible
a los incrementos en la masa monetaria, pero no en forma proporcional. Cuando
los salarios nominales son rigidos y existe desempleo involuntario, la elasticidad
de la oferta sera positiva. Tal incremento en el circulante monetario nos dara,
como resultado, un incremento en la demanda lo que se traducira en mas
empleos; es decir, un incremento en la produccion.

La reaccion por parte de los empresarios, al producir mas y contratar mas
empleados, tendra como consecuencia los rendimientos decrecientes. Ya que,
ellos elevan sus costos. Asi, se veran en la necesidad de traducir dichos costos al
consumidor: elevando los precios; una forma de entender esta accion, es el simple
hecho de que los empresarios no pagaran salarios por encima de la productividad
marginal del trabajo. Ya que, carece por completo de sentido producir sin
ganancia. Sin embargo, esta reaccion de elevar los precios sera menor que
proporcional al incremento en el circulante monetario; por el importantisimo hecho
de que se eleva la produccién real que evita dicha proporcionalidad.

También es importante destacar que la economia al dividirse en sectores,
no todos reciben del mismo modo el aumento de dinero, algunos podrian llegar al
pleno empleo, mientras, otros carezcan de éste. El resultado seria una muy poca
sincronizacion de la economia en su conjunto: ocasionaria cuellos de botella.
Algunos precios variarian, en su aumento, mas que otros: generaria una
redistribucion de la demanda.

Podria pasar que los precios suban debido a que los salarios aumenten
antes de llegar al pleno empleo. Esto pasaria primero por qué siempre hay una
parte de desempleo involuntario. También, puede haber pleno empleo, o
considerarse asi, aun con cierta tasa de desempleo. Asi, antes de llegar a dicho
punto, las condiciones de los trabajadores mejora ya que la oferta de trabajo es
cada vez menor y la demanda de trabajo es cada vez mayor: el poder de
negociacion de los trabajadores se fortalece a su favor. Lo que les permitiria la
posibilidad de demandar y poder obtener mejores salarios. Sin embargo, siempre
tendran un tope salarial: existira parte del desempleo involuntario que esté
dispuesto a trabajar por salarios mas bajos.



e Proporcionalidad de la Demanda Efectiva

Como ya se menciono—para Keynes— la demanda no aumenta en la
misma proporcionalidad que el incremento en la cantidad de dinero, esto se debe
a tres motivos:

+ Preferencia por la liquidez (es la cantidad de dinero que las personas
prefieren en forma de saldos liquidos)

+ El efecto sobre la tasa de interés que tenga la interaccion de la nueva oferta
y demanda.

+ Finalmente, las repercusiones de la tasa de interés nueva sobre las
inversiones.

Esta serie de efectos se reflejan en la demanda efectiva. Ya que, el
multiplicador sera una variable que la afecte. Al no elevarse la demanda agregada
en la misma proporcion, de la cantidad de dinero, se demuestra que el dinero es
no neutral. En el corto plazo los salarios son rigidos. Sin embargo, los precios se
pueden elevar unos mas que otros, dependiendo de su dinamica, y que por lo
tanto hacen que varien los precios relativos. Asi, la demanda efectiva es diferente
y el volumen del ingreso real varia: se demuestra que el dinero es no neutral en la
economia real.

e Diferencias en las perspectivas de politica econémica

La neutralidad o no neutralidad del dinero, se califica precisamente en su
influencia sobre las variables reales, es decir, su efecto sobre la tasa de interés y
de ahi a la inversion, empleo, etc. Cabe destacar que para los teodricos
neoclasicos, prekeynesianos, nos mencionan que la tasa de interés es
determinada por el ahorro y la inversion; y por lo tanto independiente de la
cantidad de dinero. Mientras, Keynes nos ensefia la idea que la tasa de interés no
es mas que el resultado de la preferencia por la liquidez y de la oferta monetaria.
Entonces, las autoridades monetarias al controlar la tasa de interés, controlan
todos los efectos de ella sobre la economia real. Claro, como mas adelante se
menciona, esto solo hasta cierto punto.

e Latasadeinterés como fenbmeno real

Antes del surgimiento de las ideas de Keynes, los tedricos postulaban que
la tasa de interés estaba determinada por los factores reales que influyen a la
oferta y a la demanda de los fondos prestables. Lo que quiere decir, que la tasa de
interés fluctia dependiendo de la productividad del capital y la frugalidad de los
ahorradores.



En una sociedad en el corto plazo se tiene una productividad de capital
dada. Asi, la demanda de fondos prestables se encuentra en funcién de la tasa de
interés; por lo que se convierte en un instrumento muy poderoso. Graficamente
esto quiere decir’:

Figura 1

Podemos observar en la figura 1, la relacion inversa que hay entre la tasa
de interés y la demanda de fondos prestables para la Inversién.

Al igual que la demanda de fondos prestables, el ahorro de los
consumidores también es funcion de la tasa de interés. Lo anterior se muestra
graficamente a continuacion:

! La tasa de interés se grafica en el eje de las “Y” para cuestiones de un mejor entendimiento.
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Figura ?

En la figura 2 podemos observar lo contrario a la relacion de la figura 1: la
relacion no es inversa, mientras la tasa de interés se mantenga alta, el ahorro
seguira un camino similar.

Basta recordar que para ellos—los prekeynesianos—Ilos precios son
flexibles y existe perfecta movilidad de recursos. Por lo que, siempre existe una
tendencia hacia el pleno empleo.

Los cambios en la tasa de interés muestran los cambios que se dan en la
distribucion del ingreso. Es decir, cdmo cambia el numero de oferentes y
demandantes de recursos monetarios, o sea, fondos prestables.

Para entender de mejor manera la proporcionalidad de un aumento en la
demanda nominal con el incremento del circulante monetario; basta comprender
que al tener pleno empleo de la capacidad productiva el aumento de la oferta
monetaria no puede elevar a produccion. Simplemente, el ingreso nominal y los
nominales se eleven proporcionalmente.

Graficamente podemos elaborar una figura en donde, como ya se explico,
la oferta y la demanda de fondos prestables son funcién de la tasa de interés. La
interaccion de los fondos prestables es la siguiente: al aumentar el dinero hay mas
oferta de fondos prestables lo que hace que la tasa de interés real baje. Asi, los
inversionistas se ven motivados y la demanda de fondos prestables aumenta;
llegando a la misma tasa de interés real inicial, asi “esta es la tasa de interés



natural en el analisis de Wicksell, que era el esquema tedrico neoclasico mas
elaborado antes de Keynes.?”

I

Figura 3 S 1

Para que la tasa de interés se reduzca habra que tener una politica
econdmica de salarios monetarios flexibles a la baja. Los salarios nhominales a la
baja presionaran los precios nominales a la baja y la demanda de dinero de igual
modo. El efecto hara que la tasa de interés real baje, con lo que en conjunto con la
reduccion de los salarios nominales lograran una baja de salarios reales;
aumentando las utilidades de los ingresos de los productores. De este modo, la
motivacion hacia la inversion es por dos lados: en primer lugar, por la nueva tasa
de interés mas baja y, en segundo lugar, las altas ganancias derivadas de las
bajas salariales. Estos dos complementos lograran motivar la demanda de fondos
prestables para producir mas y volver al pleno empleo.

Si por alguna razon, la economia se sale del pleno empleo y esto ocasiona
una baja en la produccion, se tendra que hacer lo siguiente para volver al estado
de pleno empleo y produccion: como ya se dijo, la tasa de interés bajara y
fomentara la inversidn, o sea, la demanda de fondos prestables, a su vez
incrementara el empleo y de nuevo la produccion, pero, sa qué se refieren con
una redistribucion del ingreso? no es mas que al haberse encontrado en una baja
produccion y niveles por debajo del pleno empleo. Los empresarios habran,
obviamente, ya dejado de producir, pero al darse la serie de efectos ya descritos y
reactivar la economia, nuevos inversionistas apareceran seguramente. Y los
antiguos inversionistas seran ahora algunos empleados. Asi la tasa de interés y

2 Mantey de Anguiano, Guadalupe. “Lecciones de Economia Monetaria” UNAM 1994. p.79



los salarios nominales flexibles a la baja, cuando se conjuntan para reactivar la
economia, representan la redistribucion del ingreso.

Podemos cerrar la posicion monetarista con respecto al dinero y la tasa de
interés diciendo:

La tasa de interés es un fendbmeno real y no se ve afectada por aumentos
en la cantidad de dinero. A su vez, el dinero es neutral ya que no produce cambios
en variables reales, solo en las nominales.

Una reduccion en la tasa de interés combinado con el alza en la ganancia
de los empresarios, reactivan el pleno empleo cuando por alguna razén se sale de
él.

Lo mas importante es fomentar el ahorro a favor de lo que pueden hacerlo®.
e Latasade interés como fenGmeno monetario

Para Keynes la tasa de interés es un fendmeno monetario ya que se mueve
a raiz de la preferencia por la liquidez y la cantidad de oferta monetaria. Asi, el
gobierno influye sobre ella mediante instrumentos financieros que generen deuda
publica y afecte la oferta monetaria. El efecto es indirecto sobre la tasa de interés,
pero logra afectarse.

Ahora, la tasa de interés es positiva, pero cuando se encuentre en el limite
minimo nos situamos en un estado de “liquidez absoluta” —al respecto, podria
caerse en la “trampa de la liquidez’—. Asi, nos encontramos con el tope de
motivacién hacia la inversion. Lo que en ese momento requeriria de apoyo de la
politica fiscal a través del gasto publico. Si no tomamos en cuenta el limite minimo
de la tasa de interés, habriamos de caer en la idea de que cualquier tipo de
situacion; un descenso en la tasa de interés estimulara la inversion y por ende el
empleo, y posteriormente la produccion. Una cuestion importante de destacar es la
parte de salarios nominales flexibles a la baja: suena de forma poco coherente ya
que realmente son rigidos debido a los contratos y que ademas parece ser un acto
de injusticia social. Asi, en opinidn de Keynes, este tipo de politicas son ineficaces
por:

+ Al caer los salarios nominales no se refleja necesariamente salarios reales
mas bajos: al no haber ventas, los precios necesariamente se ven
presionados también a la baja.

% Es importante destacar que toda esta parte monetarista (neoclasica) es el pensamiento antes de Keynes y por légica antes
del monetarismo de Milton Friedman.
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+ Si bien la baja de salarios nominales reduce costos de produccion y por
ende, eleva la eficacia marginal de capital, el nivel de endeudamiento hacia
los rentistas resulta mas caro: los precios también se redujeron, por lo que
el aspecto favorable de la reduccion de los salarios nominales se traslada
hacia el endeudamiento a los rentistas.

+ Las expectativas, creadas, sobre mas reducciones de los salarios
nominales y precio, ocasionan una reduccion de la eficacia marginal de
capital.

+ Las continuas malas expectativas hacia el futuro ocasionan incertidumbre.
A su vez, genera preferencia por la liquidez para enfrentar contrariedades
en la economia; asi, tal como se menciono:

| = f(preferencia por la liquidez, oferta monetaria)

Asi, la preferencia por la liquidez aumentara y la tasa de interés hara lo
propio, en lugar de bajar, pero, ¢por qué éste efecto?, porque el aumento en la
inversion en un primer momento— es decir que aumenta la demanda de fondos
prestables u oferta monetaria— ocasionaran el aumento de la tasa de interés. A
pesar de que todo el efecto comienza con la reduccién de salarios nominales, lo
cual supuestamente haria bajar la tasa de interés para motivar a las empresas, se
ha creado el ambiente de incertidumbre. Y como ya se mencioné esto hara que
baje la tasa de interés, asi, cuando la tasa deberia bajar; realmente los efectos
causados de la reduccion de salarios nominales, lograria el efecto opuesto, es
decir su alza.

Es importante el ambiente econdmico y no afectar las expectativas a través
de salarios nominales flexibles a la baja. Lo mejor es mantenerlos rigidos y
simplemente ocupar la Oferta Monetaria para mover la tasa de interés y a su vez
la inversion. Si por alguna razén el salario real es muy alto con respecto al
nominal, el alza de precios lograra equilibrar la expansion del ingreso.

Hasta ahora se puede ver una idea muy clara entre la neutralidad y la no
neutralidad del dinero:

+ Es neutral si el aumento en la Oferta Monetaria, los salarios y precios
nominales se elevan en la misma proporcion. Al estar en pleno empleo y
usar toda la capacidad productiva no se afectara de ningun modo la
produccion; manteniendo los salarios y precios reales en la misma
proporcion.

+ Es no neutral si el aumento en la Oferta monetaria no se traslada a toda la
economia en su conjunto y s6lo a ciertos sectores. Se ocasionan aumentos
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en los precios de diferente proporcion al de los salarios ya que no todos los
salarios se incrementan. Al haber desempleo involuntario y no usar toda la
capacidad productiva, la producciéon sera afectada por el incremento en la
Oferta Monetaria.

Posicion Keynesiana vs. Posicion Monetarista

Aunque en el apartado anterior ya se dieron algunas cuestiones sobre la
diferencia entre ambas posiciones tedricas, en éste nuevo apartado nos
ocuparemos de explicar con mayor detalle algunos conceptos de ambas
posiciones. Con el fin de destacar las diferencias entre los dos pensamientos.
Cabe mencionar que cuando hablamos de monetarismo, en éste apartado, nos
referiremos a las ideas de Milton Friedman.

Posicién Keynesiana

Debido a que ya se mencionaron algunos aspectos sobre la tasa de interés
y la preferencia por la liquidez; ahora veremos, de forma mas detallada, qué es
cada una de ellas y por supuesto su relacion.

0 Lateoria general de la Tasa de Interés

Cuando las personas tienen dinero en su poder, lo dividen en dos opciones:
- Propensién Marginal a Consumir.
- Consumo futuro.

Asi mismo, podemos decir que el consumo futuro tiene dos opciones:
conservar el dinero en forma liquida, para poder disponer de él en cualquier
momento mientras que la otra opcion es, desprenderse del dinero por un periodo
especifico; lo cual limita el consumo por dicho periodo. En éste caso lo anterior es
lo que en al apartado uno se mencioné como la preferencia por la liquidez. Keynes
centra su atencién en la forma en que se conserva el dinero.

La tasa de interés es dificil de considerar como la recompensa al ahorro: el
ahorro en forma de atesoramiento no gana intereses para el que lo hace. Mas bien
seria la recompensa por privarse de la liquidez durante un periodo determinado.
Por lo que, la tasa de interés se convierte en la medida de las personas que
deciden renunciar por cierto tiempo a su dinero.

‘La tasa de interés no es un precio que pone en equilibrio la demanda de
recursos para invertir con la buena disposicion para abstenerse del consumo
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presente. Es el precio que equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma de
efectivo, con la cantidad disponible de éste ultimo.™

+« Comprension de la Preferencia por la liquidez y comportamiento de la
tasa de interés

Lo anterior podemos entenderlo como: Si la tasa de interés fuese pequena,
es decir, si la recompensa por desprenderse del dinero fuese muy poca,
seguramente la gente—al menos la mayoria—desearia o preferiria quedarse con
su dinero. Por lo que, la demanda de dinero tenderia a exceder la oferta; mientras
que si la tasa de interés aumenta, habria un exceso de dinero que nadie querria
de forma liquida.

Expresarlo en forma matematica, seria de la siguiente forma:
M= L(r)°

Donde:

M = Cantidad de dinero.

L = Funcion de preferencia por la liquidez.

r = La tasa de interés.

Sin embargo, parece logico que siempre se prefiera una tasa de interés, es
decir—en caso de no gastar— cualquier tasa de interés es aceptable. Ya que, por
l6gica no hay tasa de interés negativa —hablando en términos nominales—
entonces, la decision seria tomada en base a las expectativas de las tasas futuras.
Si se conociera el comportamiento exacto de las tasas, se podria planear el dinero
que se comprometera para cierto interés y plazo para poder pagar deudas. Por el
contrario si la tasa de interés es incierta podriamos caer en una pérdida; inclusive,
si necesitamos el dinero antes del plazo por el que nos desprendimos. Asi, la
incertidumbre generada sélo puede ser compensada por una esperanza
matematica elevada sobre el rendimiento a obtener. Dado que la esperanza sobre
el rendimiento podria ser calculada de diferentes maneras, habra quienes
prefieran la liquidez y quienes prefieran el riesgo que conlleva desprenderse del
dinero. Inclusive, si las expectativas de la tasa de interés son mejores que las de
mercado, para el futuro, habria la oportunidad de endeudarse a corto plazo para
poder comprar deudas a largo plazo.

“John Maynard Keynes. “Teorfa General de la ocupacion, el interés y el dinero”. Fondo de Cultura Econémico. Pagina
152.

SIdem
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Con esto llegamos a las tres grandes razones sobre la preferencia por la liquidez.
- Motivo transaccion (operaciones corrientes).
- Motivo precaucion (Seguridad para el futuro).
- Motivo especulacion (Obtener mayores ganancias sobre el capital)

Sin embargo, a pesar de estos tres motivos, tenemos que diferenciar la
forma en cdmo afectan: el gasto corriente es por lo regular una suma fija y ya que
la economia de mercado en si causa cierta inseguridad, habra otro monto semifijo
por causa o motivo precaucion.

Lo importante a destacar hasta el momento radica en que la tasa de interés
no se ve afectada por los dos de los motivos anteriores (transaccién, precaucién),
inclusive el ingreso tampoco se veria afectado por ambos motivos.

Una vez descartados las transacciones en gasto corriente y el dinero
guardado por precaucién queda analizar la forma en como la especulacion tendra
a moverse como cierta funcién de la tasa de interés. Es decir, como se obtienen
ganancias sobre el dinero a plazo. Un aumento en la oferta monetaria hara
descender la tasa de interés para poder aumentar el grado de ocupacién y asi el
aumento en la oferta monetaria ser absorbido por los motivos precaucion y
transaccion.

Hasta ahora se ha podido explicar con mayor profundidad, lo que Keynes
llamo, la preferencia por la liquidez. Ahora, se puede explicar con mayor certeza el
efecto de un aumento en la oferta de dinero sobre la tasa de interés. Ya que, se
esperaria una disminucion de ésta ultima, pero podria no suceder si la preferencia
por la liquidez del publico se eleva por encima del incremento en la oferta
monetaria. Otro caso es cuando una disminucion de la tasa de interés podria
aumentar la Inversion, pero no lo hara si la eficacia marginal del capital se reduce
mas rapido que el descenso en la tasa de interés; de igual modo si se logra
aumentar la inversion podria no reflejarse en un incremento de la ocupacion si la
propension marginal a consumir no se eleva.

Un ejemplo, manejado por Keynes, para entender la preferencia por la
liquidez en sus propias palabras es:

“Sea el monto efectivo retenido para satisfacer los motivos transaccion vy
precaucion M1, y la cantidad guardada para satisfacer el motivo especulacién M2.
Correspondiendo a estos dos comportamientos de efectivo, tenemos dos
funciones de liquidez L1 y L,. Ly depende principalmente del nivel de ingresos,
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mientras que L, depende de la relacion entre la tasa corriente de interés y el
estado de las expectativas. Asi:

M =M1+ M2 =L (Y) + La(r)

Donde L; es la funcién de liquidez correspondiente a un ingreso Y que
determina a M1. L, es la funcion de liquidez de la tasa de interés r que determina a
M2.78

Un efecto mas que tiene la tasa de interés, es que, al ser un valor esperado,
si repetidamente ha ido bajando para tratar de elevar el nivel de ocupacion, las
expectativas futuras de dicha tasa sera que baje aun mas. Por lo que, se llegara al
estado ya mencionado de liquidez absoluta, lo interesante de este concepto es
que al llegar a éste punto la autoridad monetaria pierde por completo el control
sobre la tasa de interés y la liquidez.

Un problema que se aborda es el hecho de que las expectativas de tasas
de interés son claras a corto plazo, pero poco claras a largo plazo. Inclusive, las
operaciones de mercado abierto asi lo reflejan, por lo que éste tipo de practicas
limitan el poder de la autoridad monetaria a largo plazo, justo el plazo que mas se
debe considerar.

+ Salarios Nominales

Hasta antes del surgimiento de la obra de keynes: “Teoria general de la
ocupacion el interés y el dinero”, sabemos, cdmo se menciono en el apartado uno,
que una baja en los salarios nominales no afecta la produccién; proponiendo dos
razones: que la produccion esta en funcién de la cantidad de dinero y su velocidad
de circulacién; o que las ganancias se elevan al disminuir los salarios nominales.
Asi, parece que no hay razén para creer que los salarios nominales a la baja
afecten la produccion.

La critica a este pensamiento radica en, el hecho de, llevar un analisis
microeconomico de la industria; al terreno macroeconémico de la industria en su
conjunto. Es decir habla de todos los productores.

Si bien la teoria microecondmica nos ensefia la relacion de una sola
industria para la demanda a diferentes niveles de precios, tenemos que partir del
supuesto de cierta rigidez en el andlisis de una sola industria. Sin embargo, llevar
ese estudio a nivel macroeconémico, hacia todas las industrias como un conjunto,
habriamos de caer en la falacia de creer que toda la economia tiene el mismo

® Teoria General de la ocupacién, el interés y el dinero. John Maynard Keynes.. Pagina 179
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dinamismo—cosa que de ser cierta—entonces podriamos pensar en dicho
traslado del analisis micro al macro sin problema alguno. Sin embargo, al tener
diferente dinamica cada industria obtenemos diferentes niveles de demandas
efectivas—para cada industria—obteniendo como resultado una demanda efectiva
global diferente al cambio en los niveles de baja en los salarios nominales. Es
decir, se justifica una desproporcionalidad en la produccion.

La reduccion de salarios nominales provoca una reduccion en los costos de
produccion, y seguramente es una motivacion a seguir produciendo. Pero, antes
de trasladar este efecto a un nivel mas alto de ocupacion, tenemos que recordar
que habra dicho traslado sélo si la eficacia marginal del capital no se mueve o la
propensién marginal a consumir aumente; a tal grado que, al combinarse un
aumento de las dos cosas anteriores sea mas atractivo que la tasa de interés, o
simplemente que la tasa de interés caiga por debajo de la eficacia marginal de
capital.

Keynes recomienda que la flexibilidad de los salarios debe ser ocupada
para trasladar recursos de las industrias mas dinamicas hacia las menos
dinamicas, pero en general, el nivel de salarios debe ser estable. Al menos lo mas
que se pueda, en especial en periodos cortos.

Finalmente ;qué hacer en el largo plazo? Permitir que los precios bajen
mientras los salarios son constantes o permitir que los salarios suban
mientras se mantienen estables los precios; parece ser que para Keynes
resulta mejor la segunda opcidn, por el simple hecho de que, para mantener
estable la ocupacion habra que mantener las expectativas de buena forma.
Es mejor en el aspecto psicolégico esperar que los salarios nominales se
eleven a esperar que los precios bajen.

Posicion monetarista (Milton Friedman)

Resulta muy conveniente conocer la base tedrica sobre la que descansan
las politicas actuales’. El objetivo es ver cémo se concibe la inflacion y el
desempleo.

+ Antecedentes histéricos

Resulta de suma importancia conocer o saber que el monetarismo, como tal
de Friedman, tiene bases mucho mas viejas que el keynesianismo—que nacio en

" Es importante tomar en cuenta que en la actualidad no se sigue la tradicién monetaria al pie de la letra, sin embargo la
base si es la misma.
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1930 precisamente con Keynes—por lo cual sera necesario hacer una breve
resefa teorico-historica.

El precursor mas antiguo del monetarismo, hablando del mas conocido, es
sin duda David Hume.

Hume enfatizé que el dinero sblo es un simbolo cuyo valor, lldamese como
se llame; peso, libra, euro, entre otras: es sélo algo ficticio. Su verdadero valor
yace en lo que puedo comprar con él, es decir, como mero proceso de cambio.
También afirmaba que la tasa de interés no depende de la cantidad de dinero, sino
de la demanda de capital ligada estrictamente a la tasa de ganancia.

Dentro de la tradicion monetarista tenemos la famosa ecuacion de intercambio.
MV =PT

Donde:

M = cantidad de dinero.

V = velocidad del dinero.

P = precios.

T = transacciones.

Ecuaciéon que se da en E.U.A. por Irving Fisher y simultaneamente en
Inglaterra por Alfred Marshall; con una pequefia diferencia de interpretacion;
Fisher interpreta el dinero sélo como un medio de pago; Marshall, como un medio
de cambio y un activo financiero.

+ El monetarismo de Milton Friedman

Marshall es conocido como un representante de la escuela de Cambridge,
justo de ese enfoque es donde pertenece Milton Friedman.

Al considerar el dinero como medio de cambio y activo financiero: compite
con otras formas de riqueza, las cuales pueden asumir 5 formas segun él:

a. Saldos monetarios (dinero).
b. Valores de renta fija, es decir, con rendimientos constantes.

c. Valores de renta variable, a pesar de ser variables en términos nominales,
Friedman los considera constantes en términos reales.

d. Activos fisicos no productivos como las reliquias.
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e.

Capital humano.

Friedman asegura que la demanda de dinero se encuentra integrada en dos

partes:

0]

0]

Inversionistas individuales.

Empresas.

Los inversionistas individuales dependen a su vez de:

(0]

0]

0]

Rendimientos del dinero y otros activos.
El monto de la riqueza total que exista.

Preferencias individuales de los inversionistas.

El dinero es un factor de la produccion, asegurandole ventajas competitivas.

Las empresas demandan por:

(0]

Costo de oportunidad del dinero. Saber que, produce mayores rendimientos
el dinero u otros activos.

Ingresos que genera la empresa.
Parametros para la funcion de produccion.

En vista de lo anterior, es hora de ver como se contemplan las tasas de

rendimiento. A grandes rasgos, nos dice que el rendimiento nominal de los saldos
monetarios son cero si su rendimiento real es igual al aumento en el nivel de los
precios (-p). Ademas, existen tasas de interés fijas, en donde si la tasa de interés
de mercado se mueve de forma negativa, la tasa fija aumenta su cotizacién.
Obviamente, pasa lo contrario si la tasa de interés de mercado se mueve de forma
positiva.

Dada la importancia de los rendimientos en una economia, es importante

destacar en qué se basan los rendimientos de una accion:

v

Que exista un rendimiento real, es decir, un rendimiento nominal por
encima del aumento de los precios.

Aumento de los precios.

Variaciones de la cotizacién de esa accion en el mercado como reaccion a
la baja o alza de la tasa de interés de mercado.

18



Los tres argumentos anteriores afectan la demanda de dinero tanto de
inversionistas como de las empresas.

Finalmente las acciones son utilizadas para financiar una empresa, es decir,
se usa en el ambito productivo. Pero, qué sucede con los activos fisicos no
productivos, como joyas, cuadros de arte; su rendimiento depende de:

v" Rendimiento en especie (valor de uso).
v" Aumento o disminucién del precio, dado por la tasa de inflacion.

Ya que la demanda de dinero de los individuos, como ya se sefald,
depende de los rendimientos de distintos activos, los cuales ya se explicaron, falta
conocer a que se referia Friedman con “valor de la riqueza”.

“Friedman define la riqueza como el valor capitalizado del ingreso (Y) a la
tasa promedio de interés (r)”.2

Por lo tanto es importante definir “r”.

r="F(ro, re, P)

r = tasa promedio de interés.

r, = rendimiento nominal esperado de los valores de renta fija.
re = rendimiento nominal esperado de los valores de renta variable.
P = tasa esperada de inflacion.

Asi, Friedman considera solo (Y) como aproximacion de la riqueza y no
como indicador de la necesidad de dinero para transacciones. Cosa que,
Friedman presume es la principal diferencia entre la corriente fisheriana y la de
Cambridge. Reconoce que, en momentos de incertidumbre la demanda de saldos
monetarios tiende a aumentar, por lo que afecta las preferencias del publico. Lo
cual introduce como la variable u en su ecuacion de demanda.

Ahora conozcamos por completo la ecuacion de demanda de dinero de Friedman:
M/P =1 (rp, re, p, Y, U, W)
Donde:

M = saldos monetarios.

8 Lecciones de economia monetaria. Guadalupe Méntey de Anguiano. UNAM 1994, pagina 102
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P = nivel de precios.

rn, = tasa de interés nominal sobre los valores de renta fija (bonos).

re = tasa de interés nominal sobre los valores de renta variable (acciones).
p = aumento esperado de los precios (inflacion esperada).

w = WI/Y, es decir, proporcion del ingreso que crea el factor trabajo dentro del
ingreso total. Se refleja en el capital humano y se supone estable a través del
tiempo.

Y = ingreso real.

u = representa variables que afectan las preferencias de los inversionistas y los
coeficientes técnicos de las empresas (lo que con Keynes se conoce como la
incertidumbre).

Ademas, Friedman supone que r,, re, Yy W son estables en el tiempo; ya que
n, y re dependen del capital y de la frugalidad de los ahorradores. Al ser estables
no existe la especulacion. De este modo, siempre sera preferible invertir en
valores aunque se tengan rendimientos pequefios, a tener saldos monetarios con
rendimientos cero.

+ Lacurvade Phillips de pendiente positiva.

Durante los estudios empiricos de Milton Friedman, se observé que una
inflacion alta, a menudo, es acompanada por un mayor empleo o menor
desempleo. Es decir, nos encontramos con la famosa curva de Phillips con
pendiente positiva.

Tasa de Inflacion

Tasa de empleo
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Para darle mayor peso a esta curva, Milton Friedman cita al primer ministro de
Gran Bretafia—Callaghan— en la década de los setenta diciendo:

“Soliamos pensar que se podia salir de una recesion gastando, y aumentar
el empleo reduciendo los impuestos y aumentando el gasto publico. Les digo con
toda sinceridad que esa opcion ya no existe y que en la medida en que alguna vez
existié sélo funciono inyectando dosis cada vez mas grandes de inflacion en la
economia, seguido de niveles de desempleo mas altos en el siguiente paso”.’

Como podemos observar en la expresion anterior, parece algo
completamente incongruente para el pensamiento keynesiano.

Inclusive, Friedman llega a aceptar la existencia de una curva de Phillips
vertical; la cual solo daria si la inflacion alta o baja se mantuviera estable durante
largos periodos. Sin embargo, en el caso de una curva de Phillips vertical, ésta
tenderia a moverse debido a que no todos tienen expectativas homogéneas de los
precios, en especial, en la época de la segunda guerra mundial y el periodo de la
posguerra. A lo que se refiere es que aun una alta tasa de inflacién es no estable
en décadas de transicidon y que entre mas alta es la tasa también es mas variable.

A pesar de que la inflacién en tasas altas es culpa directa del gobierno, no
se presume que sea una politica deliberada. Mas bien, a causa del pensamiento
de pleno empleo y bienestar social: en el cual se basa el gasto gubernamental.

+ Aspectos de lainflacion, impuestos e indexacion

Friedman sefala que la inflacion es una forma de imponer impuestos sin
que realmente este escrito en la legislacion. Es decir, es un impuesto con el que
hay que lidiar sin poder reclamar a los legisladores por haber legislado un
incremento en los impuestos. Es sencillo entender la naturaleza de la expresion
anterior a través de un ejemplo:

Supongamos que el sefior Juan gana $1,000 pesos y aumentan los precios
en un 10%, (por un impuesto sobre los saldos en efectivo). Se vera en la
necesidad de conseguir ese 10% nominal de dinero para mantener su salario al
mismo nivel real de antes. Ese dinero extra es la prueba del pago del impuesto.

El ejemplo anterior muestra que no existe hasta ahora por que entender los
impuestos como algo indexado a la inflacion. Pero, durante el estudio de Milton

® Economia monetarista. Milton Friedman. Gedisa Editorial. Edicion 1992, 55
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Friedman obtenemos que al haber aumentado los precios un 10% se elevara un
10% los ingresos para mantenerlos, los impuestos personales aumentarian 15%.°

Una critica muy clara de Friedman, hacia Keynes, es la forma en como
considera de forma separada—como si fueran dos cosas que no tienen que ver
una con la otra—el nivel del gasto gubernamental por un lado y los niveles de
ingreso por otro. Es decir, parece como si pudiéramos gastar sin recibir antes
ingresos, es lo que Friedman llama “Una gran falacia de la gente que se cree a
favor de la responsabilidad fiscal.”""

+« Uso de la Politica Monetaria

En épocas de crisis no es necesaria la politica fiscal, es suficiente recurrir a
la politica monetaria expansiva, pero lo importante es saber, ¢ por qué una politica
monetaria por si sola es eficaz? Simplemente los monetaristas creen que la
funcion de demanda de dinero es una funcién completamente estable, o al menos
lo suficientemente estable, en comparacion con alguna otra funcién del sistema
econdmico; en particular comparandola con la funcién de consumo. Queriendo
decir que el multiplicador monetario es mas eficaz que el multiplicador keynesiano
de la inversién.

Basicamente, si la oferta de dinero es exégena y la demanda de dinero es
una funcioén estable del ingreso en el tiempo: un aumento de la oferta monetaria
por encima de la demanda haria que la gente gastara sus excedentes monetarios
y asi estimularia la expansion del ingreso. Por otro lado, si las tasas de
rendimiento de otros activos también son estables; es I6gico pensar que la gente
preferira otros activos en lugar de tener el dinero liquido—a pesar de que las tasas
fueran pequefias—el aumento en la oferta monetaria activa la compra de bienes y
servicios y activos financieros.

El aumento en la oferta monetaria y el aumento de la demanda de bienes y
servicios incrementarian los precios de las mercancias y de los valores; haciendo
que, la tasa de interés baje: estimula la inversion y el consumo. Sin embargo, es
importantisimo destacar que Milton Friedman, y los demas monetaristas, a pesar
de considerar la funcién de demanda de dinero estable no la recomiendan para
fines de estabilizacion. Ya que, reconocen que el uso de este mecanismo actua
con desfase temporal no conocido y variable. Por lo cual, puede resultar
impredecible el retraso, por lo que, podria elevar los precios antes de elevar el
nivel de ingreso real.

10| o anterior expresa 100% el estudio de Milton Friedman.

11 Economia monetarista. Milton Friedman. Gedisa Editorial. Edicion 1992, pagina 137.
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Friedman también acepta que, aunque en un primer momento, la tasa de
interés nominal disminuira, en un segundo momento, aumentara por la simple
razon de que aunque el ingreso aumente. Al mismo tiempo lo haran los precios
por el proceso inflacionario y la tasa de interés nominal no es mas que la tasa de
interés real mas la tasa de inflacién esperada.

Muchas veces se piensa que la estabilidad econdmica, que permita darnos
un panorama futuro sobre las variables econdmicas, es suficiente para obtener
una eficiencia de los recursos productivos; cosa que presumen los monetaristas se
logra con las contribuciones unicas y exclusivas de la politica monetaria.

Dado que ya se menciono la creencia de la estabilidad de la demanda de
dinero, es util saber que para tener precios futuros, que de algun modo puedan ser
predecibles, la autoridad monetaria debe comprometerse a mantener el ritmo de
crecimiento del medio circulante de forma estable o constante.

+ Tasa 6ptima de crecimiento del dinero seglin Friedman

Dado que producir dinero casi no requiere recursos reales (tierra, trabajo,
capital) “la tasa 6ptima de crecimiento de la oferta monetaria seria aquella a la
cual el producto marginal de dinero como bien de capital y su utilidad marginal
como instrumento de ahorro, fueran igual a cero.”*?

Supuestos:
i. Latasa de interés real depende de la frugalidad de los ahorradores.

i. La tasa de interés nominal (tasa de los bonos) es igual a la tasa de interés
real mas la tasa de inflacion esperada (p*).

rp = ir + p*

De este modo, la demanda de dinero de los empresarios estara hasta que
la productividad marginal de los saldos monetarios sea igual a la tasa de interés
nominal.

DPMsy=rp =i + p*
Donde:
DPMsy = demanda de saldos monetarios de los empresarios.

Mientras que los ahorradores individuales usan la funcion de utilidad marginal.

12| ecciones de economia monetaria. Guadalupe Mantey de Anguiano. UNAM 1994, pagina 109
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DUMsy —1/p* =1, - p*=TIR
Despejando tenemos:
DUMsy =1, =i + p*
Asi, llegamos al equilibrio:
DPMsy = DUMsgy = i + p*™

De este modo, se observa, de forma muy sencilla, que para qué r, = 0, se necesita
que i = p*. Es decir que, tanto la utilidad marginal del dinero—para el ahorrador
individual—como la productividad marginal del dinero—para los empresarios—es
la misma. O sea, la tasa de interés nominal dada por i, + p*.

tasa de interes
nominal

Ir

Finalmente, la ultima igualdad nos dice que la cantidad optima de dinero la
hayamos cuando la productividad marginal del dinero y la utilidad marginal de
dinero es cero. Asi mismo, se entiende que ambas son cero si y solo si mi tasa de
interés real es igual a la declinacién de los precios; es decir, a la tasa de inflacién.

1% Note que aunque ambas se expresan como demanda, hay que recordar que las personas individuales son las que ofrecen
recursos a las empresas, por eso se busca la igualdad de las dos ecuaciones.
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Generalidades sobre la inflacién estructuralista contra la inflaciéon
fondomonetarista

e La Comunidad Econ6mica para América Latina (CEPAL) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

A mediados de los cincuenta los desequilibrios de las balanzas de pagos y
alzas de los precios hacen acto de presencia en los paises latinoamericanos.

A partir de 1954 personalidades de la Comunidad Econdmica para América
Latina (CEPAL) plantean nuevos analisis con la finalidad de plantear un marco
tedrico para explicar la inflacion. Los rasgos comunes como:

» Los procesos inflacionarios latinoamericanos tienen sus origenes en la
esfera real del sistema econdémico.

» Problemas en la rigidez de los sectores externo y agricola.
» Heterogeneidad estructural de las economias latinoamericanas.

En contraste se desarrolla la posicion “monetarista”, por parte del Fondo
Monetario Internacional FMI, que tiene cierta fuerza en ese momento a raiz de
acuerdos de estabilizacion. Lo que conlleva impulsar politicas monetarias
restrictivas y la apertura a las Inversiones Extranjeras Directas (IED) sobre todo
por parte de transnacionales norteamericanas que buscaban colocarse en
América latina.

Ya se ha tenido la oportunidad de dar las bases tedricas en las que
descansan las ideas y propuestas del FMI.

El debate—entre estructuralistas y fondomonetaristas—en combate a la
inflacion en América latina, hizo que chocaran dos criterios muy diferentes. La idea
estructuralista es buscar la raiz del fendmeno inflacionario, y no sélo explicarlo
como un mal comportamiento de las autoridades fiscales y monetarias.

“‘El esquema basico de Noyola distinguié entre las causas estructurales y
»n 14

mecanismos de propagacion de la inflacion”.

La intensidad de la inflacion es, primariamente, ocasionada por las
presiones basicas y normales de la elevacidon de precios; asi, como de elementos
sociopoliticos e institucionales; y de forma secundaria de los mecanismos de
propagacion.

“Marfa Guadalupe Méntey, Noemi Levy. Inflacién, crédito y salarios: Nuevos enfoques de politica monetaria para
mercados imperfectos. Tema: El enfoque estructuralista de la inflacion por Teresa Aguirre.
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En el esquema estructuralista es importante detectar los mecanismos de
propagacion. Asi, como describir como actuan y su grado de intensidad.

Por otro lado, el FMI concibe la inflacibn como un fendmeno puramente
monetario; que tiene origen en una excesiva intervencion del estado en la
economia. Especialmente hablando de desequilibrios internos y externos que se
reflejaban en un déficit fiscal, es decir, se argumenta un equivocado manejo de la
politica econdmica; que se traduce en una balanza de pagos deficitaria. Asi, segun
el FMI se propagaba o fomentaba el proceso inflacionario.

Durante la década de los ochenta la expansidon excesiva de los medios de
pago origino—en muchos paises, incluido México—por presiones en la demanda
el alza de los precios internos. Al vivir en esos momentos con un tipo de cambio
fijo no se alteraban los precios externos; lo que provoca desequilibrios en la
balanza de pagos y suceden intervenciones del estado que distorsionan el sistema
de mercado.

De este modo, el desequilibrio de la balanza de pagos fue visto como un
producto de la sobrevaluacién cambiaria originada por la inflaciéon. Por lo que, el
remedio recomendado era la devaluacion de la moneda nacional; accion que
ayudaria a reducir las importaciones incrementar las exportaciones. La fuerza de
la politica econdmica recaia en poder de la politica monetaria y crediticia.

Para el FMI el déficit fiscal no era mas que el reflejo de una sobredemanda
causada por el excesivo gasto publico; y que finalmente desembocaba en
inflacién: las recomendaciones se basaron en una reduccion de gasto publico para
lograr el equilibrio fiscal.

Podemos observar que a un mismo fendmeno—Ila inflacion y el
desequilibrio externo—, las visiones sobre las causas, efectos y soluciones son
radicalmente distintas entre la CEPAL y el FMI. Aunque, hay que destacar que
ambos coinciden en que el desequilibrio externo trae consigo presiones
inflacionarias, pues a la larga trae consigo modificaciones en el tipo de cambio que
se traducen en aumentos de los precios.

En 1949 Noyola plantea que la devaluacién sélo corregia desequilibrios a
corto plazo, mientras que, a mediano y largo plazo fomentaban dichos
desequilibrios externos; ya que, encarecian las importaciones y a que tenian una
elasticidad-demanda mayor que las exportaciones. Por lo que, concluye que las
decisiones de politica econdmica siempre se orientan a favor de los grupos
economicos que pueden ejercer mayor presion sobre los gobiernos.
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Ambas posiciones—la CEPALINA y Ila FONDOMONETARISTA—
explicaban la inflacién como incrementos en la demanda efectiva por encima de la
capacidad productiva. Ha dicho fendbmeno las soluciones eran opuestas. La
CEPAL recomendaba un aumento de la capacidad productiva, mientras, el FMI
consideraba que en el corto plazo es mejor reducir la demanda a los niveles de la
produccion. Es decir, hablamos de politicas econdmicas restrictivas que ocasionan
un estancamiento o inclusive una recesion en el ciclo econémico, que significaba,
segun la CEPAL, un costo productivo y social muy alto.

Mientras el FMI dice: la restricciéon afecta tanto a consumidores como a
empresarios y que por lo tanto no existe problema alguno. La CEPAL toma la
restriccion como un problema de primer orden en los ingresos por que afectan de
forma directa cualquier estrategia de desarrollo.

Los estructuralistas consideraban que la inflacibn acentuaba la
concentracion del ingreso a través del funcionamiento de los mecanismos de
propagacion, como:

» Sobreoferta de mano de obra barata—en la industria y el campo—que
deprimen el nivel de salarios reales y debilitan la organizacién sindical.

» El aumento de los precios en alimentos afectan mas a los trabajadores, por
ser parte de una canasta basica, asi de nuevo caen los salarios reales.

» Los empresarios se protegen mejor ante la inflacion. Debido a su estructura
monopodlica que permite un rapido ajuste de los precios de las manufacturas
a las alzas de los costos.

» El sistema fiscal es menos efectivo ya que aumento el nivel de precios.

Es claro que el FMI genera mejores expectativas para la inversion privada
que para las publicas; ya que, las ultimas so6lo generan procesos inflacionarios.
Mientras, la CEPAL prefiere gasto publico que incremente la productividad.
Sugiriendo que dicha productividad evita presiones inflacionarias fuertes, y
ademas aumenta el nivel de empleos. A su vez, debia el sistema bancario
suministrar liquidez al ritmo impuesto por el movimiento ascendente del nivel
general de precios.
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e Raices estructurales de la inflacion en América Latina (vision de
Annibal Pinto)

+ Desajustes de la estructura productiva

A partir de la Gran crisis o Gran depresion de 1929 y en algunos casos
después de la segunda Guerra mundial, los sistemas econdmicos latinos han
sufrido contantes transformaciones cualitativas; traduciéndose en cambios sobre
la composicion del Producto Interno Bruto (PIB): hubo mas que un notorio
aumento en el rubro de servicios y la industria.

Aunque resulta légico entender que no toda la economia en su conjunto
puede crecer o desarrollarse del mismo modo; y que es siempre algun sector
capaz de dinamizarse mas que otros: no debe haber ninguna ruptura total en
dichas proporciones de crecimiento cuando se cuenta con una estructura
integrada.

Al suceder la ruptura entre la economia integrada—producido por un
divorcio entre el sector mas dinamico (industria) y el sector mas importante (el
agropecuario) —junto con la urbanizacién y crecimiento demografico tienden a
ocasionar problemas en la estructura productiva; que, regularmente son atendidos
con desfases temporales: estos choques macroecondmicos se trasladan
directamente al aparato productivo y a los niveles de precios.

Como argumento extra hay que tomar en cuenta las diferencias entre el
ritmo de crecimiento global y el local; en donde el local esta por debajo del global a
causa de los argumentos anteriores.

+ Relaciones entre la estructura productiva y otras subestructuras

Dado que, ya se dieron los argumentos sobre el problema en la estructura
productiva, es importante sefialar que a raiz de las mutaciones del sistema
productivo se impidié que la estructura econdmica se creara con fines comunes. Al
no ser asi, se crearon “brechas” que se reflejan en rezagos continuos en cuanto a
adaptacion y creacion de expansion o crecimiento. El crecimiento demografico y la
creciente urbanizacién se vieron reflejados en el estado de las finanzas publicas y
el sistema financiero en general.

En el enfoque estructuralista descansa uno de los focos mas influyentes y
relativamente subestimados del desajuste general, y de Ilas presiones
inflacionarias precisamente en el sistema financiero. En paises como a México se
ha carecido de una estructura financiera que permitiera ahorra e invertir por parte
de quienes podian hacerlo.
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Es sabido que posterior a la segunda guerra mundial los paises
latinoamericanos vieron en el sector exportador un crecimiento muy favorable;
transformandose en surtidores de recursos para alimentar, directa o
indirectamente, las actividades privadas y publicas que estaban creandose en la
nueva estructura econdémica. A pesar del incremento exportador no habia forma
de hacer uso a toda la inversion privada que asi lo reclamaba. Y por lo mismo, no
se solventaba el creciente gasto publico, dejando como unica alternativa la
emisién monetaria.

Tomamos como un foco rojo el sistema productivo: su infraestructura; y el
sistema financiero como causantes de desajustes que se manifestaban
directamente en el sistema monetario.

+ La subestructuray el sector exterior

El sistema exterior tomo histéricamente un papel importante en los paises
latinoamericanos posterior a la segunda guerra mundial: al abrirse una brecha
entre los requerimientos y las disponibilidades de bienes extranjeros se reproduce.
En este momento histérico pasa el auge exportador y va en aumento la
dependencia sobre productos importados; que fue mucho mayor a la capacidad de
pago de los paises. Reflejando graves problemas en la balanza de pagos. El
balance exterior se encontraba sometido a una presion constante por el desajuste
entre la expansion del ingreso interno y el incremento de divisa: llevo a solucionar
el problema de forma transitoria con constantes devaluaciones, donde la
devaluacion es otro mecanismo de propagacion de inflacion.

+ Subestructuras y estructura social

Es importante tener en cuenta reacciones de la estructura social a una
elevacion normal de precios. Annibal Pinto parte de la base de que no es habitual
que la elevacion de los ingresos haya sido el detonante de los fendémenos
inflacionarios. Relacionado con el tema, tiene que ver con la mayor o la menor
intensidad de la reaccion social frente a cambios en el nivel y sistemas de precios.
Posteriormente, el tipo de respuesta podria constituir un tipo de propagacion o
multiplicacion de las influencias originales.

Para el caso, especificamente, latinoamericano—se menciona por parte de
Annibal Pinto—Ila heterogeneidad social en conjunto con la de la estructura
productiva lleva a un invariable fallo de cualquier politica global en materia de
crecimiento, o al menos lleva a limitaciones muy sélidas.

La represion con politicas hacia la contraccion de la demanda no llega a
sectores que son medulares a la propagacién de procesos inflacionarios. Pero,
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llega directamente a partes de la sociedad que “llevan pocas velas en el entierro”,
es decir, a los sectores mas desprotegidos.

Como comentario, se destaca que si se actua del mismo modo con politicas
expansivas el resultado sera semejante. Ya que, dificilmente llegan a las partes de
la sociedad mas desfavorables.

‘En resumen, en una aproximacion estructuralista, podemos concebir al
cuerpo social como otra parte fundamental a considerar en la variedad de
elementos que presionan o reaccionan. Ya sea, en el sentido de los ajustes o
congruencias de las partes del sistema global o en el de las tensiones o pugnas (o0
en ambas direcciones).”’

Importancia de la Endogenidad del dinero en la economiay en la Politica
Monetaria

La importancia de la endogenidad del dinero empieza observando la
correlacion entre la oferta monetaria y el ingreso. Nicholas Kaldor nos indica tres
diferentes relaciones de causalidad:

1. La oferta de dinero si determina el ingreso.
2. De forma contraria, el ingreso determina la oferta de dinero.

3. Inclusive, que tanto la oferta de dinero como el ingreso, son ambos, funcion
de una tercera variable como por ejemplo la inversién publica.

Si la demanda de dinero excede a la oferta de dinero, siempre se van a
desarrollar nuevas formas de pago o monedas; el ejemplo mas sencillo son las
tarjetas de crédito, que seguramente incrementarian la velocidad de circulacién del
dinero convencional. Si se impusieran reglas o topes a los niveles de préstamos
crediticios bancarios, la demanda de dinero acudiria de inmediato a otro tipo de
instituciones financieras y aparecerian instrumentos que suplirian al crédito
bancario.

“Para Kaldor la velocidad de circulacion de dinero es estable; debido a que
la oferta monetaria (Ms) es endégena y se adapta al nivel de ingreso”'®

15 Annibal Pinto. Ensayos de Annibal Pinto. Inflacion raices estructurales. P35. Fondo de Cultura Econémico, 1973

®Guadalupe Mantey de Anguiano, Lecciones de Politica Monetaria, Universidad Nacional Auténoma de México. Pagina
118
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Los monetaristas niegan por completo la endogenidad del dinero, pues eso
invalida por completo sus explicaciones sobre el nivel de los precios y el del
ingreso nominal. A la defensa de la exogenidad de la oferta monetaria, los
monetaristas sefialan:

I. Existe un periodo de rezago entre el aumento en la oferta monetaria y el
aumento del ingreso.

.  En todo momento los bancos se enfrentan a una demanda excedente de
crédito, por lo que la oferta monetaria que existe corresponde en todo
instante a la maxima expansion del crédito: la base monetaria y la oferta
monetaria es regulada por la autoridad monetaria, asi, dicha oferta debe
considerarse como exogena.

El rechazo de Kaldor a estas afirmaciones es contundente bajo los
siguientes argumentos:

Dicho retraso o rezago, del que se habla, es posiblemente por qué ambas
variables: la oferta monetaria y el ingreso; son funcién de una tercera, como la
inversion. Para ejemplificar, supongamos una empresa en expansion necesita
recursos para invertir; por lo que recurre a pedir crédito a un banco, entonces se
incrementa por este medio la oferta monetaria, pero no se incrementa el ingreso
hasta que la inversién sea realizada.

e Endogenidad del dinero y sus implicaciones

Como ya se menciono, los modelos convencionales no dicen que la oferta
monetaria esta determinada por la base monetaria—que es una variable
controlada por el banco central y por lo tanto una variable exégena—y que el
multiplicador del crédito; que depende de habitos, preferencias y regulaciones
bancarias; se considera una variable predeterminada. También manejar la idea de
que la demanda de dinero es una variable completamente estable en el tiempo,
mientras el nivel de precios es la variable clave en el mercado monetario que logra
su equilibrio.

Basandose en la idea monetarista, se atribuye el fenomeno inflacionario a
una sobredemanda que puede ser controlada por una restriccién o limitacion de la
base monetaria.

También bajo la teoria de la paridad de tasas de interés, en una economia
abierta, el banco central puede influir sobre el tipo de cambio.

El modelo convencional vive de la hipétesis o idea de la exogenidad de la
oferta monetaria, si éste no se cumple—y los factores que determinan la demanda
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de dinero influyen en la conducta o en las decisiones a tomar del banco central y/o
en las de los bancos comerciales—el nivel de precios queda indeterminado en el
modelo. Sin embargo, en afios mas recientes, la investigacion empirica ha
aportado argumentos a favor de la endogenidad del dinero.

Para la idea de la endogenidad del dinero hay que tomar en cuenta la
corriente del pensamiento poskeynesiana. En donde, hay dos posiciones que la
defienden, por un lado estan los tedricos que atribuyen la endogenidad a la simple
evolucion de los sistemas financieros durante el ultimo medio siglo, y el como se
han ido adaptando los bancos centrales, es decir, la endogenidad del dinero es
parte de la evolucion de la economia y el sistema financiero, o sea, algo nuevo.
Por otro lado, hay quienes atribuyen la endogenidad como una cualidad inherente
al dinero fiduciario en una economia capitalista, es decir, algo no tan nuevo.

Nos dicen que la oferta monetaria ha dejado de ser exdégena a
consecuencia de dos fendmenos.

I. Cambios institucionales que redujeron la dependencia de los bancos
comerciales hacia la liquidez ofrecida por el banco central. Por ejemplo:
tarjetas de crédito, innovaciones en los sistemas de pagos, la desregulacion
del crédito y la apertura de los sistemas bancarios; que permiten las
transacciones para el fondeo externo de los intermediarios financieros. Asi,
en la actualidad la demanda de préstamos determina a los depositos.

II.  El compromiso del banco central con la seguridad de los sistemas de pagos
ha ocasionado que la base monetaria se adapte a la demanda.

Un reconocimiento a la endogenidad de la oferta monetaria destruye por
completo la teoria cuantitativa de los precios. Si la demanda de dinero crea su
propia oferta, el nivel de precios no es la variable que equilibra el mercado
monetario y consecuentemente viene la conclusion contundente de que la inflacidn
no es un fendbmeno monetario.

Una idea adicional es que el debate sobre la neutralidad del dinero también
se vuelve irrelevante: el efecto real de un incremento en la cantidad de dinero
dependera solo del uso al que se le destine.

El hecho sobresaliente es que la conduccidén de la politica monetaria, a
través de reglas monetarias, se ha abandonado y se ha sustituido por un nuevo
régimen de control monetario. El cual se basa en el establecimiento de metas de
inflacién, tema que sera abordado en el capitulo 2 de la investigacion.

Finalmente, el reconocimiento a la endogenidad del dinero obliga a buscar
una explicacion a la inflacién diferente del modelo tradicional—del de la teoria
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cuantitativa—donde el proceso inflacionario no es un fendmeno monetario;
ademas, tiene que ser consistente con el proceso microeconémico de formacion
de precios.

Mientras tanto, el modelo que determina las metas de inflacién, puede y
resulta como un remedio temporal. Que se desvanece en cuanto la economia se
enfrenta a las barreras inflacionarias reales.
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CAPTITULO Il

Durante la década de los noventa México vivié una transicion economica, Si
bien dicha transicion comenzé a finales de la década de los ochenta, ésta se
consumo a partir de la crisis financiera de 1994-1995. En este segundo capitulo se
analizan los acontecimientos y las consecuencias de las reformas realizadas a
favor del libre mercado, donde al observarse dichos puntos, se puede corroborar
la tendencia tedrica hacia un monetarismo.

LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA EN EL PERIODO 1990-1999
¢,Qué sucede con lainflacién y el tipo de cambio?

Estudios empiricos han demostrado una estrecha correlacion entre la
inflacién y el crecimiento econdémico, el cual resulta bastante interesante para los
economistas, sin embargo la asociacion entre estas variables no es clara, las
primeras discusiones que se hicieron sobre este tema nos decian que el alza de
los precios, estaba ligada a una baja de los beneficios, la desconfianza o la
inversion, es decir hablamos de variables a nivel macroeconémico; y el cémo
afectan las variables de crecimiento de la economia, principalmente el de la
productividad. A partir de los afios setenta se introdujo un vinculo entre la inflacién
y productividad, es decir resultando una relacion causal entre inflacion y
crecimiento. Por lo que las medidas para disminuir la inflacion hicieron que no
existiera casi nada de crecimiento econémico y mucho menos desarrollo, ya en la
actualidad el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los paises desarrollados,
especialmente Estados Unidos, les han encomendado a los paises emergentes o
mejor dicho les han impuesto metas inflacionarias que hacen reivindicar la postura
de dejar a un lado el desarrollo, el combate contra la desigualdad econ6mica y
social.

Es muy importante para comprender el periodo de estudio (1990-1999)
tomar en cuenta lo sucedido desde 1988, ya que de aqui se parte a la
liberalizaciéon del sistema financiero, que dotaria de efectividad a la politica
monetaria y asi poder instalar en México la llamada globalizacion.

e Labusquedadelareduccion de lainflacion

En México a partir de 1990 procedi6 la liberalizacion financiera a fin de
lograr obtener fondos externos y hacer frente a la crisis financiera interna y a los
problemas de déficit de la balanza de pagos y crecimiento econémico.
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Las politicas de apertura comercial, de reduccion de aranceles vy
apreciacion cambiaria han sido importantes en la disminucién de la inflacion a
través del abaratamiento de las importaciones; sin embargo, se afecta de forma
significativa al aparato productivo nacional, lo cual se ve reflejado en un bajo nivel
productivo y un alto indice de desempleo. Lo primero que sucede es que los
productores nacionales reducen su margen de ganancia (relacién precio-costo),
esto a causa de la alta competencia con los productos importados; asi, los
productores nacionales se convierten en tomadores de precios, fijados por
productores extranjeros a los que se les importaba; el monopolio nacional queda
destrozado a causa de la competencia con el extranjero.

El margen de ganancia que disminuyo, se dice fue a causa de que el
incremento natural de los precios y costos de materia primas, y servicios
financieros no pudo ser trasladado al consumidor a causa de los precios de los
productos importados; asi, cada producto nacional disminuye su participacion en
el mercado; la participacion nacional en la producciéon disminuye a causa de la
apreciacion cambiaria y a causa de rezagos producidos por la menor inversién
derivada de la politica monetaria y fiscal restrictiva, que acompafaron a la
apreciacion cambiaria; las empresas nacionales se ven afectadas por la
disminucién de la demanda interna a causa una vez mas de las politicas
monetaria y fiscal restrictivas dirigidas a reducir la inversion, asi los niveles de
capacidad ociosa se ven incrementados.

El reducir la inflacion por medio de la apreciacion del tipo de cambio tiene
un alto costo, ya que por logica lo primero que aumenta es el déficit comercial,
ademas de que se reduce el multiplicador de la inversién asi como las ganancias.
Debido a la distorsién de precios, las ganancias se ven pulverizadas, asi que la
cadena productiva se rompe y a las empresas les resulta imposible continuar con
el proceso de inversion por lo que la inflacion se reduce a costa se reduce a costa
de disminuir el margen de ganancia y las condiciones internas de las empresas “el
vinculo entre precios e inversion se transforma en el contexto de apertura
econdmica.”’

La relacion precio-costo disminuye el incentivo para los productores
nacionales y por lo tanto para las exportaciones pero no en contra de las
importaciones, para las cuales el tipo de cambio apreciado actla en su favor.

17 Mantey de Anguiano, Guadalupe. “Inflacién, crédito y salarios: nuevos enfoques de politica monetaria para mercados
imperfectos”, articulo “la reduccion de la inflacion, la restriccion crediticia y el estancamiento econdémico: el caso de
México.” De Arturo Huerta G.UNAM, FES ACATLAN 2005. p.419
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Por otro lado las empresas nacionales también se ven afectadas por la
disminucién de la demanda interna que se derivan de las ya mencionadas politicas
monetaria y fiscal restrictivas dirigidas a reducir la inflacién.

Podemos decir que las politicas de apertura comercial, apreciacion
cambiaria y restriccion monetaria y fiscal, reducen la inflacion a costa de aumentar
la capacidad ociosa, ello disminuye las ganancias de las empresas en la esfera
productiva y las deja sin autofinanciamiento, lo cual las obliga a recurrir al
financiamiento interno y externo para resolver sus problemas financieros,
especialmente para invertir.

Cuando el crecimiento econdmico no genera suficientes ganancias para un
autofinanciamiento, las empresas recurriran a los créditos.

e Las empresas, los trabajadores y los menores margenes de ganancia

Al reducirse los margenes de ganancias, si bien si se traduce en una menor
inflacion, no generan un mayor poder adquisitivo en la poblacion, ya que los
salarios se ajustan por debajo de la inflacion, ademas al disminuirse el grado de
monopolio a causa de una liberacion econdmico-financiera y menor participacion
en el mercado se descapitalizan las empresas nacionales, reduce la inversion y
por consecuencia el empleo; de este modo, la reduccién de la inflacion de ningun
modo a incrementado el poder adquisitivo de las empresas y familias; mas aun, y
por el contrario los ha disminuido.

En conclusion, la liberalizacion ha debilitado el poder del estado, de los
trabajadores y de las empresas nacionales; por lo tanto, el poder del capital
internacional en la economia nacional empieza a jugar un papel de suma
importancia; y el estado se ha subordinado a las reglas del capital financiero
internacional.

e La bajainflacion con tipo de cambio apreciado lleva al no crecimiento
econOmico

Hay varias formas de reducir la inflacion, inclusive muchas que
seguramente aun no conocemos; sin embargo, disminuirla a través de una
reduccion en el gasto publico, alta tasa de interés y apreciacion cambiaria,
definitivamente no actian a favor del crecimiento econdmico, ya que las
desventajas competitivas en las que caen los productores nacionales frente al
mercado externo incrementan el déficit de comercio exterior y una vez mas la
inversion cae; en consecuencia, la restriccion al crecimiento econdémico y la
eventualidad de una crisis est4 dada por la disminucién de ganancias causadas
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por la politica de estabilizacién econémica deja en completa evidencia el alto costo
de reducir la inflacion de esta forma.

La reduccion de la inflacion no se traduce en una menor tasa de interés, ni
en flexibilizacion de la politica fiscal y crediticia a favor del crecimiento econémico
a causa de que existe un temor por presiones inflacionarias y sobre el sector
externo; ademas de la posibilidad de una desestabilizacion del tipo de cambio.

Aunque el tema central de este apartado es sin duda la inflacion, nos
hemos dado cuenta de que el tipo de cambio juega un rol importante en el control
inflacionario, por lo que se hablard un poco al respecto de dicho tema.

Las Metas Explicitas de inflacion MEI

A partir de los afios noventa, un nimero cada vez mayor de paises tanto
medianos, grandes y desarrollados o emergentes, estan dedicando cada vez mas
como ancla nominal una meta inflacionaria, mientras unos paises estan adoptando
por si solos estas medidas otros tantos estan comprometidos a hacerlo bajo las
ordenes del FMI.

Cuando se decide la politica monetaria a seguir, tenemos que hacer una
diferenciacion entre las metas finales y los objetivos intermedios, por ejemplo
tenemos que una meta es el nivel de precios, pero a través de ¢Qué objetivos y
variables se lograria esto?, primero hay que establecer precisamente que
variables son las que guardan una estrecha relacion con el nivel de precios,
posteriormente los objetivos iran ligados a las variables que han sido
determinadas, regularmente estas variables son: algun agregado monetario o las
tasas de interés, sin embargo aqui cabe hacer una nueva diferenciacion, lo que
corresponde a largo plazo es la meta, es decir el nivel de precios, y lo que
corresponde al corto plazo son los objetivos sobre las variables determinadas.

En Marzo de 2001, los paises fueron clasificados en tres categorias®®

a) Paises con metas explicitas de inflacion MEI
b) Paises con metas implicitas de inflacion Mil
c) Paises con metas de inflacion laxas MIL

Los indicadores se basan en dos aspectos, acerca de la claridad y la
credibilidad del compromiso de la meta de inflacion, la claridad se ve por medio del
comunicado de meta de inflacibn mientras que la credibilidad depende del

18 Carare y Stone, 2003

37



desemperio inflacionario real. Ahora se hara una breve interpretaciéon de las
diferentes metas inflacionarias:

En el caso de las metas explicitas de inflacion, son aquellos paises que dan
un anuncio formal de la meta inflacionaria, por lo que se comprometen a lograrla a
cualquier costa, algunos paises como es el caso de México han logrado tener este
tipo de metas, gracias a tener un sistema financiero estable, ain a costa de haber
sido extranjerizado, sin embargo este tipo de metas y de lograrlas a cualquier
costa lleva implicito el hecho de abandonar otro tipo de objetivos, como los son, el
crecimiento de la produccion y el empleo.

Las metas implicitas de inflacion, en este caso no hay un anuncio formal por
parte de las autoridades monetarias de alguna meta inflacionaria, y mucho menos
un compromiso de alcanzar dicha meta, ya que estos paises tienen una
credibilidad tan alta que pueden mantener la inflacion baja sin necesidad de
establecer algun compromiso, su historial inflacionario les permite tener estabilidad
financiera y les da la posibilidad de aumentar su produccion y mantener el nivel de
precios, son tan pocos los bancos centrales que pueden hacer esto, que vale la
pena mencionarlos: El banco central europeo, el banco de Japdn, la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED), y los bancos centrales de Suiza y Singapur.

Los paises con metas de inflacion laxas, estos paises establecen metas
numeéricas de inflacién, sin embargo no tienen ninglin compromiso de lograrlo, ya
gue su sistema financiero es muy vulnerable ante las crisis, tienen una estructura
institucional muy débil, asi que les es poco menos que imposible fijarse una meta
inflacionaria y al mismo tiempo lograrla, se le considera como una etapa de
transicion hacia el régimen de metas de inflacion explicitas, aunque puede durar
un buen niimero de afos.

De acuerdo con el estudio de Carare y Stone, los tres tipos de metas llevan
implicitos dos cosas, para las MEI y MIl, cuentan con un PIB per capita alto y un
nivel de vida mejor que el de los paises con metas laxas.

Hay que recordar que cuando se tiene un tipo de cambio fijo, la autoridad
monetaria no tiene facultad para establecer ningan otro objetivo que no sea la
paridad cambiaria, por lo que éste se convierte en su meta, sin embargo los
paises han empezado a adoptar regimenes de tipo de cambio flexibles, méas alla
de que no fluctian realmente solos y de que se trata de mantener mas que nada
una banda de flotacién, pues este tipo de mecanismo se ha dejado a un lado,
ahora se tiene una politica monetaria que influye sobre él de manera indirecta, a
través de su influencia en los agregados monetarios, a los cuales se afecta de
forma muy rapida, no asi tan velozmente al tipo de cambio, sin embargo se logra
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con retrasos de cierta duracion, estos retrasos tienen que ser tomados en cuenta a
la hora de elegir los instrumentos de politica monetaria que se usaran para poder
cumplir con la meta inflacionaria.

Los paises industrializados y el Fondo Monetario Internacional, al asignar la
meta inflacionaria como tarea de los bancos centrales, creen que éstos haran sus
mejores contribuciones al desarrollo econémico.

¢Por qué merma la inflacion al bienestar de la poblacion? Por:

“Suscitar una inadecuada asignacion de los recursos productivos tanto
entre sus distintos usos como en el tiempo.”

- “Los inconvenientes en los que incurren los agentes econémicos al intentar
anticiparse y protegerse de la inflacion.”

- “El alza continua de los precios de los bienes y servicios y el aumento de
los costo de transaccidn en operaciones financieras y comerciales.”

- “Inhibir el crecimiento de la produccién a largo plazo.”

- “Acentuar la desigualdad en la distribucién del ingreso.”*

Parece ser que al lograr una inflacion baja obtenemos la alta posibilidad de
un alto crecimiento econémico; sin embargo mantener baja la inflacién a niveles
exagerados puede ocasionar un sesgo deflacionario, lo cual dafaria a cualquier
pais especialmente los emergentes.

Especificamente en paises emergentes tenemos que al imponer metas
explicitas de inflacibn éstos han tenido que sacrificar crecimiento econdémico
ademas de aumentar la desigualdad de la distribucidén del ingreso, esto se debe a
que éste tipo de paises tienen una estructura muy diferente en la economia, en el
sistema financiero y la capacidad del banco central; en comparacion con las
naciones desarrolladas.

A continuacion se dan las caracteristicas de un sistema MEI:

1. El objetivo principal o mejor dicho el Gnico objetivo de la politica monetaria y
l6gicamente del banco central sera la obtencion de una inflacién baja y
estable, ya que tener otro tipo de objetivos podria entorpecer la meta
inflacionaria que se propone la autoridad monetaria.

2. La meta inflacionaria debe anunciarse publicamente, manteniendo una idea
de que ésta debe ser anunciada tanto por el banco central como por el
gobierno, es decir haciendo alusion de un trabajo conjunto.

®Mantey de Anguiano, Guadalupe. “Inflacién, crédito y salarios: nuevos enfoques de politica monetaria para mercados
imperfectos”, articulo “Las metas explicitas de inflacion como esquema para producir conducir la politica monetaria. El
caso de México.” de Chapoy Bonifaz Alma, FES ACATLAN 2005. p.243
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8.

9.

La autonomia del banco central debe ser tan clara y tajante que sea capaz
de utilizar los instrumentos necesarios y que él considere mas efectivos,
ademas de poder modificarlos en el momento que mejor crea conveniente,
es decir actuar de tal forma que de cualquier modo pueda llegar a su meta
inflacionaria.

Es importante que el publico en general este bien informado acerca de la
meta de inflacion ya que parte del MEI depende de la aceptacion de los
agentes econOmicos privados, es decir tiene que buscar incrementar la
transparencia, flexibilidad y credibilidad del manejo de la politica monetaria.
Debe quedar practicamente prohibido para los gobiernos financiar deuda
publica con emisién de moneda, debe hacerlo por medio de los mercados
financieros internos, asi poder emitir deuda en moneda local y lograr
estabilidad cambiaria y financiera, a esto se le llama “dominio fiscal”?®, con
esto se reitera el trabajo conjunto que debe haber entre gobierno y banco
central, ya que se necesitara de un programa de consolidacion fiscal con el
reflejo de unas finanzas publicas sanas y fuerte, esto significa que no debe
haber déficit fiscales y llegar a que éstos sean inexistentes.

La coordinacién fiscal y monetaria debe ser excelente, ya que se debe
tener un muy buen manejo de deuda publica, ya que un nivel alto de deuda
implica grandes obligaciones por éste concepto, lo cual atenta contra la
estabilidad monetaria, esto eleva las tasas de interés nominales, y si el
banco mantiene la inflacién baja la tasa de interés real seran altas, por lo
tanto se padecera de un crecimiento econémico muy pequefio.

El sistema financiero deber ser fuerte, sano y desarrollado, esto significa
que debe transmitir la sensacion de que es practicamente invulnerable a las
crisis.

El banco central deberd influir en el tipo de cambio y tasas de interés con la
Gnica intencion de llegar a cierta inflacion.

Se ha determinado a través de diversos estudios que la mejor forma de
medir la inflacidn es el indice de precios al consumidor.

10.Al fijar la meta inflacionaria, también tiene que hacer estudios de cuanto

tiempo tardan sus determinantes en actuar y que tan efectivo son los
instrumentos con los que cuentan.

11.Cuando MEI entra en vigor la inflacion debe estar ya colocada en un solo

digito.

Para poder llevar acabo todo lo anterior se aconseja realizar una serie de

estudios econométricos para saber realmente los determinantes de la inflacién y
asi poder contar con las herramientas necesarias para poder hacer uso de las
proyecciones.

2 Mantey de Anguiano, Guadalupe. “Inflacién, crédito y salarios: nuevos enfoques de politica monetaria para mercados
imperfectos”, articulo “Las metas explicitas de inflacion como esquema para producir conducir la politica monetaria. El
caso de México.” de Chapoy Bonifaz Alma, FES ACATLAN 2005. p.247
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A pesar de todo lo anterior existe para los paises algo llamado “clausulas de
escape”, esto significa que le meta inflacionaria se puede desviar en los siguientes
casos: a) un aumento considerable de los precios del petréleo; b) un alza en los
impuestos indirectos no prevista a la hora de comunicar la meta inflacionaria. c)
algun desastre natural que afecte al pais.

Ya explicadas anteriormente las MEI hay que destacar que uno de los
paises que lleva acabo estas practicas es precisamente México, nuestro pais se
caracterizaba por tener un tipo de cambio de desliz diario, el cual pasé a ser uno
de flotacion independiente, para que esto se diera se tuvo que pasar por un
proceso de desregulacion financiera y fortalecimiento de la solidez del sistema
financiero, pero hay que destacar que lo anterior se tuvo que llevar a cabo por
medio de la extranjerizacion.

Para 1993 se modific6 la Ley del Banco de México (Banxico)®,
principalmente para conferirle un poder completamente autonomo, lo anterior fue
parte de las medidas que se “recomendaron” por parte del Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial en el Consenso de Washington.

La meta de inflacion para México la determina precisamente el Banco de
México, se le permite financiar una parte pequefia y limitada del déficit
gubernamental, los anuncios sobre la meta inflacionaria se da a través de
comunicados de prensa, y se presentan informes trimestrales sobre la politica
monetaria y la inflacion.

Como consecuencia para México al haber adoptado las MEI se ha tenido un
proceso de liberalizacién, pero principalmente se ha caido en un ritmo de la
actividad econémica muy bajo.

México a raiz de la crisis de 1994-1995 se realizo un programa de
estabilizacion para limitar la creacion de crédito interno y por ende la inflacion.

En México a raiz de la crisis cambiaria y financiera que se produjo a finales
de 1994 y principios de 1995, la autoridad monetaria decidié adoptar un régimen
de tipo de cambio de flotacion libre, lo que significa que abandond el tipo de
cambio como ancla nominal de la economia.

A partir de 1998, la politica monetaria comenzd una transicion a las ya
mencionadas MEI, desde entonces al analisis de las presiones inflacionarias se la

21 E| objetivo prioritario del Banco de México, consagrado en la constitucién, es el de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional.
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ha ido restando importancia al comportamiento de la base monetaria y se aumento
la importancia del control de la inflacién sobre las MEI de corto y mediano plazos.

En Meéxico a pesar de haber adoptado un régimen como el descrito
anteriormente, no se tiene una independencia de las tasas de interés, realmente lo
gue tenemos es una alta dependencia de éstas tasas de interés internas con
respecto a las internacionales, esto quiere decir que si por ejemplo la economia de
México da sefiales de necesitar tasas de interés bajas, posiblemente éstas sean
altas debido a que en Estados Unidos asi son y viceversa.

Lo sucedido con la Politica monetaria con liberalizacién financiera

Como se menciono anteriormente para entender mejor lo sucedido en
México con la politica monetaria durante la década de los noventa hay que
remontarnos entre 1987 y 1988.

En ésta etapa se dio la mayor interconexion entre los mercados financieros
internos e internacionales, se dio una gran movilidad de capitales entre México y el
resto del mundo.

Aunque realmente el cambio de la politica econdmica en México se empezo
a dar en 1987 con la firma del pacto de solidaridad econémica, en donde se
definen una serie de reformas estructurales necesarias para el pais: la reforma
fiscal, privatizacidon de empresas de propiedad estatal, renegociacion de la deuda
externa, reforma al sistema financiero y apertura comercial, y se considera como
sumamente necesario una disciplina fiscal.

Ya en 1989 los instrumentos monetarios se habian reducido a:

a) Operaciones de mercado abierto
b) Ventanilla de descuento
c) Depdsitos voluntarios u obligatorios de la banca comercial en Banxico

Durante este mismo afio, se inicio un proceso APRA hacer de la banca de
desarrollo tnicamente banca de segundo piso, otorgando un papel muy importante
a la banca comercial.

El desarrollo del mercado de dinero se bas6 en el impulso del gobierno
hacia las operaciones de mercado abierto, con el fin de practicar una politica
monetaria efectiva. Ya apara inicios de los noventa, 405 del financiamiento del
gobierno se realizaba mediante valores de deuda gubernamental, 405 mediante el
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crédito de Banco de México y 205 mediante crédito del sistema bancario. Para
1993, la totalidad del financiamiento del gobierno provino del mercado de dinero.

En un proceso de tan solo catorce meses, se otorga libertad a la banca para
determinar sus tasas de interés y el plazo de sus operaciones pasivas, asi como
para invertir a discrecion los recursos de esas operaciones, y se elimina el
coeficiente de liquidez obligatorio. Se continda con la supresion de las
restricciones cuantitativas sobre recursos captados mediante instrumentos
bancarios no tradicionales como certificados de depdésito o pagarés.

La caja de instrumentos de la politica monetaria se lleva a cabo mediante la
intervencion en el mercado de dinero a través de operaciones de mercado abierto
y subastas de crédito o depdsitos en el propio banco.

Los argumentos en contra de la eliminacion del coeficiente de liquidez y el
encaje legal por su repercusion sobre la expansion de la oferta monetaria,
argumentaban que eran instrumentos anacronicos e ineficientes, pues la politica
monetaria de Banco de México se realiza mediante su intervencion directa en el
mercado de dinero.

En ese momento se trataba de encontrar una regla que al mismo tiempo
evitara la estrangulacion crediticia y el desplome del ahorro financiero privado en
respaldo a la nueva inversion, por lo que se reforman tres tareas:

a) Se tienen que crear nuevos instrumentos financieros con vencimientos mas
largos y tasas flexibles con proteccion contra la inflacion y los riesgos
cambiarios.

b) Marco regulador que sirva eficientemente para modernizar a los
intermediarios financieros.

c) Privatizacion de la banca comercial.

En 1991 se comienzan las negociaciones para materializar posteriormente
el tratado trilateral de libre comercio entre Canada, Estados Unidos y México
(TLCAN) y los precios internacionales del petréleo se reducen. La liberalizacion de
la que hemos venido hablando genera una cuantiosa entrada de ahorro externo en
forma de inversion extranjera donde predomina la inversion de cartera sobre la
directa y se amplia en forma significativa el déficit de cuenta corriente financiado
con un muy importante superavit de cuenta de capital.

Anteriormente se hizo mencién de la necesidad de privatizar la banca
comercial, lo cual se hizo mediante una venta externa, es decir una
extranjerizacion, ésta reprivatizacion que se llevdé a cabo a mediados de 1991
hasta julio de 1992 otorgd al gobierno, en términos netos, 36, 000 millones de
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nuevos pesos que se utlizaron inmediatamente para cancelar deuda e
incrementar el gasto social y asi facilité la operacion de la banca multiple.

Se toman medidas para poder incrementar la competencia de la banca que
ahora ya era privada, a través de la autorizacién para que diversas instituciones
realicen intermediacién financiera no bancaria, esto se refiere a tener casas de
cambio y compafias de factoraje, arrendamiento, administracion de fondos,
fondos de inversion, almacenadoras, afianzadoras y aseguradoras; la concesion
para que la banca comercial pueda competir con intermediarios financieros no
bancarios y autorizaciones para el establecimiento de bancos y grupos financieros
extranjeros.

Todo lo anterior hace que se presente un boom crediticio que culmina
finalmente en un proceso de sobreendeudamiento de familias y empresas. Entre
1988 y 1992, el financiamiento real al sector privado crece 31% anual, diez veces
mas que el PIB del mismo periodo, a su vez la razon de deuda a capital de las
principales quinientas empresas del pais pasa en 1991 de 49% a 83% en 1994, lo
gue significo una enorme y agresiva cantidad de crédito que fue en detrimento del
ahorro y rompio con la restriccion presupuestal de los agentes econdmicos, lo que
sumando a las expectativas altas del crecimiento econémico y la reduccién de la
inflacién genero los problemas de sobre endeudamiento y el acelerado incremento
del consumo, obviamente esto trajo consigo un crecimiento también muy alto de
cartera vencida por parte de los bancos por lo que éstos reaccionaron limitando el
crédito, factores que sin lugar a dudas agudizaron la posterior crisis a fines de
1994 y principios de 1995.

Para este periodo existe entonces una enorme oferta monetaria producto
de la reforma financiera, el saneamiento de las finanzas publicas y la
reprivatizacion de las empresas que antes eran del estado, sin embargo el
otorgamiento de créditos se hace sin ningun tipo de cuidado por parte de éstos
bancos, a su vez la Comisién Nacional Bancaria y de Valores no cumple bien su
tarea de regulador de crédito y se le sale de control por completo.

El gasto corriente que es el principal creador de la inflacion se incrementa
de forma muy rapida a la par que las entradas de capital externo, generandose
una dindmica donde el superavit de cuenta de capital financia el déficit del de
cuenta corriente a la par que lo genera.

En relacion con la politica cambiaria a partir de 1991 y hasta diciembre de
1994 se establece un nuevo sistema de régimen de cambio, que es la banda de
flotacion, con el fin de darle mayor flexibilidad al tipo de cambio debido a las
circunstancias econémicas. A la par se establece un desliz del techo de la banda
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manteniendo el piso constante con el fin de ampliar el marco de flotacion del tipo
de cambio e ir contrarrestando la pérdida de competitividad de los productos
nacionales y contener las presiones sobre el mercado cambiario.

Posteriormente el desliz no se quiere incrementar por que generaria
presiones adicionales sobre los pecios internos, principalmente por las
expectativas de los agentes economicos se veria influida por la trayectoria
anunciada del desliz del techo de la banda de flotacion, lo mismo sucederia con
los salarios, conduciendo al incremento salariales mayores y por légica los costos
de produccion se incrementarian.

Hay que recordar que en 1994 el Banco de México adquiere su autonomia
sin embargo en el mismo afio, el panorama econémico cambia y los conflictos
politicos y junto con la coyuntura internacional que precipitaron la devaluacion del
peso surten efectos inmediatos sobre el sector real y financiero, las tasas de
interés se disparan del 20% en Diciembre de 1994 a 110% en Marzo de 1995, lo
gue lleva consigo bastantes consecuencias como:

- Estancamiento de la produccion.

- Incremento del desempleo.

- Se llevan acciones de politica monetaria restrictiva que acentdan una no
liquidez en el sistema.

- Crece la cartera vencida de la banca privada.

- Decrecen las ventas.

- Decrecen los salarios reales.

- Se deterioran rapido y muy fuerte los activos bancarios.

A raiz de lo acontecido a finales de 1994, en 1995, se presenta por fin el
colapso bancario, como ya se menciono el incremento de la cartera vencida cuyos
deudores bancarios, familias y empresas se ven imposibilitados a cubrir sus
servicios de deuda y en muchos casos se presenta la negacion a pagar debido a
la sobrevaloracion del crédito con respecto a las garantias.

Los elementos determinantes para la evolucion futura de la politica monetaria son:

La reprivatizacion de la banca.

La autonomia de Banco de México.

La liberalizacion financiera.

Las ya mencionadas MEI

También el mencionado limite de crédito interno de Banco de México.
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Crédito interno: un instrumento de politica monetaria con metas de inflacién

Una vez que se ha mencionado el tipo de cambio con libre flotacion, los
problemas de la balanza de pagos, la libre movilidad internacional de capitales
implica un enorme reto para toda la politica monetaria, ya que la libre entrada y
salida de flujos de capitales pueden ocasionar distorsiones en la oferta monetaria
y dificultar en gran medida el logro del objetivo inflacionario y la estabilidad del tipo
de cambio, el cual como ya se dijo es indispensable para el control inflacionario,
mas adelante se hablara un poco mas sobre esta variable.

Para aislar la base monetaria de los vaivenes de los flujos internacionales
es necesario utilizar un mecanismo llamado esterilizacién, el cual tiene como
objetivo el compensar el efecto monetario de la venta y/o compra de la moneda
extranjera.

En México las operaciones esterilizadas en el mercado cambiario han
estado desde que se instaura el tipo de cambio flexible, y junto con la contraccién
del crédito interno neto desde 1997 han mantenido la base monetaria sobre un
claro sendero de expansion y en niveles muy reducidos como porcentaje del PIB.

Para entender bien el mecanismo se explica a continuacion el flujo:

Si el banco central acumula doélares como reservas internacionales, es por
qué a cambio de dichos ddlares, se ha inyectado una cantidad proporcional de
pesos -de acuerdo con el tipo de cambio- lo cual obviamente implica una
expansion de la liquidez; por el contrario si existe una des-acumulacion de las
reservas entonces existe una inyeccion de dolares en el mercado cambiario y el
retiro de una cantidad proporcional en pesos, entonces contrariamente al aspecto
anterior, en este caso tenemos una contraccidbn monetaria o de la liquidez.

El hecho de trabajar bajo el esquema de Metas Explicitas Inflacionarias,
implica un compromiso social muy fuerte en su objetivo, entonces de esta forma la
esterilizacion se transforma en algo como una regla que permite la estabilidad
dindmica de la base monetaria, entonces las reservas internacionales deben
crecer de una forma predecible.

De este modo en una economia pequefia y abierta como lo es la economia
mexicana, en donde su marco de operacion es el mercado financiero internacional
globalizado, en un escenario de liberalizacién financiera y con un régimen de tipo
de cambio de flotacion libre, las operaciones de esterilizacién a través del manejo
del mercado de crédito interno neto se constituye en el instrumento principal de la
politica monetaria con dos objetivos.
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- Mantener bajo control la base monetaria, evitando fluctuaciones no
deseadas del tipo de cambio que afecte en el desequilibrio de la balanza
comercial y la balanza de pagos en su conjunto.

- Evitar fluctuaciones en la demanda agregada a causa de variaciones en las
tasas de interés, es decir también la tasa deben mantenerse
dinamicamente estable.

Ahora si, expliquemos a que se refiere la esterilizacion de forma un poco
més formal, dicha herramienta se realiza a través de la contraccion o expansion
del crédito interno neto segun se haya expandido o contraido la oferta monetaria
como producto de la venta y compra de divisas (délares) por parte de Banco de
México.

A continuacién para una mejor comprension del tema se ha tomado una
explicacion contable®:

“En el caso de México han existido diversas reglas en el periodo de
transicion, pero a lo largo del mismo la regla basica de operacién ha sido no
generar ni sobrantes y faltantes de liquidez en el mercado de dinero. En un
principio se fijaron limites trimestrales al crédito interno neto y depoésitos
obligatorios y voluntarios por parte de la banca comercial, posteriormente se
convirtieron en los famosos bonos de regulacion monetaria BREMS.

Ahora llegamos a los usos y fuentes de la base monetaria:

Esto no es otra cosa que la aplicacion de una férmula que representa una
identidad contable. En ella se identifica la base monetaria por sus usos y por sus
fuentes; asi tenemos que por el lado de sus usos:

BM, = Bl + RB

Donde:

BM, es la base monetaria por sus usos;

Bl son los billetes y monedas en circulacion, y

RB son los depdsitos de la banca comercial en la cuenta corriente en Banco de
México.

22 |_a explicacion fue tomada del articulo publicado por Nora C. Ampudia Martinez “Politica monetaria, restriccion
crediticia y empleo”p.108 y 109.
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En tanto que por el lado de las fuentes de expansion o contraccion:

BM; = RI + CIN

Donde:

RI son las reservas internacionales, y

CIN es el crédito interno neto.

A su vez el crédito interno neto se compone de:

CIN = VG + CNG + CNB + DEOSP + RV + DRM + Brems + Fnif- DFMI + OAN
Donde:

VG son los valores gubernamentales;

CNG es el crédito interno al gobierno federal,

CNB es el crédito neto a bancos;

DEOSP son los depésitos de empresas y organismos del sector publico;
RV son los reportes de valores;

DRM son los depdsitos de regulacion monetaria;

Brems son los bonos de regulacion monetaria;

Fnif es el financiamiento neto a la banca;

DFMI son los depésitos del Fondo Monetario Internacional, y

OAN son otros activos netos de otros pasivos y capital contable.

De tal forma que CIN es el campo de aplicacién principal de la politica
monetaria mediante el control directo de sus componentes. Todo este conjunto de
operaciones mantienen la base monetaria dentro de una senda de expansion
deseable y estable. La regla es ajustar la oferta de base monetaria, via crédito
interno neto a manera de satisfacer toda la demanda estimada de base
monetaria.”

Ahora es turno de pasar a ver lo acontecido precisamente con el crédito
interno neto y la restriccion crediticia vivida a partir de 1994-1995.
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Restriccion crediticia
Narracion de algunos acontecimientos en México de politica monetaria

a) La flotacion del peso es genuina.

Desde los ultimos dias de diciembre de 1994, el tipo de cambio del peso
mexicano flota® en el mercado como respuesta a los movimientos de la oferta y la
demanda de divisas; a pesar de las dudas que existia por lo referente a las
marcadas depreciaciones que habia sufrido en ese periodo, lo cual, terminé en
una estabilidad razonable gracias al paquete financiero que México consiguié en
ese momento.

Con el paso del tiempo, la flotacion ha ganado en “limpieza” ya que la
altima intervencion del Banco de México fue en 1998. En junio de 2001 la
Comision de cambios decidié dar por terminada la vigencia del mecanismo de
adquisicion de divisas porque las reservas internacionales se habian recuperado
hasta un nivel superior a 40 mil millones de ddlares.

b) No hay intervencion oficial distorsionante

Durante 1995, el Banco de México realizé 27 ventas de divisas en el
mercado. En enero se realizaron 7 y en febrero otras 7 por un total de 3,474
millones de dolares, lo anterior en respuesta a compras especulativas impulsadas
por la crisis de Rusia.

En agosto de 1996, se llevé a cabo un mecanismo?®* para adquirir divisas
del mercado con la finalidad de aumentar las reservas internacionales del Banco
de México, el cual consistia en la realizacion de subastas de opciones de ventas
de divisas al Banco Central, dicha operacion solo podia realizarse cuando el tipo
de cambio del dia fuese inferior al promedio de los 20 dias anteriores. Desde esa
fecha al 15 de junio de 2001 se realizaron 132 subastas, con lo que el Banco pudo
subir a 12,245 millones de dolares a las reservas.

2% LLa adopcién de un régimen de flotacion significa que el tipo de cambio ha dejado de ser un precio oficial, es decir, un
precio determinado por la autoridad, para convertirse en un precio de mercado.

2% a finalidad de ese mecanismo fue de compensar transitoriamente una imperfeccion del mercado que consistia en que la
oferta de divisas se contraia bruscamente cuando el tipo de cambio se depreciaba muy rapido.
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c) El Banco de México ha acumulado reservas

Las reservas sirven:

-Para fortalecer la posicion patrimonial del sector publico y para conseguir
que los financiamientos del exterior se obtengan en mejores condiciones de tasas
y plazos.

-Para que la autoridad disponga de la posibilidad eventual de intervenir en
el mercado y como elemento de discusion para el surgimiento de ataques
especulativos desestabilizadores.

d) No hay metas oficiales para el valor externo del peso

El 6rgano a cuyo cargo estd la definicibn de la politica cambiaria se
denomina Comision de Cambios, la cual, se integra con 3 funcionarios de la SHCP
y 3 del Banco de México, y las decisiones precisan del voto favorable de cuando
menos uno de los funcionarios del a SHCP, es decir, en Ultima instancia esta a
cargo del Ejecutivo.

El tipo de régimen cambiario de 1991 a 1994 se mantuvo con un régimen
de bandas, pero las autoridades operaron de facto con una banda virtual mucho
mas estrecha que la oficial, en cuyo piso y techo se intervenia continuamente.

e) La Politica monetaria no determina el valor externo del peso

La eliminacion de la inflacién ha sido la finalidad de la politica monetaria
desde diciembre de 1982 a finales de 1993, esta finalidad se oficializé6 y se
fortalecié con la autonomia del Banco de México.

La inflacion, es un aumento persistente en el nivel general de los precios en
la economia y estabilidad quiere decir una tasa de crecimiento baja poco variable
en un indice de precios de amplia cobertura. Por lo que el control de la inflacién
implica que los precios de los activos (tierra, bienes muebles, planta y equipo de
capital, valores financieros etc.) tiendan también a una estabilidad. El tipo de
cambio es un precio mas, por tanto, no debe sorprender que la estabilidad general
de los precios propicie la estabilidad cambiaria.

El principal mecanismo de transmision por medio del cual la politica
monetaria afecta la evolucién del nivel de los precios son las tasas de interés;
cuando se aplica un corto se induce un efecto alcista sobre las tasas de interés, en
particular sobre las de corto plazo. Las tasas de interés afectan al tipo de cambio
porque hay influencias directas si las tasas internas de interés se elevan con
respecto a las externas, habra un incentivo para que los capitales fluyan del
exterior hacia el pais, una oferta mayor de divisas incide necesariamente sobre el
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tipo de cambio; e indirectas, donde la influencia mas importante es la que se
ejerce a través de la demanda agregada; una tasa de interés mas elevada tendera
a reducir la demanda de importaciones y a aumentar el excedente de exportacion.
Por tanto la politica monetaria puede influir en el tipo de cambio pero su aplicacion
no esta orientada a determinarlo.

f) Experiencias de México con la libre flotacion

Los factores que explican que la volatilidad del tipo de cambio se haya
mantenido razonablemente se explican por el desarrollo de un mercado de futuros
eficiente, la profundidad creciente del mercado de divisas, el fortalecimiento de la
confianza de los agentes econdmicos tanto en el interior como en el exterior, etc.

El esquema de flotacion difiere del tipo de cambio controlado que estuvo en
vigor de 1991 a 1994, ya que un tipo de cambio flotante actia como mecanismo
de correccion para inhibir que el superavit en la cuenta de capital que trae como
consecuencia al déficit en la cuenta corriente sea demasiado amplio, y en su
funcién de variable de ajuste el tipo de cambio es auxiliado por la flexibilidad de la
tasa de interés.

Un tipo de cambio flexible desincentiva el ingreso de capitales de corto
plazo, en razén de que hace inciertas las ganancias que se pueden obtener de las
transacciones.

El tipo de cambio real se ha apreciado desde 1995 por dos causas:

- De tipo coyuntural: la recuperacion de la paridad después de la excesiva
caida producida por las devaluaciones a principios de 1995.

- De tipo estructural: la elevacion de la productividad por la apertura
externa, la recuperacion de los flujos de capital hacia el pais, el repunte de los
salarios reales, etc.

g) Apuntes sobre la depreciacion reciente del peso

Algunas explicaciones para explicar cuales son los factores que han
inducido a la depreciacion del peso contra el dolar, tenemos:

Efecto lateral de la caida del dolar frente al euro, resultado de una menor
afluencia de capitales del exterior, reacciones de los agentes economicos frente a
las reformas estructurales, consecuencia de la supuesta laxitud relativa de la
politica monetaria y la muestra adicional de la volatiidad cambiaria, que es
inevitable.

51



A continuacién se muestra la evoluciéon del tipo de cambio: pesos por dolar
para el periodo 1990 a 1999, como se observa hasta 1994 el tipo de cambio se
mantuvo estable, posteriormente el efecto de la libre flotacion empieza con un
proceso de depreciacion de la moneda mexicana, es importante destacar que con
todo y las intervenciones del Banco de México es muy visible la forma en que la
moneda perdia poder hacia el exterior.

tipo de cambio

12.0000
10.0000 MJ’A:W
8.0000 i
6.0000 -
4.0000 Gréfica 1
' o = tipo de cambio
2.0000
O-OOOO T T T T T T T T T T T T T
O O = &N N0 O & 10D O O N 0 O O
a O O O OO O 0O O 0O 0O o o o O
a O OO O OO O OO O O OO 0O O o O
i i i i — — i i i i i i i —
(] (] ()] ()] ()] ()] (] (] (] (] (] ()] ()] (0]
c [ o o o o [ [ [ [ [ o o o
wl wl w w w w w w w w w [WN] [WN] Ll

Fuente: Banco de México
Elaboraciones Propias

Los Instrumentos De Politica Monetaria A Partir De 1995
El Régimen de Saldos Acumulados

La politica monetaria y cambiaria, estan ligadas por lo que no se puede
establecer objetivos e instrumentos en forma independiente.

Anteriormente el Banco de México utilizaba la politica cambiaria como ancla
para abatir la inflacion a través de la determinacion exdgena del tipo de cambio,
por medio del rango determinado por las bandas de intervencion, el Banco debia
vender divisas cuando el tipo de cambio llegaba a la banda superior y para evitar
que se apreciara mas del minimo establecido compraba ddlares cuando se
encontraba en el limite inferior de la banda.

Cuando en 1995 se adopta el régimen de flotacion, se libera a la politica
monetaria de fijar el nivel del tipo de cambio, creando la necesidad de crear una
nueva politica dirigida a abatir la inflacién, por lo que se elige tomar el régimen de
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saldos acumulados de los saldos diarios de las cuentas corrientes que mantienen
los bancos en el Banco Central.

El Banco de México calcula a diario la demanda de dinero de la economia y
ajusta la oferta a través de operaciones de mercado abierto (subastas de crédito, y
de compra o venta de titulos gubernamentales) es decir, inyecta o retira dinero
para asegurar que no haya faltante o sobrante.

El Papel del Corto

La politica monetaria, asegura el equilibrio en el mercado de dinero. La
politica monetaria del Banco de México es acomodaticia, siempre asegura que la
oferta de dinero sea igual a la demanda. Si se llegase a presentar la situacién en
que la demanda es excesiva el Banco busca influir en la demanda para que
disminuya pero nunca deja de satisfacer la cantidad demandada, ya que podria
provocar fluctuaciones en las tasas de interés y un desequilibrio en el mercado de
dinero, que en un momento dado pudieran provocar problemas en el sistema de
pagos.

La politica de cortos, le permite al Banco de México aplicar dicha politica al
introducir un objetivo diario diferente al que se estima sea la demanda diaria de
billetes. Dado que el Banco de México deja corto al mercado interbancario, un
conjunto de bancos forzosamente terminara el ciclo de 28 dias con un sobregiro
equivalente al monto del corto.

El corto es un objetivo de saldos acumulados negativo y significa que el
Banco no proporcionara a la banca los recursos suficientes a la tasa de interés del
mercado, sin embargo el corto es un monto muy pequefio en relacion con la base
monetaria. Desde su primera aplicacion en noviembre de 1995, ha fluctuado entre
0.09 y 0.068 por ciento de la base monetaria.

Si consideramos que un aumento en el corto equivale a una disminucion del
largo, ya que ambos ejercen una alza en las tasas, podemos llamarla politica
restrictiva y se ha utilizado 33 veces, del mismo modo un aumento en el largo
equivale a una disminucion del corto ya que ambos presionan a la baja las tasas
de interés del mercado, es decir una politica expansiva y se ha aplicado 12 veces.

Con el tiempo se espera que el Banco de México adopte una tasa de
interés objetivo como instrumento operativo en vez del corto pero para que esto
sea posible se necesita que la inflacidbn converge a su meta de mediano plazo
para asegurar una menor varianza en la tasa de interés, que se reduzca la
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incertidumbre en la que se encuentran los mercados internacionales y se corrija la
vulnerabilidad de los mercados nacionales en sus problemas de finanzas publicas.

A continuacion se muestra como una alta inflacion lleva consigo un bajo
crecimiento econdémico como lo fue la experiencia mexicana de los noventa.

PIB E INFLACION DE MEXICO

40

30

20

10

tasas porcentuales

-10

—
-/

/ —&—pib
== inflacion

&) vyb A D DO
AN QS U 3

N

Grafica2

Fuente: Fondo Monetario Internacional
Elaboraciones propias

En Estados Unidos ocurrié lo mismo teoricamente, es decir, una continua
baja inflacion llevd consigo un crecimiento alto del PIB.

PIB E INFLACION DE ESTADOS UNIDOS
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COMPARACION DE LA INFLACION ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Fondo Monetario Internacional
Elaboraciones propias

En la grafica anterior podemos observar como durante la década de los
noventa, en el primer lustro las medidas ejecutadas a raiz del Consenso de
Washington daban sus frutos, sin embargo a raiz de la crisis cambiaria de finales
de 1994 la liberalizacion financiera y su desregulacion fue inevitable, por lo que los
organismos multilaterales; Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial
tuvieron el pretexto idoneo para formular el paquete de reformas que México
necesitaria para los siguientes afios.
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Una vez mas, se observa en la grafica 4 la inestabilidad de México ante un
pais desarrollado como Estados Unidos, por lo que de nuevo el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial se otorgan la tarea de “aconsejar” a México sobre
gue hacer con la Politica Monetaria.

Finalmente para concluir ésta parte del ensayo se muestran como maneja
Banco de México algunos aspectos, como los agregados y el comportamiento de
sus valores.

Composicién de los agregados monetarios segun su destino

La descomposicion de los agregados monetarios, segun instrumentos
bancarios de corto y largo plazo, excluidas las cuentas de cheques en moneda
nacional y extranjera y no bancarios, muestra que la desregulacion y globalizaciéon
financiera modifico la composicion de los instrumentos, al aumentar de manera
notoria la participacion de los instrumentos no bancarios.

El comportamiento de dichos instrumentos, incrementé a partir de los
noventa, predominando primeramente los instrumentos de alta liquidez,
desplazados posteriormente por los de baja liquidez.

En el periodo posterior a la crisis de 1994, los instrumentos financieros no
bancarios liquidos redujeron parcialmente su participacion tomando su lugar los
fondos de ahorro para el retiro, los cuales, explicaron la tendencia creciente de los
fondos de menor liquidez.

Comportamiento de los valores

Su principal emisor es el gobierno federal, pero debido a su tendencia a la
baja fueron reemplazados por los fondos de ahorro para el retiro y posteriormente
por los bonos de regulacién monetaria (Brems), asi como por los bonos emitidos
por el instituto para la proteccién del ahorro bancario.

Sin embargo, los bonos emitidos por entidades y empresas privadas han
tenido una participacién relativamente pequefia en los agregados monetarios. En
los ochenta presentaron una participacion menor al 10 por ciento, duplicAndose a
inicios de los noventa, para caer después de la crisis de 1995.

En base a lo anterior se puede decir que las entidades y empresas privadas
no utilizaron al sector financiero no bancario como fuente de financiamiento para la
inversion o para equilibrar sus portafolios financieros, es decir, emitieron un monto
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reduciendo los bonos y las entidades emisoras lo hicieron con el propoésito de
captar divisas extranjeras, socializar pérdidas y reducir la liquidez.

Un dltimo punto importante referente a la demanda de los instrumentos
financieros no bancarios, es que fue dominada por las empresas y entidades
privadas, situacion que se modificé a partir de la globalizacion que permitié la
tendencia de bonos nacionales por residentes extranjeros, y en 1993 y 1994
represento casi el 50 por ciento de los bonos totales.

Para concluir, de acuerdo a lo dicho anteriormente en los ochenta, los
bonos estaban en poder de las empresas y entidades privadas, a inicios de los
noventa, la mayor demanda provenia de los no residentes, pero, posteriormente
se reduce dicha situacion y vuelve a cambiar, por ultimo, las Siefores y el Banco
de México, a raiz de la modificaciéon de Ley de Pensiones, se convirtieron en
fuertes demandantes de bonos creandose en México la figura de inversionistas
institucionales.

La politica Monetaria Restrictiva y la Politica Fiscal Disciplinada

Cuando se habla de politica monetaria restrictiva, se tiene que hablar de su
relacion con el sistema financiero, ya que en México dicha restriccion obedece a
las exigencias de tener confianza y estabilidad en dicho sistema, esto debido a
que debe ser un atractivo para el capital extranjero.

Al aumentar el poder del capital financiero y al tener el banco central control
sobre la tasa de interés, ésta Ultima pasa a determinarse en base precisamente
del poder del capital financiero, de esta forma queda desatendido el pais
internamente, es decir se deja en segundo plano el sector productivo, el gobierno,
los trabajadores y por ende el empleo, lo cual se refleja principalmente en un poco
o casi nulo crecimiento econémico.

La tasa de interés desempefia un papel muy importante, no sélo en la
dinamica econdmica, sino también en el reparto de los recursos y por
consecuencia sobre el ingreso y su distribucioén.

Se dice que cuando todo esto sucede la politica monetaria y su principal
herramienta que es la tasa de interés dejan de trabajar a favor de las
circunstancias de crecimiento econémico y pleno empleo, y pasa a hacerlo a favor
de la rentabilidad y estabilidad deseadas por aquellos que controlan la moneda, es
decir el capital financiero. Entonces una tasa de interés alta funciona para
redistribuir el ingreso y la riqueza se dirige a manos del capital financiero.
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Para resumir esta parte, se puede decir que mientras la politica monetaria
funcione a favor de los intereses del capital financiero, no serd compatible con un
crecimiento econémico sostenido a favor de la esfera productiva y de la creacién
de empleos.

Por otro lado, la politica monetaria y fiscal juntas, o con el fin en comun de
disminuir la inflacion y la estabilidad del tipo de cambio dejan de generar la
demanda y la liquidez necesarias que requiere la dindamica econdmica para
realizar la produccion y la ganancia inherente a ésta.

A través de la politica monetaria de los “cortos” y de la politica de disciplina
fiscal, se logra la estabilidad monetaria a costa de sacrificar el crecimiento de la
economia.

La realidad de esta década es que la politica monetaria no surte de
suficiente liquidez al sistema, prefiere mantener dicha restriccion para poder lograr
un objetivo inflacionario y de estabilidad cambiaria. De esta forma, las politicas de
estabilizacion dificultan por un lado emprender el proceso productivo, como por el
otro la realizacion de la produccion.

Hasta el momento en este pequefio apartado, se ha hecho mencion de la
politica econdmica restrictiva y sus efectos internos, sin embargo hay que destacar
que sucede hacia el exterior.

Como ya se menciono en la investigacion, la prioridad es la baja inflacion y
la estabilidad cambiaria, es decir, no tener presion sobre los precios de forma
interna 'y disminuir también las presiones sobre la balanza de pagos,
especialmente con la balanza comercial, es decir, se habla de comercio exterior.
Por un lado se sabe que la disciplina fiscal logra disminuir el déficit de la balanza
de pagos, sin embargo al atrofiar el sistema productivo, el pais se ve en la
necesidad de importar los productos, entonces se genera una dependencia hacia
el exterior, dejando a México muy descubierto a los choques externos. La tasa de
interés a merced del capital financiero combinado con la disciplina fiscal creé
presiones sobre el sector externo, frend la actividad econdmica e hizo mas
vulnerable a México al comportamiento de la entrada de capitales. Lo anterior lleva
a aumentar el diferencial de tasas de interés -para atraer capitales- lo que tiene un
limite, pues al insistir en ello se refleja en que la economia empezé a enfrentar
problemas de incapacidad de pagos, lo que inmediatamente atenté contra el
riesgo pais y tendié a frenar la entrada de capitales y a propiciar su salida, ante el
riesgo cambiario que se configuraba.

Asi se puede decir que en el caso mexicano la politica monetaria restrictiva
del banco central ha tenido un alto consto social, ademas de que ha creado una
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excesiva dependencia hacia el exterior, aunque al menos hasta este periodo de
1990-1999, se puede aceptar que se cumplié con las expectativas de inflacion, de
crecimiento econdémico y estabilidad cambiaria, sin embargo, mas adelante
veremos los sucedido en el nuevo milenio.
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CAPITULO III

CARACTERISTICAS DE LA POLITICA MONETARIA ACTUAL DEL BANCO DE
MEXICO 2000-2007

Aungque en estos momentos el estudio empieza con el nuevo milenio, se
haran algunas referencias de lo sucedido en 1999.

Una vez realizadas las reformas o algunas de ellas en la década de los
noventa, en éste tercer capitulo se analizan los nuevos enfoques, instrumentos y
tendencias de la politica monetaria en México a través del ya autbnomo Banco de
México. Se podra observar la consistencia de como la transicién econdémica en
los noventa se le sigue dando un seguimiento, con la principal caracteristica de la
restriccibn monetaria.

Generalidades

México logro reducir su inflacion del 52% en 1995 a 9% en 2000, es decir a
un solo digito, en el programa Monetario del Banco de México para 2001 se
anuncio oficialmente la adopcion del esquema de objetivos de inflacion, ya para el
programa de 2002 se sefialaron los objetivos de inflacion y se especificaron los
instrumentos de politica monetaria, para ese afio se ratific6 una meta del 4.5% de
inflacién y para 2003 una inflacién del 3%.

En palabras de banco de México tenemos que las metas de inflacién al
permitir una politica monetaria independiente y flexible puede dar mejores
resultados en términos de empleo y produccion, déficit fiscal y en cuenta corriente,
endeudamiento, etc.?

Fundamentalmente para Banco de México la politica monetaria debe
maximizar el bienestar social al obtener un crecimiento alto y estable en el largo
plazo, sin embargo lo que realmente ha pasado en México es que por un lado si
se ha logrado tener una inflacion baja, pero con un crecimiento econémico muy
bajo por que se tiene una restriccion monetaria que hace que se incrementen las
tasas de interés y reduce el crédito interno, por lo que la expansion econémica no
se da.

% Mantey de Anguiano, Guadalupe. “Inflacién, crédito y salarios: nuevos enfoques de politica monetaria para mercados
imperfectos”, articulo “Las metas explicitas de inflacion como esquema para producir conducir la politica monetaria. El
caso de México.” de Chapoy Bonifaz Alma, FES ACATLAN 2005 p.253
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El bajo crecimiento de la economia mexicana no es sélo culpa de las metas
de inflacion ya que también entran otros factores como la incertidumbre que existe
respecto a la economia mundial y principalmente a la desaceleracion de la
economia estadounidense. La aparicion de signos de debilidad en la economia de
Estados Unidos y los elevados precios del petrdleo registrados a nivel
internacional en 2003 han afectado la recuperacion de la economia de Estados
Unidos y se ha dado una pérdida del poder adquisitivo del ddlar frente a otras
monedas como lo es el euro, a esto se le suman fendmenos como el nerviosismo
sobre posibles ataques terroristas.

A pesar de que las tasas de interés y el tipo de cambio deben ser
determinados en los mercados financieros, pero, lo que realmente pasa como en
la mayoria de los bancos centrales, éstos garantizan que no haya excesos ni
faltantes de base monetaria, asi que al interponerse en esto afecta indirectamente
las tasas de interés, Banco de México interviene todos los dias en el mercado de
dinero mediante subastas, a través de la compraventa de valores
gubernamentales también cuando detectan presiones en el entorno
macroecondémico para lograr su meta utiliza el llamado corto, esto es, restringe la
politica monetaria. Al aplicar un corto el Banco de México no retira dinero de la
circulacion, ya que siempre proporciona el crédito suficiente para atender la
demanda de dinero, lo que se hace es que se otorgan los créditos a una tasa
superior a la de mercado para inducir los movimientos de las tasas de interés que
se necesitan para conseguir la meta inflacionaria.

Como ya se mencion6 anteriormente el Unico objetivo de Banco de México
es el de una inflacion baja, pero ¢qué es lo que sucede con el tipo de cambio?,
bien pues se deja flotar libremente, sin embargo cuando llega a ciertos limites en
donde puede afectar la meta inflacionaria Banco de México interviene vendiendo
dolares, por lo tanto influir en el tipo de cambio es necesario s6lo cuando puede
entorpecer la meta inflacionaria, por lo que también se debe tener un tipo de “tope*
para el tipo de cambio.

Otro punto sobre Banco de México es indudablemente el nivel de las
reservas; en México ha incrementado notablemente este aspecto a expensas de la
inversion nacional y del financiamiento para el desarrollo.

Lo anterior fueron algunos aspectos generales de la actualidad de México,
en los siguientes apartados se trataran algunas cosas de forma mas especifica.
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Acciones y efectos de la politica monetaria en México

A fines de 2003 Banco de México sefiala como elementos para alcanzar el
3% de la inflacion los siguientes:

“Una politica monetaria restrictiva.”

“Ajustes de precios administrados por el sector publico con base en los
objetivos de inflacién.”

“Incrementos salariales congruentes con la meta de inflacion y con las
ganancias sostenibles en productividad.”

“Ausencia de perturbaciones externas severas-tales como reducciones de
los términos de intercambio o de la oferta de capitales externos-que conlleven a
una modificacion considerable del tipo de cambio real.”

“Una postura fiscal estructuralmente solida que se extienda a las
operaciones fuera del presupuesto, entre las que destacan los pidiregas.”?®

La junta de Gobierno de Banco de México®’ decidié como la mayoria de los
paises con MEI en 2003 el objetivo de inflacién al largo plazo se estableciera un
intervalo de variabilidad de +/-1% alrededor de la meta fijada del 3%, esto por que
como ya se menciono, los instrumentos de politica monetaria se dan con un efecto
de retraso considerable.

De la forma en que México maneja su politica monetaria se necesita para
que ésta funcione adecuadamente, que las expectativas sobre las tasas de interés
de corto plazo, puedan a través de la curva de tasas de interés afectar a las de
largo plazo, y asi poder disminuir la presion sobre los precios, para esto una vez
mas se reitera la necesidad de mercados financieros desarrollados, profundos y
de largo plazo, cuando se dice profundos se refiere a mercados con una alta
captacion con respecto al PIB o como porcentaje del mismo, cuando son de largo
plazo se habla de que contengan instrumentos también de largo plazo, en México
el Unico dinero que entra en el largo plazo es el que entra por parte de los fondos
para el retiro de los trabajadores (AFORES)., por lo tanto las tasas de interés de
corto plazo deberian tener algun efecto sobre las de largo plazo, pero como los

%6 Chapoy Bonifaz, Alma, p.253
27 Actualmente hasta 2007 la junta de Gobierno de Banco de México es
- Gobernatura.- Ortiz Martinez Guillermo
- Subgobernatura.- Elizondo Almaguer Everardo
- Subgobernatura.- Del Cueto Legaspi Roberto
- Subgobernatura.- Sidaoui Dib José Julian
- Subgobernatura.- Gliemez Garcia Guillermo
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recursos utilizados en éste periodo son escasos dificilmente tienen un impacto
sobre la demanda agregada, esto se debe a que la parte del largo plazo es lo que
se llama el “ahorro forzoso” por lo tanto su efecto sobre la demanda agregada es
poco, entonces no funciona para reducir las presiones sobre el nivel de precios.

Mercados financieros estrechos, de corto plazo, volatiles y oligopdlicos,
como los que existen en México, obstaculizan y limitan en muchos aspectos la
politica monetaria empleada.

Para el esquema de MEI funcione de manera efectiva ante la inflacion se
requiere tener cierto compromiso con alguna otra ancla nominal, especialmente
con el tipo de cambio nominal. Esta parte se comprende por dos efectos que
puede tener el tipo de cambio sobre el indice de precios, el primero es por el
efecto que tiene sobre los precios de los bienes comerciables, lo cual esta
intimamente relacionado con la apertura de la economia mexicana ante el exterior,
y el segundo es la influencia que tiene sobre las expectativas de la inflacion
llamado (Pass through).

Tipo de cambio en México

Hablando al respecto del tipo de cambio, hay que hablar sobre éste aspecto
en la economia mexicana, hay que explicar el porqué el tipo de cambio en México
ha tenido mayor impacto en nuestra nacion que en otras economias del mundo.

Una razon de éste efecto es la integracibn de México a la economia
mundial, es decir la liberalizacion y apertura comercial y financiera, esto ultimo ha
hecho que el aparato productivo sea muy sensible ante las fluctuaciones en el tipo
de cambio, lo cual tiene un enorme efecto sobre la demanda agregada.

Otra razdn es que las expectativas de la inflacion estan muy asociadas a las
del tipo de cambio, ya que la inflacién alta, hablando histéricamente y las crisis de
la balanza de pagos, las relaciona muy consagradamente.

Al tener el régimen de tipo de cambio flotante da una mayor libertad a la
politica monetaria, México al tener un moneda muy débil debe prestar mucha
mayor atencion a la moneda extranjera para que Banco de México pueda tener
estables los precios, lo cual ha hecho que deje a un lado los problemas de la
balanza de pagos, lo cual como nos lo dice la historia podria tener consecuencias
graves en el futuro.

La limitante de un sistema bancario nacional fragil y débil hace muy poco
efectivas las politicas monetaria y cambiaria, cuando se tiene un sistema bancario
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sélido y fuerte se puede manejar como medio de transmision de la politica
monetaria, ya que pueden determinarse las fluctuaciones entre las tasas de
interés, lamentablemente la situacion de México es que la penetracion bancaria en
la economia es bastante baja, la penetracion que se tiene alta es por parte de la
colocacién de valores publicos y no por otorgar créditos bien dados, y como ya se
dijo que la forma de transmitir la politica monetaria al publico es por parte de la
tasa de interés que afecte a la bancaria, pues dicha politica no tiene una
transmision de ésta muy buena.

Pruebas empiricas de la efectividad de la politica monetaria sobre la
inflacion y otras variables.

En este pequefio apartado se narraran cronolégicamente algunas
caracteristicas sobre la economia de México y las acciones, logros y
consecuencias de la politica monetaria restrictiva empleada por Banco de México.

1999

Ya para finales de la década de los noventa se veia la excesiva
dependencia de México hacia el exterior, inclusive en el Ultimo afio del milenio
pasado no se esperaba un muy buen afio para la economia nacional, debido a
problemas financieros internacionales, sin embargo al mejorarse las condiciones
internacionales a México le fue de mejor forma de lo esperado, ademas de ya
reflejarse todo lo realizado en dicha década.

Entre las cosas que ayudaron a México en 1999, nos encontramos con una
estabilidad macroeconémica digna de destacar, aunque también sobresale el
crecimiento de Estados Unidos, lo cual ya refleja la correlacion existencial o
dependencia de México hacia Estados Unidos. Inclusive en este afio podemos ver
cambios en las calificaciones de la deuda soberana de México de largo plazo por
parte de Moody’s y Standar & Poors.

Moody’s: de Ba2 a Bal
Standar & Poors: de estable a positiva

Ademas este afio en particular demostro una tasa de desempleo en niveles
muy bajos histéricamente. Otro dato importante obviamente es la inflacion, la cual
termind en 12.32%, es decir 0.68% menos al objetivo inflacionario de 13%.

Asi en conclusion 1999 cerré de buena manera, sin embargo se analizara
del 2000 en delante de forma mas minuciosa, y observando mas variables.
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2000

Para 2000 Banco de México reportd una vez mas una baja en la inflacion
incluso por debajo de la meta inflacionaria pasando de 12.32% a 8.96%, que esta
debajo del 10% que se tenia como meta para 2000.

Dentro del crecimiento econdmico se tiene que en 2000 el PIB crecid en
6.9% a precios constantes, un dato importante de destacar con respecto al
crecimiento econdmico es que en este periodo se registr0 el crecimiento
econdémico mas grande de los ultimos 19 afios en ese momento, ademas de que
se cumplian con 20 trimestres consecutivos con aumentos anuales en el PIB.

Para el rubro de las exportaciones de bienes y servicios se reportdé un
aumento debido al incremento de la demanda agregada de 16% a precios
constantes.

Ahora, para observar de manera mas concreta las acciones de Banco de
México observemos la evolucién de las variables monetarias.

En 2000 el medio circulante aumento en promedio de un 11.1% en términos
reales. Mientras tanto el agregado monetario mas amplio M4 registré un aumento
promedio de 7.28% en términos reales. Durante este afio M1 y M4 mostraron un
comportamiento similar a lo largo del afio, sin embargo como puede observarse
M1 fue mas dindmico lo que reflejo la preferencia por activos mas liquidos.

Por parte de financiamiento bancario, por primera vez desde 1994 demostrd
un crecimiento a tasas positivas, lo que significa que se dieron nuevos créditos,
cuando dicha cartera de crédito se observd de forma més minuciosa, se ve que la
parte que se dinamiz6 mas fue el crédito al consumo principalmente si se compara
con el otorgado a empresas o personas que lo destinen al ambito productivo.

Como ya se menciond la inflacibn no excedi6 el 10% como meta
inflacionaria para 2000, ya que el indice de Precios al Consumidor (INPC) fue de
8.96%, por otro lado la inflacion subyacente la cual describe la parte tendencial del
indice general registr6 una tasa anual de 7.52%, 6.72 puntos porcentuales por
debajo de la observada en 1999. La diferencia entre el comportamiento de la
inflaciéon del INPC y la subyacente se explica por la evolucion individual de los
subindices excluidos. Los subindices de educacién y de los bienes cuyos precios
son administrados y concertados por el sector publico continuaron mostrando
durante 2000 tasas de incremento anual superiores al del INPC.

En el rubro de empleo la cifras que se usan para medirlo dicen que el
namero total de trabajadores asegurados en el IMSS. Al cierre de diciembre dicho
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total present6 un crecimiento anual de 4.3%, sin embargo hubo un saldo negativo
al final del afio debido a la desaceleracion de la actividad econdémica.

Como es bien sabido una parte que es significativamente importante para la
evolucion de los precios en México es el tipo de cambio, cuya variable mostré
cierta estabilidad durante el afio, lo que contribuy6 a la baja inflacionaria.

Lo anterior ha sido el resumen de lo sucedido con las variables econémicas
y monetarias del pais, para que dichas variables lograran el comportamiento
descrito se necesita conocer también la forma de utilizar la politica monetaria.

En el programa monetario para 2000 como ya se dijo se habia puesto como
objetivo una tasa inflacionaria de 10%, parte que era para poder tener como meta
de largo plazo una inflacibn de 3% para 2003. Dicho programa de politica
monetaria se basé en tres elementos principales:

i.  “Una regla basica de operacion, que consistié en no generar ni sobrantes ni
faltantes de liquidez en el mercado de dinero.

i. En lafacultad del Banco de México para modificar la postura de la politica
monetaria ante cualquier eventualidad que pusiera en riesgo el
cumplimiento de lo objetivos de inflacion.

iii.  Un mayor esfuerzo de comunicacién con loa agentes econémicos”.?®
Finalmente como parte importante de lo que se hizo por parte del programa
de politica monetaria es de destacar que en el trayecto del 2000 el corto sufrié 6
modificaciones pasando de 160 millones de pesos a 350 millones de pesos, con la
finalidad de empezar 2001 con las condiciones adecuadas para alcanzar una
nueva meta inflacionaria.

Parte de la restriccion monetaria se refleja en el crédito interno neto del
Banco de México, el cual al cierre del afio se contrajo 57,152 millones de pesos.
Este comportamiento se debié principalmente a la acumulacion de activos
internacionales netos por 8,249 millones de délares en el afio.

Por parte de la politica cambiaria, donde Banco de México participé en el
mercado cambiario por medio de dos mecanismos:

i. Eldelacompra de délares a través del ejercicio de opciones y;

ii. Laventa contingente de ddlares.

% Dichos puntos pueden corroborarse en el informe anual de Banco de México del 2000.
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Asi, subastdé mensualmente opciones de venta de ddélares por 250 millones
de délares. El total subastado en 2000 fue de 3,000 millones de dodlares, de los
cuales se ejercieron 1,844 millones, mientras en todo el afio s6lo se realizé una
venta contingente por 200 millones de ddlares.

Finalmente en la parte del sector externo la Balanza comercial resulté en
8,003 millones de ddlares, monto 44.2% superior al de 1999, saldo deficitario que
resultd del aumento de la demanda interna que crecid a un ritmo mayor al del
producto.

En el a&mbito internacional simplemente se hace notar que México se ve
afectado por la desaceleraciéon de Estados Unidos.

2001

Para este afio el PIB sufri6 una caida después de un crecimiento continuo
que ya fue mencionado.

El consumo por su parte aunque contribuyo a la expansion del producto, su
efecto se vio disminuido a lo largo del afio ya que hubo una caida en el gasto de
inversion. También el consumo, que es la principal parte de la demanda agregada,
fue el inico componente que se incrementd en el afio, cuya reaccion obedecié a la
disponibilidad de crédito.

Las exportaciones de bienes y servicios también se vieron en una reduccion
debido a una débil demanda externa

En esta ocasion el empleo sufri6 un deterioro en 2001 teniendo como
principales aspectos en el mercado laboral, los siguientes:

i.  “Importante reduccién de la ocupacion en la mayoria de los sectores de
actividad econdémica,;

ii. La contraccion del empleo en los estados del norte del pais respondio a la
pérdida de fortaleza de la industria maquiladora y de otras actividades
exportadoras:

iii.  Aumento de los empleos informales; y

iv.  Pérdida significativa de competitividad en diversos sectores por la elevacion

de los costos unitarios de la mano de obra”®°.

Las variables monetarias y su comportamiento fueron:

2 Dichos puntos pueden corroborarse en el informe anual de Banco de México del 2001.
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La base monetaria sufrié una contraccién quedando en 225,580 millones de
pesos, es decir 11,806 millones de pesos por debajo de lo previsto, lo que se
tradujo en una variacién de 12.8%, que fue menor a lo previsto de 16%, la cual se
explica principalmente por la desaceleracion econémica

Por su parte el agregado monetario mostré un crecimiento promedio anual
de 7.8%, la cual fue menor al de 2000 (11.1%)

El agregado monetario amplio M4 crecio en el ultimo trimestre de 2001 a
una tasa promedio anual de 9.9% en términos reales, dicho crecimiento se debid
principalmente al ahorro forzoso interno por parte del INFONAVIT, SIEFORES y
otros fondos de retiro.

Por parte del financiamiento del sector privado, éste mostré un deterioro
para 2001, ya que el crédito no fue bueno debido principalmente a la incertidumbre
que prevalecié en el ambito internacional, cabe destacar que no sélo afecto la
oferta de fondos prestables sino la propia demanda.

Un punto que destaca Banco de México en el informe anual para 2001 es el
comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valores, la cual acumulo un increment6
de 12% con relacion al afio 2000, esto debido principalmente a:

i.  “Una evaluacion positiva sobre el desempefio futuro de la economia
mexicana,;

ii.  El comportamiento de las bolsas de valores de Estados Unidos;

iii. La entrega de recursos asociada con la compra de Banamex por parte de
130

Citigroup™™.

La inflacién por tercer afio consecutivo logro la meta establecida, asi, para
diciembre de 2001 se tenia un incremento generalizado de los precios de 4.4%,
2.1% por debajo del objetivo, mientras la inflaciébn subyacente cerré en 5.08%,
2.44% menos que la de 2000.

Banco de México acepta la contribucion de los siguientes factores para
lograr dicha meta inflacionaria:

i.  “La politica monetario de corte preventivo instrumentada a los largo de 2000
y principios de 2001;

ii. La fortaleza del tipo de cambio;

% |dem
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iii. La desaceleracién de la demanda agregada; y

iv.  Una evolucion propicia de los precios de los bienes agropecuarios y de los
”31

bienes y servicios administrados y concertados por el sector publico™".
Por parte de la politica monetaria y cambiaria se tuvieron las siguientes
caracteristicas:

Los elementos del programa monetarios se caracterizaron por:
i.  “Una politica monetaria restrictiva;

ii. Ajuste de los precios administrados por el sector publico compatibles con
los objetivos de inflacion;

iii. Incrementos salariales congruentes con las ganancias sostenibles en
productividad y con la meta de inflacién;

iv.  Ausencia de perturbaciones externas severas; y

v. Una postura fiscal estructuralmente sélida™?.

Para este afio el corto se modific6 menos que el 2000, estando sélo en tres
modificaciones, sin embargo en esta ocasion el corto se elevo en una ocasion y
disminuy6 en dos mas, pasando de 350 millones de pesos a 300 millones de
pesos en 2001, esto debido a que a lo largo del afio se mostré una estabilidad y
una congruencia en la meta inflacionaria, lo cual permitié la disminucion del corto
en 2001.

En la parte de politica cambiaria hay que destacar que el 29 de junio de
2001 se decide dejar hasta nuevo aviso la politica de acumulacién de reservas,
argumentando que desde 1995 con la libre flotacién, México ya podia dejar de
forma més libre que el mercado determinara el tipo de cambio.

Durante 2001 se siguio con la herramienta de la compra de opciones, en las
cual se subastaron 1,500 millones de ddélares (250 millones de dolares mensuales)
de los cuales se ejercieron 1,363 millones, mientras la venta de ddlares no fue
utilizada en 2001.

Algunos factores afectaron la libre flotacion del tipo de cambio, destacando
los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001.

5L | dem
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En el entorno internacional:

México se vio afectado por la desaceleracion de las economia de Estados
Unidos, Japon y Europa, en general la disminucion de la actividad econémica se
vio reflejada principalmente en una demanda externa menor y por lo tanto una
reduccion de las exportaciones.

Por su parte el déficit de la balanza comercial ascendié a 9,954 millones de
dolares, monto 24.4% superior al de 8,003 millones de 2000.

2002

El PIB real creci6 la modesta cantidad de 0.9%, caida que se venia
observando desde 2001, sin embargo el crecimiento en términos reales fue mucho
menor del previsto tanto por la autoridad monetaria como por los economistas del
sector publico.

La demanda agregada también tuvo un leve crecimiento, como reflejo de un
mayor gasto en consumo y de un crecimiento de las exportaciones de bienes y
servicios. El consumo privado, principal rubro de la demanda agregada, contribuyo
al crecimiento de la actividad econémica en su conjunto, sin embargo la expansién
de este rubro tuvo una desaceleracion en la segunda mitad del afio.

La inversién se contrajo, por segundo afio consecutivo, con respecto a su
nivel de 2001, con lo que su contribucién al crecimiento econdémico fue negativo.

El Unico sector de la produccion que contribuyé de manera importante el
modesto crecimiento economico de 2002, fue el de los servicios, ya que la
actividad industrial se mantuvo sin cambios y el sector agropecuario se contrajo.

En materia de empleo, después del mal momento vivido en 2001, para 2002
se tuvo un modesto repunte a pesar de una caida importante del empleo en un
ndamero importante de sectores econémicos.

Moderacion de los incrementos nominales de los salarios contractuales, sin
embargo, estos se mantuvieron en promedio por arriba de la inflacion esperada y
de la observada.

Las variables monetarias y su comportamiento fueron:
Para la politica monetaria:

Para el final de 2002 la base monetaria (formada principalmente por
monedas Y billetes en circulacion registré un saldo de 263.9 miles de millones de
pesos, lo cual significa una que hubo un incremento de 17%.
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La tasa de crecimiento real anual para el agregado monetario M1 fue en
2002 de 6.5%, cifra menor en 15.4% a la de 2001, debido a que el incremento real
anual de las cuentas de cheques en moneda nacional experimenté una
desaceleracion significativa, al pasar del 14% de diciembre de 2001 a 7% en
diciembre de 2002.

El financiamiento de la banca comercial al sector privado comenz6 a
recuperarse durante 2002, no obstante, algo importante de destacar con respecto
a este rubro de la economia es que como por ciento del PIB, dicho financiamiento
se encuentra a su nivel mas bajo de la Gltima década.

La disminucion de la tasa de interés hacia minimos histéricos ha influido
significativamente para la recuperacion del crédito, bancario y no bancario, al
consumo y a las empresas.

Respecto a la inflacién, por primera vez en los dltimos afios, no se cumplio
con la meta fijada, terminando el INPC en un cambio de 5.7%, 1.2% por encima
del 4.5% que se tenia como meta inflacionaria. Por otra parte la inflacion
subyacente anual fue de 3.77%, lo que significa que estuvo en 1.13% por debajo
de la registrada en 2001.

Entre los factores que se hayan para explicar el por qué no se pudo cumplir
con la meta inflacionaria para 2002, se encuentran:

i. “Los precios de la electricidad residencial y del gas doméstico
experimentaron incrementos significativamente mas elevados que los que
hubieran sido congruentes con la consecucion de la meta de inflacion
anual; y

ii. Los fuertes incrementos que registraron las cotizaciones de las frutas y
verduras.”®

En cuanto a la politica monetaria y cambiaria:

Se sigue con una politica monetaria basada en la transparencia y una
continua respuesta a los cambios en la economia.

Como parte de la respuesta a la economia del pais, la junta de gobierno
tomo cuatro decisiones importantes en 2002:

i.  “El objetivo de inflacion de largo plazo se fij6é en términos del INPC;

%8 |os puntos anteriores pueden ser verificados en el informe anual de Banco de México de 2002.
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La adopcion de la meta para 2003 y afios subsecuentes de 3%;

El establecimiento de un intervalo de variabilidad de mas/menos uno por
ciento alrededor del objetivo.

Las decisiones de politica monetaria se anunciarian en fechas
predeterminadas y vendrian acompafiadas de boletines de prensa en los
que se explicarian, en su caso, las razones de la modificacion del
instrumento.”*

Como parte de la politica monetaria, la junta de gobierno tomo las

siguientes decisiones:

“Ofrecer al publico una mayor certidumbre respecto a la postura de la
politica monetaria y a la trayectoria deseable de las tasas de interés de
largo plazo;

Enfatizar la perspectiva de mediano plazo en la cual se enmarcan las
decisiones de politica monetaria de la junta de gobierno de Banco de
México; y

Que el publico conozca de manera regular y oportuna el balance de riesgos
en que se sustenta la postura de la politica monetaria.”®

Para este afio Banco de México dio a conocer el por qué de tomar el INPC

como variable para evaluar la meta de inflacion, entre las que se destacan:

Es el mejor indicador de precios por que es de nivel general y es el mas
conocido y mas utilizado;

Es usado como referencia en contratos y negociaciones;
Las variaciones del INPC se dan a conocer de forma oportuna.

Algo de suma importancia para lo sucedido en 2002, son los nuevos

elementos del programa monetarios, los cuales son:

El objetivo de inflacion;

El marco para la instrumentacion de la politica monetaria;

3 |dem
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ii. El esquema de referencia para el analisis de la coyuntura econdémica y de
las presiones inflacionarias;

iv.  La politica de comunicacién con el publico.
Dentro de la instrumentacion del programa monetario, destaca:

Durante 2002 Banco de México modificd su postura de politica monetaria
en cuatro ocasiones, el 8 de febrero aumento el corto de 300 a 360 millones de
pesos; el 12 de abril, se redujo a 300 millones de pesos; se incremento6 el 23 de
septiembre a 400 millones vy, finalmente, el 6 de diciembre se ubicé6 en 475
millones de pesos.

Para la politica cambiaria

Durante los primeros tres meses de 2002 el tipo de cambio mostr6 una
tendencia a apreciarse, alcanzando el primero de abril la cotizacién de 9.01 pesos
por dolar. A partir de ahi la paridad se comenzo a depreciar para terminar 2002 en
10.40 pesos por délar, acumulando una depreciacion con respecto a 2001 de
13.5%. Banco de México argumentd lo siguiente para entender el por qué de las
fluctuaciones del tipo de cambio en algunas variables reales que afectaron el
equilibrio del tipo de cambio:

i. La incertidumbre que sigui6 la evolucién durante 2002 de la economia de
Estados Unidos;

ii. La percepcidon de los inversionistas sobre la probabilidad de que las
reformas estructurales que requiere la economia mexicana pudieran o no
llevarse a cabo.

iii. La competencia que presentan las exportaciones de México hacia la
economia de Estados Unidos.

Sin embargo el tipo de cambio durante 2002, no hicieron que Banco de
México interviniera mucho, aun asi acepté mantenerse durante todo el afio alerta a
sus fluctuaciones.

En el entorno internacional:

El repunte de las economias de Japon y de la Eurozona contindo
dependiendo en gran medida de la evoluciéon de la demanda externa.

Es importante que el 2002 fue un afilo en general no muy bueno para las
economia de Latinoamérica basta mencionar que los margenes soberanos
Embi+Latin alcanzaron niveles muy amplios no vistos desde 1998.
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2003

Para este afio el crecimiento econOmico vuelve a ser muy pequefio,
registrando un crecimiento economico de 1.3%, una vez mas por debajo de los
panoramas previstos por el sector publico y el sector privado.

El aumento de la demanda agregada fue muy modesto en respuesta a un
aumento en el consumo y un ligero incremento en las exportaciones de bienes y
servicios. Una vez mas la parte mas dinAmica de la economia fue el gasto en
consumo, el cual destacé por la disponibilidad de financiamiento, menores tasas
de interés y el aumento en varios sectores de las remuneraciones medias en
términos reales.

Una de las cosas mas significativas de forma negativa hacia la economia
fue una contraccion por tercer afio consecutivo de la inversién, asi como también
al ahorro interno medido como proporcién del PIB se redujo en relacion con el del
aflo precedente. Esta vez los sectores de la produccion que contribuyeron a la
economia fue el de servicios y el agropecuario, ya que el industrial en 2003 se
contrajo.

Para 2003 de las peores noticias se dieron en el aspecto laboral, ya que
hubo una disminucion en el sector formal, reflejando la poca actividad econdmica
del pais, parte de esto sucedié en el norte del pais asi como en el centro, en el
norte debido a la baja en la industria maquiladora y de otras actividades
exportadoras. Una moderacion en los salarios contractuales contribuyé a la laza
de la tasa de desempleo.

Las variables monetarias y su comportamiento fueron:

Para el cierre de 2003 la base monetaria se ubico6 en un nivel 303.6
millones de pesos, lo que significd una variacion de 15% con respecto a 2002.

La baja inflacion registrada en los ultimos afios ayuddé en 2003 una
profundizacién del sistema financiero, reflejandose en el agregado monetario M4
que alcanzo6 a ser 49% del PIB, cifra maxima en las ultimas tres décadas.

Algo que es digno de destacar para 2004 fue el fortalecimiento al crédito a
los hogares, mientras que el empresarial se contrajo y después de casi una
década el crédito a la vivienda repunté.

Para diciembre de 2003 la inflacion cerré en 3.98% y por primera vez la
inflacion se ubicd en 3% mas/menos uno por ciento; la inflacion subyacente cerr6
en 3.66%, 0.11% por debajo con respecto a 2002.

74



En cuanto a la politica monetaria y cambiaria:
Para la politica monetaria

El tipo de cambio pesos por délares mostr6 una depreciacion como
resultado de la incertidumbre, segun Banco de México se debio al conflicto bélico
en Irak; por lo que Banco de México intervino en algunas ocasiones a traves del
corto, empezando el 10 de Enero, el 7 de Febrero y el 28 de Marzo, pasando de
475 millones de pesos a 550 millones de pesos, luego a 625 millones de pesos
para finalizar en 700 millones de pesos, respectivamente.

Para la politica cambiaria

En marzo de 2003 se dio a conocer la reduccién del ritmo de acumulacion
de reservas internacionales por parte de Banco de México.

Algunos eventos ocurridos durante 2003 tuvieron redundancia en el tipo de
cambio, entre los cuales se destaca la volatilidad de las opciones sobre el tipo de
cambio, una vez mas Banco de México justifico las cosas con el conflicto bélico en
Irak, en cuénto el conflicto pasoé la volatilidad disminuyd, lo cual aunado a las bajas
tasas de interés en el entorno internacional logro que el diferencial de los bonos de
la deuda soberana de México con respecto a los bonos del Tesoro de Estados
Unidos se redujera y que las presiones sobre la cotizacion del peso disminuyeran;
sin embargo la desaceleracion de la industria manufacturera a finales de 2003
provoco una nueva incertidumbre con respecto al tipo de cambio y las tasas de
interés de corto plazo aumentaran.

Importantisimo que en 2003 las presiones, la volatilidad y la incertidumbre
del tipo de cambio no se trasladaron a la inflacion por lo que se pudo llegar a la
meta inflacionaria.

En el entorno internacional.

La correlacion con la economia de Estados Unidos se vuelve a reflejar por
lo que al mostrar una recuperacion, aun no siendo muy buena ni uniforme ayudo el
final del conflicto bélico y por l6gica ayudd a un repunte de la economia mexicana.

Aungue cada vez a México le ha costado mas trabajo mantener sus niveles
de exportaciones hacia Estados Unidos, la recuperacion de dicha economia ayudo
al nivel de crecimiento del PIB.
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2004

El crecimiento real del PIB fue de 4.4%, tasa poco usual son respecto a los
afos anteriores, para la demanda agregada, sus principales componentes que son
la demanda interna y externa mostraron alzas importantes durante el afio.

Una vez mas el gasto en consumo se mostro dinamico al igual que la
disponibilidad del financiamiento, en 2004 la inversion mostr0 una buena
respuesta como resultado de sus componentes privados y publicos. La parte del
gasto publico se mantuvo al margen aunque con una leve variacion a la alza. Las
exportaciones sufrieron un aumento significativo, al igual que el ahorro interno
como proporcion del PIB; mientras en esta ocasion los tres sectores de la
produccion contribuyeron al crecimiento econémico en 2004.

En la parte laboral Banco de México destaca lo siguiente:
i.  “Un aumento del empleo formal a lo largo del afio;

ii. La generacion de nuevas plazas de trabajo resultd mas vigorosa en los
empleos permanentes que en los eventuales, asi como en las empresas de
mayor tamano;

iii. El aumento del empleo formal fue practicamente generalizado en todas la
entidades del pais, pero mostré un mayor dinamismo en la zona norte;

iv.  El nUmero de trabajadores adscritos al Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) se incrementd en la mayoria de los sectores, incluyendo el
manufacturero;

v. La recuperacion de la actividad economica durante 2004 propicié una

mayor demanda de trabajo™°.

Las variables monetarias y su comportamiento fueron:

En 2004 los mercados financieros mostraron un gran dinamismo, debido a
los elementos coyunturales y estructurales de la economia.

Se destaca la recuperacién de la captacién bancaria y el incremento del
ahorro de los no residentes en instrumentos financieros internos, principalmente
en valores publicos de largo plazo a tasa fija.

% |os puntos anteriores pueden ser verificados en el informe anual de Banco de México de 2004.
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Al cierre de 2004 el INPC, indicador de inflacion, termino en 5.19%, lo cual
Banco de Meéxico justifica a causa de perturbaciones externas, debido
principalmente el alza de los precios internacionales de las materias primas. Los
principales componentes del INPC general que afectaron dicho indice fueron los
precios del transporte publico al inicio del afio en algunas ciudades, asi como los
precios de algunas frutas y verduras durante el segundo trimestre. Por otra parte
el precio de los bienes y servicios y sus presiones sobre la inflacion se explican
principalmente por presiones inflacionarias externas de los precios de energéticos.

En general los precios durante el segundo semestre de 2004 sufrieron
alzas, por lo que la inflacidon se vio muy presionada.

En cuanto a la politica monetaria y cambiaria:
Para la politica monetaria
En 2004, la politica monetaria mostro los siguientes retos:

I.  “Contener los efectos de los incrementos en los precios internacionales de
diversas materias primas sobre las expectativas de inflacion y las
negociaciones salariales;

ii. Acotar las presiones de inflacion que por la fase de recuperacion del ciclo
econdmico pudieran surgir;

iii.  Propiciar un transito ordenado de la economia hacia un entorno global de
mayor restriccion monetaria.”’

Las presiones inflacionarias en las que se vio México, hizo que la junta de
gobierno de Banco de México tuviera que intervenir por dos vias:

El corto se incrementd en nueve® ocasiones; por otro lado en los
comunicados de prensa correspondientes a los anuncios de politica monetaria, la
junta de gobierno sefialo que, mientras asi lo juzgara conveniente, las condiciones
monetarias deberian reflejar la mayor astringencia que se fuese presentando en
los Estados Unidos.

3 1dem

% Cifra que no se habia visto en el nuevo milenio, lo cual indica que fue el afio con mayor participacién por parte de la
autoridad monetaria en el nuevo milenio.
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Para la politica cambiaria:

El entorno internacional ayudé al tipo de cambio, lo cual permitid cierta
estabilidad de dicha variable con una ligera tendencia a la apreciacion a finales del
afo, respecto a este rubro lo mas importante de sefialar es la redistribucion de las
fechas de subastas de délares mas no la cantidad de délares.

Entorno Internacional

México se vio beneficiado por el entorno internacional, por el vigor de
economia como la de Estados Unidos, China y la mayor parte de los paises
emergentes; lo cual ayudo a contrarrestar la debilidad mostrada por la zona Euro y
Japén.

Las condiciones de financiamiento externo para los paises emergentes
fueron favorables durante 2004. A lo anterior contribuyeron la liquidez abundante
en los mercados internacionales, la busqueda de mayores rendimientos por parte
de los inversionistas y la mejoria en la situacion econOmica de los paises
emergentes. En este entorno los margenes soberanos paises cayeron a minimos
histoéricos.

2005

La actividad economica en 2005 fue en su conjunto muy similar a la de
2004, aunque por sector se comporto de forma distinta, para Banco de México, los
principales aspectos que caracterizaron a la evolucion de la actividad econdmica
en 2005 fueron:

I.  “La demanda agregada y el PIB registraron crecimientos menores a los
observados en 2004;

ii. El dinamismo del gasto de consumo se vio favorecido por varios factores,
destacando, entre otros, una mayor disponibilidad de financiamiento, la
mejoria del empleo, un crecimiento en varios sectores de las
remuneraciones medias en términos reales y el importante monto de
recursos provenientes del exterior por remesas familiares;

ii. La inversidn se acrecentd por segundo afio consecutivo a un ritmo que
supero al que registré el producto;

iv.  En su conjunto, el gasto publico mantuvo en 2005 un nivel similar al del afio
anterior. Ello fue el resultado neto de un ligero aumento del gasto de
consumo y una disminucion de la inversion;
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v. Las exportaciones de bienes y servicios se desaceleraron en 2005, si bien
mostraron un repunte en los ultimos meses del afio.

vi. El crecimiento del PIB respondié al aumento del sector de servicios,
seguido por el industrial, mientras que la produccion del sector
agropecuario registré su primera caida en trece afios”*°.

En la parte laboral en 2005 se observo un aumento de la demanda y hubo
un incremento del nimero de trabajadores asegurados en el IMSS, que implicé
variaciones anuales crecientes a lo largo de todo 2005, dicho aumento fue
principalmente en los sectores servicios y construccion, mientras que el sector
manufacturero mostré un avance moderado lo que se tradujo a nivel nacional en
que la tasa de desempleo disminuyo en 2005.

Las variables monetarias y su comportamiento fueron:

Para 2005 el agregado monetario M1 redujo su ritmo de expansion,
registrando una variacion nominal anual promedio de 11.3%, la cual fue inferior al
afo anterior 2004 de 13.9%; por otro lado, el agregado monetario M4, registré una
variacion anual promedio de 10.4%, la cual a diferencia del agregado M1, M4
mostré una expansion ya que en 2004 la variacion habia sido de 7.5%. Gran parte
de la explicacion de la mayor disponibilidad de recursos financieros se debié a
alas menores necesidades de financiamiento por parte del sector publico y al
menor ritmo de acumulacion de reservas internacionales por parte de Banco de
México, lo cual se tradujo en mayores recursos disponibles para el financiamiento
del sector privado.

Para 2005 destacan dos cosas en la parte del financiamiento al sector
privado, las cuales son:

i.  Durante 2005 hubo un creciente acceso al crédito por parte de los hogares,
tanto al consumo como a la vivienda;

ii.  Un relativo estancamiento del financiamiento total a las empresas.

Como datos complementarios a los dos puntos anteriores, se observaron
las siguientes cifras:

% |os puntos anteriores pueden ser verificados en el informe anual de Banco de México de 2005.
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El financiamiento total a hogares se expandid a una tasa real anual de
14.4% vy el flujo acumulado en el afio fue de 79.5% del financiamiento total
al sector privado.

Para 2005 el crédito hipotecario y al consumo aun son muy bajos, de 8.7%
y 3.7% del PIB respectivamente.

La inflacibn mostré una convergencia hacia el 3% como meta inflacionaria,

dicho efecto por dos razones:

La disolucion de diversas perturbaciones de oferta que afectaron que
afectaron a la economia en 2004;

Una buena dinamica del componente no subyacente asi como el
subyacente, destacando el mayor descenso en el segundo componente.

Finalmente en 2005 la inflacién cerré en un 3.3% anual, lo que significo en

un 1.86% menos al del 2004.

En cuanto a la politica monetaria y cambiaria:

Para la politica monetaria:

Como ya se comento en 2004 la junta de gobierno de Banco de México

decidi6 usar la restriccibn monetaria como medio de control inflacionario de modo
mas tajante, para 2005, la postura fue muy similar a través de dos vias:

Incremento el corto de 69 millones de pesos en diciembre de 2004 a 79
millones de pesos en marzo de 2005;

En los comunicados de prensa correspondientes a sus anuncios de politica
monetaria, la junta de gobierno de Banco de México sefialé que, mientras
asi lo juzgara conveniente, las condiciones monetarias internas deberian
reflejar, al menos, la mayor astringencia que se fuese presentando en
Estados Unidos.

La tasa de fondeo bancario a un dia paso6 de 8.75% el 31 de diciembre de

2004 a 9.75% a finales de junio.

Para la politica cambiaria:

Como ya se menciono a partir de 2003 se habia reducido el ritmo se

acumulacion de reservas internacionales, desde 2004 hasta este 2005 el peso se
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depreci6é ante el dolar en mucho menor grado al de 2003, lo que cred condiciones
favorables en los mercados financieros internacionales.

Entorno Internacional:

La economia mundial en 2005 sufrié una expansién, aun asi la inflacion se
controlo a niveles aceptables, inclusive tomando en cuenta el alza del precio del
petréleo.

La economia de Estados Unidos se mantuvo estable, mientras la economia
de Asia mostré un dinamismo vigoroso, en parte por la economia China y en parte
por la de Japdn, ambas son un fuerte dinamismo.

Para México fue favorable un aumento de las exportaciones no petroleras a
una tasa mas baja que la observada en 2004, también se registré6 un aumento de
las importaciones de mercancias a una tasa inferior a la registrada a 2004.

2006

En términos de crecimiento econdmico real del PIB, definitivamente el mejor
afo de los ultimos seis hasta ese momento, con un crecimiento de 4.8%, al igual
que los dos afios anteriores, 2004 y 2005; 2006 se vio beneficiado por el
dinamismo que presentaron el producto y la demanda gracias principalmente a la
demanda externa y por importantes aumentos del superavit de la balanza
comercial de productos petroleros y de los ingresos por remesas familiares.

Banco de México resalta las siguientes caracteristicas de la actividad
econdmica de México:

I.  “La demanda agregada y el PIB registraron crecimientos mayores a los
observados en 2005, pero ambos renglones mostraron una desaceleraciéon
en la segunda mitad de 2006;

ii. Los dos componentes de la demanda — la interna y la externa — presentaron
aumentos importantes. En la demanda interna sobresalié la expansion del
gasto de consumo;

iii.  El dinamismo del gasto de consumo privado se vio beneficiado por varios
factores, destacando, entre otros, los siguientes: una mayor disponibilidad
del financiamiento; la mejoria del empleo y el crecimiento en términos
reales de de las remuneraciones en varios sectores; y nuevos incrementos
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de los recursos provenientes del exterior por concepto de remesas
familiares;

iv.  La inversion crecid por tercer afilo consecutivo a un ritmo superior a la que
crecio el producto; este comportamiento provino de aumentos de los gastos
de inversién tanto publica como privada; el componente de gasto de
inversion con mayor crecimiento fue el de los bienes de capital importados;

v. En su conjunto, el nivel de gasto publico en 2006 super6 al de 2005, como
resultado de incrementos tanto de los gastos de consumo como de los de
inversion; tal aumento de vio favorecido por mayores ingresos publico
derivados, en parte, de los elevados precios del petréleo que prevalecieron
en el afo;

vi. Las exportaciones y servicios mostraron un repunte con relacién a sus
niveles de 2005. El avance se logré a pesar de la desaceleracion de la
economia de Estados Unidos.

vii. El crecimiento del PIB respondi6 a aumentos de sus tres sectores:
”40

agropecuario, industrial™".

Durante 2006 hubo un aumento de nuevas plazas de trabajo formal se
derivd de alzas, tanto en los empleos eventuales urbanos como en los
permanentes, resultando mas vigoroso el crecimiento de los primeros. Dicha
creacion de nuevos empleos se dio todas las entidades del pais destacando los
sectores de servicios y construccion, también resulto significativo el de la industria
manufacturera. Sin embargo, la proporcion de empleo informal continio muy
elevada, aunque, conforme paso el afio la tendencia fue hacia la baja.

Las variables monetarias y su comportamiento fueron:

Al cierre de 2006, el saldo de la base monetaria crecié en promedio 16.2%
anual, a tasa superior en 4.1% a la observada en 2005 (12.1%).
Las reservas internacionales de Banco de México registraron una reduccion de
989 millones de dolares.

El agregado monetario M1 registr6 una variacion nominal anual promedio
de 15.6%, cifra superior en 4.4% a la observada en 2005, dicho comportamiento
estuvo influido por la reduccion en el costo de mantener activos financieros
liquidos, debido a la disminucién de las tasa de interés pasivas, y al crecimiento de
la actividad econémica.

“0 |_os puntos anteriores pueden ser verificados en el informe anual de Banco de México de 2006.
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Durante 2006 se siguio con la tendencia ya descrita en los afios anteriores
de observar una menor demanda de recursos financieros por parte del sector
publico y una tendencia a la baja de la acumulacién de reservas internacionales.
Al mismo tiempo otro rubro que ha crecido en los ultimos afios habia sido el
crédito al consumo, en esa ocasion el crédito a los hogares crecio a un tasa anual
real de 18.4%, lo que significo un 14.1% del saldo total como proporcion del PIB,
cifra que fue 1.6% mayor a la de 2005.

Para el cierre de 2006 la inflacion en su aspecto de indice general termino
en 4.05% cifra mayor a la observada en 2005 (3.33%), por lo que respecta a la
inflacibn subyacente anual, se observaron incrementos principalmente en la
segunda parte del afio, ubicandose en 3.61%, que también se observa por encima
de la registrada en 2005 (3.12%).

Para 2006 la alza inflacionaria relativa con 2005 se explico principalmente
por los precios de materia primas, entre las que destacan:

i. Las cotizaciones de la tortilla de maiz tuvieron un incremento acumulado de
13.82%, dicho aumento se explicd principalmente por la elevacién de sus
precios internacionales del maiz, ante una mayor demanda global por este
grano para ser utilizado en la produccién de etanol;

i. Para el precio del azucar, se registrd6 una variacion anual de 31.93%,
variacion gue se debe a precio externo del endulzante.

En cuanto a la politica monetaria y cambiaria:

Para la politica monetaria:

Los primeros meses de 2006 la junta de gobierno de Banco de México
decidio revertir la postura restrictiva, por lo que se permitié una relajamiento de las
condiciones monetarias internas no mayor a 50 puntos base en enero y no mayor
en 25 puntos base, en febrero, marzo y abril, sin embargo en el comunicado de
politica monetaria de abril por parte de la junta de gobierno, se da a conocer que
en el futuro previsible no existia espacio para un relajamiento adicional de las
condiciones monetarias. Mensaje ratificado para los meses de mayo, junio y julio,
posteriormente se decidi6é lo mismo hasta diciembre de 2006, como resultado de
estas acciones la tasa de fondeo bancario se mantuvo en 7% de finales de abril a
diciembre de 2006.
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Para la politica cambiaria:

Debido a que en la segunda mitad de 2006 el entorno internacional se
tornaba a una mayor restriccibon monetaria global que se vio acompafada de una
mayor volatilidad en los mercados financieros, por lo que las tasas de interés y los
diferenciales de tasas de las deudas soberanas en paises emergentes
aumentaran. En el caso de México también el diferencial de tasa entre él y
Estados Unidos se vio afectado por la incertidumbre asociada a su proceso
electoral.

Las condiciones anteriores afectaron los flujos financieros internacionales,
ya que estos ultimos disminuyeron durante 2006, lo que contribuy6 a que el tipo de
cambio de diversas economias emergentes registrara una tendencia a la
depreciacién de su moneda.

De forma puntual la volatilidad de los mercados financieros se fue disipando
a lo largo del afio lo que ayudo a que las tasas de interés y el tipo de cambio
lograran regresar a los niveles observados antes de dicha volatilidad.

Entorno Internacional:

A nivel internacional la inflacion se mantuvo contenida a niveles bajos, sin
embargo la fuerte expansion de la actividad economica y los elevados precios del
petréleo a mediados del afio suscitd preocupacion por posibles presiones
inflacionarias.

Para México el aspecto externo se reflejo en las siguientes caracteristicas:

I.  Crecimiento de las exportaciones no petroleras, superior al observado en
2005, aunque su ritmo disminuyo a mediados de 2006;

ii. Incremento en el valor de las exportaciones petroleras, como resultado de
los altos precios del crudo que prevalecieron e nivel mundial,

iii.  Mayor crecimiento de las importaciones de mercancias que el registrado en
2005, lo que significo un crecimiento mas elevado del producto y de la
demanda agregada, dicho aumento de las importaciones se vio en los tres
componentes (bienes intermedios, de capital y de consumo);

iv.  Aumento de los ingresos por concepto de remesas familiares;

V.  Superavit moderado en la cuenta de capital como resultado de:
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2007

a. Entradas de recursos por concepto de inversion extranjera tanto
directa como de cartera;

b. Endeudamiento con el exterior del sector privado bancario y no
bancario;

c. Financiamiento externo dirigido a proyecto Pidiregas.

La economia mexicana para 2007 mostro una desaceleracion, por lo que el

PIB cerré en un crecimiento anual de 3.3%, tasa inferior al 4.8% del 2006, los
principales aspectos de la economia en 2007 fueron:

El crecimiento de forma menos dinamica del PIB y de la demanda agregada
se debio principalmente a una menor expansion de la demanda interna y de
la demanda externa;

Una vez mas el renglén que mas aport6 al crecimiento real del PIB fue el
consumo privado, seguido de la formacion bruta de capital, aunque el
consumo siguio la misma tendencia fue en menor grado ya que también
mostr0 una desaceleracion. EI consumo logro siendo el renglédn mas
significativo del PIB gracias principalmente al financiamiento que se le dio;

La inversion, por cuarto afio consecutivo, logré crecer a un ritmo mayor al
del PIB;

El gasto publico volvié a incrementarse en 2006, principalmente explicado
por lo altos precios de la mezcla mexicana;

Las exportaciones de bienes y servicios constituyd el renglon de la
demanda agregada que redujo de manera mas importante su crecimiento
anual.

Debido al menor crecimiento del PIB y por lo tanto una menor expansion de

la demanda, la demanda de trabajo también se vio disminuida. Aunque el trabajo
formal se vio afectado, el trabajo informal o eventual logro crecer de forma
significativa. A causa de lo anterior la tasas de empleos informales y de
desocupacion fueron elevadas a lo largo del afio.

Como punto a destacar de 2007 fue el equilibrio fiscal logrado por las

autoridades correspondientes, obteniendo un superéavit de 0.01 puntos del PIB.
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Las variables monetarias y su comportamiento fueron:

El saldo de la base monetaria para 2007 ascendi6é a 494.7 mil millones de
pesos, ademas de mostrar un crecimiento a una tasa nominal anual promedio de
12.7%, lo que significo una tasa de crecimiento menor a la observada en 2006
(16.2%).

Una vez mas debido a un bajo crecimiento econdmico los agregados
monetarios mostraron un bajo dinamismo en todo 2007; el agregado M1 registro
una variacion promedio anual de 9.7%, tasa inferior a la observada en 2006 en
5.9%. El agregado monetario M4 presentd una tasa de crecimiento real anual
promedio de 7.2%, también menor al 11.1% en 2006.

Durante 2007 continud la expansion del financiamiento al sector privado,
cuya tendencia se habia observado ya en afios anteriores. El crecimiento del
financiamiento a los hogares, en los rubros de crédito al consumo y crédito para la
vivienda presento un menor dinamismo en 2007, por el contrario el financiamiento
a las empresas privadas no financieras tuvo un incremento real anual de 16.4%,
por su parte del crédito de la banca comercial a las empresas privadas no
financieras tuvo un crecimiento de 30.5% anual real.

En lo que respecta a la inflacion, el INPC cerré 2007 en 3.76%, cifra menor
en 0.29% en 2006 (4.05%).

La inflacién para 2007 estuvo influenciada por tres principales cosas:
i.  Una dinamica creciente de los precios de los alimentos procesados, como
respuesta a problemas por el lado de la oferta que se presentaron a nivel
mundial, presionando los precios de las materia primas;

ii. Una inflacibn no subyacente que mantuvo un nivel elevado durante los
primeros ocho meses de afio, disminuyendo en los ultimos cuatro meses
del afio;

iii.  El termino de perturbaciones de la oferta que empezaron el 2006, lo que
ayudo principalmente a la disminucion de los precios de los materiales para
construccion;

El otro indicador importante que es la inflacibn subyacente, mostré un
crecimiento anual en diciembre de 4.00%, cifra mayor a la de 2006 (3.61%). El
crecimiento se debid principalmente a la evolucion de los precios de los alimentos,
el cual se vio levemente compensado por menores tasas de inflacion en el
componente subyacente de servicios, destacando el grupo de vivienda.
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En cuanto a la politica monetaria y cambiaria:

Para la politica monetaria:

Durante 2007, la junta de gobierno de Banco de México restringié en dos
ocasiones las condiciones monetarias llevando la tasa de fondeo bancario de
7.00% a 7.25% a finales de abril de 2007, nivel que estuvo hasta el mes de
octubre, donde la junta de gobierno decidi6 restringir por segunda ocasion en el
afo en 25 puntos bases, con ello la tasa de fonde¢ finalizé el afio en 7.50%.

El incrementd que se observo en 2007 de las tasas de interés en México
combinado con disminuciones en las tasas de interés en Estados Unidos dio lugar
a gque durante el afio se incrementaran los diferenciales de tasas entre ambos
paises.

Para la politica cambiaria:

Como ya se menciono el diferencial de tasas jugd un papel determinante en
las economias emergentes, el tipo de cambio nominal en el caso de México
presentd una ligera depreciacion ya que sus principales exportaciones son
manufactureras, al contrario de otras economia emergentes como Brasil y
Colombia, las cuales sus principales exportaciones son materia primas y dado el
entorno internacional, se vieron mas afectadas que la economia mexicana.

Entorno Internacional:

La economia de Estados Unidos mostré poco dinamismo, sin embargo la
zona euro y Japon tuvieron economias mas dinamicas, sin embargo para el caso
de economias emergentes, éstas se vieron en una importante desaceleracion.

Los precios del petroleo sufrieron importantes variaciones alcistas a nivel
mundial lo cual ayudo a las finanzas publicas en México.

Para México el aspecto externo se reflejo en las siguientes caracteristicas:
I.  Las exportaciones no petroleras mostraron un crecimiento significativo, pero
menor al observado en 2006;

i. El valor de las exportaciones petroleras alcanzé montos poco usuales,
debido principalmente a los altos precios internacionales del crudo;
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iii. Las importaciones de mercancias presentaron en 2007 un crecimiento
importante, pero de igual forma que las exportaciones, menor al del
observado en 2006;

iv.  Un superavit en la cuenta de capital como resultado neto de los siguientes
conceptos: a) entrada de recursos a través de la inversion extranjera;
b)endeudamiento con el exterior por parte del sector privado; c)
financiamiento externo dirigido a proyectos Pidiregas;

v. Monto de la inversidn extranjera directa que constituyé en 2007 el segundo
mas elevado que ha registrado la economia mexicana, so6lo superado por el
observado en 2001;

vi. Incremento importante de la reserva internacional neta.
Dentro de las pruebas empiricas a mostrar podemos realizar las siguientes:

Mostrar graficas con las correlaciones entre las variables mas importantes,
es decir, algunas de las variables conocidas como canales de transmision de
politica monetaria.
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Fuente: Banco de Meéxico e Instituto Nacional de Estadisitica, Geografia e
Informatica
Elaboraciones propias

Podemos observar que si existe una correlaciéon del PIB y la inflacion*
desde el afio 2000, por lo que se puede realizar un scatter.

* Los datos son trimestrales, por lo que para la inflacion se sacaron los promedio trimestrales en por ciento.
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El scatter muestra que efectivamente la correlacion entre el PIB y la
inflacion es positiva, eso explica el porqué cuando se logro disminuir la inflacién lo
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hizo también el crecimiento econémico.

Como se pudo observar en este capitulo, la dependencia hacia el exterior
se hizo muy marcada para México, por lo que el tipo de cambio pasa a ser una

variable a correlacionar también.
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Grafica 7




A partir del 2000, el tipo de cambio** se mantuvo estable hasta diciembre de
2007, por lo que se indaga que su correlacion con PIB es muy poca para este
periodo, a diferencia de de lo sucedido en la década de los noventa; para
corroborar lo anterior se muestra su scatter.
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El scatter muestra su poca correlacion entre el tipo de cambio y el PIB a partir del
2000, hasta 2007.

Como parte de la restriccibn monetaria se sabe que el principal instrumento
de Banco de México, son los cetes a 28 dias, por lo que se espera un alta
correlacion entre las variables.

*2El tipo de cambio se presenta en promedio trimestral pesos por délar.
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Puede verse en la grafica de lineas que la correlacion es positiva, sin
embargo se mostrara el scatter.
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Se corrobora una alta correlacién positiva, es decir, efectivamente al elevar
las tasas de interés, o sea ser restrictivos con la politica monetaria puede
controlarse hasta cierto punto el proceso inflacionario; sin embargo llega un
momento en donde las tasas elevadas ya no se requiere que sean tan altas por lo
que la restriccion empieza a disminuir, tal y como se describié anteriormente en
este apartado.
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Las pruebas empiricas de os resultados de las politica monetaria restrictiva
que se dio en los noventa sirvid efectivamente para disminuir el proceso
inflacionario y guiarlo hacia la meta fijada por el Banco de México, sin embargo,
hay que destacar que la variable sacrificada fue el crecimiento econdmico, es
decir, la actividad econdmica cay6 no ha niveles de estabilidad sino practicamente
de estancamiento.
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CAPITULO IV
ANALISIS ECONOMETRICO

Para esto ultima parte de la investigacion se realizar& un modelo
economeétrico, un modelo de series de tiempo que pretende demostrar si, a raiz
del pensamiento monetarista y lo que conlleva en la actualidad a paises con
economias emergentes la restriccion monetaria ha servido en realidad para
México. Cuando se dice que la inflacion es un proceso controlado, también se
puede entender que dicho proceso es convergente, en el caso de México se habla
de una inflacion controlada, una inflacion que ha entrado en un proceso
estacionario a raiz de los sucedido a partir de la crisis de 1994-1995. Dicho
proceso fluctua entre un 3% mas/menos 1% a partir del 2001.

La forma de controlar la inflacibn en México ha sido a través de la
restriccion monetaria, como puede observarse en las acciones de la junta de
gobierno en el capitulo anterior. Si ha valido o no la pena la restriccidn monetaria y
la caida del producto interno bruto para mantener la inflaciéon en la meta fijada, lo
que se pretende no el modelo es sélo saber si la inflacion ya es controlada, no si
vale la pena sacrificar otras variables por la inflacion.

Dentro de la literatura de series de tiempo existen modelos conocidos como
modelos ARIMA y también modelos de volatilidad estocastica, como la finalidad
del trabajo es mostrar si la inflacion es un proceso convergente se seguira la
siguiente metodologia:

Se usaran datos inflacionarios a partir de 1990, ya que es el periodo de
estudio de la investigacion; los datos se tomaron de forma mensual en tasas de
crecimiento con respecto al mismo mes del afio anterior.

Antes de realizar cualquier modelo econométrico se analizara por si sola la
serie; de forma grafica, también se analizara si la serie es explosiva o0 es
dinamicamente estable con la ya famosa y muy Uutil en la literatura econométrica
prueba de raiz unitaria.

Una vez que ya estan los datos se procedera a realizar un modelo ARIMA®,
basado en dicho modelo se pasara a hacer la prueba BDS de independencia
lineal, la cual podria arrojar que una mejor estimacién seria a través de una

*La metodologia se puede encontrar en: “Applied Econometric Time Series” autor: Walter Enders, Wiley y en “Time
Series Analysis” autor: James D. Hamilton, Princenton University Press.
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relacion no lineal, es decir, una cuadratica; en caso de ser asi, se realizaran los
siguientes modelos, ARCH**, GARCH, TGARCH y EGARCH.

Finalmente a raiz de los resultados arrojados por las pruebas se obtendran
conclusiones.

La variable a estudiar, es decir, la inflacién, se coloco bajo el nombre
“inflacion”.

Primero se ve la forma en que se comporta la variable a través del tiempo.

INFLACION

':I III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|II

a0 92 94 96 98 0o 0z 04 06 08

Se puede observar claramente como el proceso inflacionario sufrié un alto
crecimiento en los afos 1994-1995, encontrando su valor maximo en diciembre de
1995; con una inflacién de un poco mas del 51%.

Para trabajar la serie necesitamos saber si los datos se comportan de forma
estacionaria; es decir, tienen una media constante, una varianza constante y son
ergodicos; graficamente podemos observar que los datos no tienen dichas
caracteristicas, sin embargo el analisis grafico no siempre es suficiente, por lo que

* Un ejemplo para la inflacion del Reino Unido se puede encontrar en: “Applied Econometric Time Series”
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se realizara la prueba de la existencia de raiz unitaria; sin tendencia y sin
intercepto, de esta forma la ecuacioén a trabajar es la siguiente:

Ye= PYVi-1 1 €

Donde -1 <p <1, sip=1, existe una raiz unitaria, e; es el término de error
con ruido blanco, es decir; con media cero, varianza constante y covarianza cero
entre ellos; e, ~(0,a?).

Para realizar la prueba:

Ye=PYe-1t €

Ye = Ve-1=PYVe-1— V-1t €
Ay, =(p—Dyi—q te

Ay, = 6 (Ve-1) + &
Entonces:

Ayr = Ve — Ye-1)

§=(p-1

La prueba de hipotesis es la siguiente:
Ho:6 =0
Ha:6 #0
En donde si § = 0 significa que p = 1;
Entonces también Ay, = (y; — y;_1) = e;

Si este es el caso (p = 1), significaria que la serie es no estacionaria, sin
embargo, cuando se observa la otra ecuacién [Ay; = (y: — y:—1) = e;,] Se sabe que
el término de error estocastico al ser por definicidon estacionario cumple con las
condiciones de estacionariedad, esto quiere decir que aunque la serie es no
estacionaria, las primeras diferencias si lo son.

La experiencia propia indica que las variables econdmicas casi nunca son
estacionarias, sin embargo, las pruebas seran realizadas para que no quede
ninguna duda de la forma en cédmo se trabaja la serie.

La prueba a realizar es la prueba Dickey Fuller aumentada, cuyo objetivo es
saber si existe una raiz unitaria o no, es decir, saber si la serie es dinamicamente
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inestable o dinamicamente estable, sabemos que la forma de trabajar la serie
debe ser de la segunda forma.

El objetivo es obtenerun p <1

Los resultados de la prueba son los siguientes:

MHull Hypaothesis: INFLACION has a unit root
Exogenous: Mane
Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 167981 0.0293
Test critical values: 1% level -2.575516

5% level -1.842276

10% level -1.615738

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{INFLACION)

Method: Least Squares

Date: 12/02/08 Time: 10:23

Sample (adjusted) 1990M07 2008M10
Included observations: 220 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

IMFLACIOM(-1) -0.006317 0002914  -2167981 0.0313
D{MFLACION{-1)) 0965770 0.065575 1472762 0.0000
DMFLACION(-2))  -0.155198 0.090580  -1.713303 0.08a1
DMFLACION(-3)) 0.064433 0.080922 0708615 0.4793
D{MFLACION(-4))  -0.313610 0.090271  -3.474077 0.0008
DMFLACION(-58)) 0.254755 0.065321 3900049 0.0001

R-squared 0703571 MWean dependent var -0.000924
Adjusted R-squared (0.696645 35.0D. dependentvar 0.013173
S.E. of regression 0.007255 Akaike info criterion -6.987244
Sum squared resid 0.011265 Schwarz criterion -6.894691
Log likelihood 7745969 Hannan-Qwuinn criter. -6.949868
Durbin-Watson stat 1.971581

La interpretacion de los datos es:

Para evaluar esta prueba nos fijamos en los valores estadisticos Dickey-
Fuller Aumentado, el cual, si en valor absoluto es mayor a mis tres valores criticos,
[los cuales siguen el estadistico “t” (tau)] rechazamos la hipétesis nula, en caso de
no ser mayor a dichos valores, se aceptara la hipétesis nula y por consecuencia se
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rechazara la hipotesis alternativa; como se observa en este caso, el valor Dickey-
Fuller Aumentado con un 90% de nivel de confianza, si es mayor, por lo tanto no
existe raiz unitaria. Con un nivel de confianza del 95% tampoco existe raiz
unitaria. Sin embargo, con la prueba a un 99% de nivel de confianza, cabe la
posibilidad de la existencia de una raiz unitaria. Es decir, se acepta la hipotesis
nula, y se rechaza la hipodtesis alternativa, es decir, la serie es dinamicamente

inestable.

A continuacion se muestra el correlograma para esta serie (en nivel), lo cual
permite observar de forma grafica que la prueba de raiz unitaria es verdadera, por
lo tanto, al observar el correlograma podemos corroborar y re-comprobar la

hipotesis de no estacionariedad de la serie.

Sample: 1980M01 2008M10
Included observations: 226
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Entonces los resultados anteriores demuestran que:

6 = 0y significa que p = 1;

Entonces también Ay, = (y; — y;_1) = €

Por lo tanto las primeras diferencias deben ser estacionarias, a dichas
diferencias también se les realiza la prueba Dickey Fuller aumentada para probar
que la serie en realidad ya es estacionaria en primera diferencia.

Los resultados de la serie en primera diferencia son los siguientes:

Mull Hypothesis: DINFLACIOMN has a unit root

Exogenous: Mone

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.051850 0.0001
Test critical values: 1% level -2.575516
5% level -1.842276
10% level -1.615738
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DDIMFLACION)
Method: Least Squares
Date: 12/03/08 Time: 12:27
Sample (adjusted): 1990M07 2008M10
Included observations: 220 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIMFLACION-1) -0.1924649 0.047501  -4.051850 0.0001
D{DIMFLACION(-1)) 0.168591 0.066480 2535986 0.0119
D(DIMNFLACION(-2)) 0.007739 0.067017 0115476 0.8082
D{DIMFLACION(-3)) 0.070371 0.065572 1.0731495 0.2844
Di{DIMFLACION(-4))  -0.244582 0.065711  -3.722259 0.0003
R-squared 0.189225 Mean dependent var -4 13E-05
Adjusted R-squared 0174140 3.D. dependent var 0.008052
S.E. of regression 0.007318 Akaike info criterion -6.974610
Sum squared resid 0.011513 Schwarz criterion -6.897482
Log likelihood 7722071 Hannan-Cluinn criter. -6.943463
Durbin-Watson stat 1.963356
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La prueba de hipodtesis es la siguiente:
Ho:6 =0
Ha: 6 #0

Esta vez el valor Dickey Fuller aumentado, es mayor en valor absoluto a los
tres valores criticos —o0 sea a los tres niveles de confianza—, lo que quiere decir
que la serie ya es estacionaria o dinamicamente estable.

Sample: 1990M01 2008M10
Included observations: 225

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC Q-5tat  Prob

|
o

00 =) O LN e L D —

I
1 C
1 I
1 0
1
|
u
i

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

0811 0811 150.09 0.000
0592 -0192 23052 0.000
0.403 -0.044 26Y.83 0.000
0234 -0.083 28053 0.000
0189 0234 23880 0.000
0162 -0.065 29491 0.000
0147 0027 29995 0.000
0118 -0.086 3032.22 0.000
0016 -0162 303227 0.000
-0121 0174 30676 0.000
-0.234 -0.026 319.834 0.000
-0.306 -0.037 34224 0.000
-0.2¥0 0155 35875 0.000
-0.224 0116 371.86 0.000
-0184 0008 38014 0.000
-0.149 -0.028 38553 0.000
-0.120 0148 38906 0.000
-0.101 -0.044 391.85 0.000
-0.090 0.016 39357 0.000
-0.065 -0.022 39463 0.000
-0.082 -0.190 39633 0.000
-0.092 -0.041 39345 0.000
-0114 -0.086 40173 0.000
-0.158 -0.080 40808 0.000
-0.150 0074 41385 0.000
-0.144 -0.089 41918 0.000
-0.131 0011 42388 0.000
0117 -0.063 42714 0.000
-0125 0063 43124 0.000
-0121 0011 43511 0.000
-0.120 -0.008 43389 0.000
-0125 -0.044 44304 0.000
-0.088 0007 44511 0.000
-0.0428 -0.033 44574 0.000
-0.024 -0.068 44589 0.000
36 0.000 -0.047 44589 0.000

|
Ti
1l
i
o
o
¥
I
|
o
|
I
|
I
|
|
-
¥
i
i
g
i
|
Ti
'
|
|
1]
|
I
i
I

—h
Lo R (]

—4 &
fod —

I [ (N
TN L3R O D00 = e L

[ I R % R % R S I e L
[y I S T R e R e i

__.:.|=|I_II_|I_|I_|I_|I_||—||—||_|r'll=||=|.:.|=|l-ll_||—||_||_||_||_||_|l_|_________

=
1

99



El correlograma anterior es el de la serie en primera diferencia, donde los
datos ya son estacionarios, en él se puede observar la factibilidad de un modelo
ARIMA con integracion de primer orden I(1).

La forma genérica de un modelo ARMA es la siguiente:

p a
Ve = Z D yei + Z Bier_;
i=1 =1

El modelo anterior también es conocido como modelo autoregresivo de
medias moviles [ARMA (p, q)] para y;.

(1Pt}

Donde y;_;, es la misma variable rezagada “p” veces, y e;_; es el término de

[{p.l)

error estocastico rezagado “q” veces con las siguientes caracteristicas:
E(e;) = E(e—) = =0
E(ef) = E(efq) == o?
E(e; e;_g) = E(et_j et_j_s) =0paratodojys

Lo anterior lo unico que quiere decir es que el término estocastico sigue
bajo el mismo supuesto de ruido blanco; lo que sigue siendo consistente a todo lo
que se ha definido y el porqué se ha recurrido a una diferenciacion.

Cuando la serie no es por si sola estacionaria, como en este caso, y se
tiene que recurrir a la diferenciacion de la serie, se dice que el proceso ha sido
integrado, por eso como ya se dijo, la serie inflacionaria quedd en integracion de
primer orden, por lo que el modelo pasa de ser un ARMA (p, q) a ser una ARIMA

(P, 1, Q).

Considerando la informacion anterior se procede a estimar el modelo
inflacionario ARIMA de orden de integracion 1(1)

A continuacion se muestra el mejor ARIMA estimado para la serie:
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Dependent Variable: DINFLACIOM

Method: Least Squares

Date: 12/02/08 Time: 2217

Sample(adjusted); 1990:05 2008:10

Included observations: 222 after adjusting endpoints
Caonvergence achieved after 9 iterations

Backcast 1939:05 1990:04

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR3) 0.328306 0.064557 5.085514 0.0000
MA(T) 0.723156 0.000615 1175486 0.0000
MA(12) -0.238648 0039828  -5.991894 0.0000
R-squared 0.612082 Mean dependentvar -0.000840
Adjusted R-squared 0.608539 S.D. dependentvar 0.013148
S.E. of regression 0.008226 Akaike info criterion -6.749574
Sum squared resid 0.014820 Schwarz criterion -6.703591
Log likelihood TH2.2027  Hannan-Cuinn criter. 1.337601
Inverted AR Roots G4 - 34+ 60i -.34-60i
Inverted MA Roots B4 T2+.44i T 2-44i A0-T6i
A0+ T6i -.05-87i - 05+87i -51+74i
-51-74i - 85+.42i -85-42 -89

Como se observa el mejor modelo ARIMA estimado es (3,1,12), todos los
coeficientes autoregresivos y de medias moviles son estadisticamente
significativos, lo que nos permite saber que el mejor modelo es el mostrado.

La ecuacion correspondiente a esta regresion es la siguiente:
inflacion = 0.328306(inflacion),_3 + 0.723156(e)¢_, - 0.238648(e);_1»

A continuacion se mostraran dos partes importantes del modelo estimado,
primero el correlograma de dicha regresion, posteriormente se tiene que
demostrar que todas las raices inversas del Polinomio General Lineal caen dentro
del circulo unitario. En caso de que alguna raiz inversa estuviera fuera del area
del circulo unitario, el modelo estaria mal estimado.
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Sample:; 1990M05 2008M10
Included observations: 222
(-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA termis)

Autocorrelation

FPartial Correlation
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28
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21
32
33
34
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26

0.328

0.383
-0.039
-0.057
-0.011
-0.008

0.157

0.085

0.141
-0.038
-0.072
-0.193
-0.172
-0.055
-0.118

0.009
-0.028

0.036
-0.055

0.045
-0.013
-0.046
-0.017
-0.186
-0.060
-0.113
-0.034
-0.032
-0.046
-0.043
-0.066
-0.076
-0.047
-0.007
-0.012
-0.010

0.328
0.209
-0.282
-0.128
0214
0.018
0.074
0.017
0.025
-0.185
-0.034
-0.032
-0.117
0.071
-0.088
-0.053
0.009
0.108
-0.036
0.055
0.021
-0127
-0.005
-0.136
-0.060
0.051
-0.088
-0.074
0.001
-0.001
0.010
-0.047
0.080
-0.025
-0.057
-0.051

24.244
57.462
57.816
58.565
58.591
58.600
64.298
65.977
70611
72414
73637
82.442
80.475
80.187
893.545
93.566
895432
895.740
96.475
95.983
97.024
97.543
97.619
106.20
107.20
110.44
110,74
111.00
111.54
112.02
11315
114.67
115.26
11827
115.31
115.33

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

El correlograma mostrado demuestra como el proceso ARMA esta ajustado
a 3 términos precisamente de la forma como se estimo el modelo ARIMA, también
se observa como las funciones de autocorrelacién y funciones de autocorrelacion
parcial son mucho mas pequenas que en los otros dos correlogramas anteriores,
lo cual es indicio de que el modelo es una buena estimacion, para comprobarlo
basta ver el ajuste al que pertenece el modelo para comparar la serie observada
con la serie estimada, dicho analisis grafico permite ver que tan bueno es el ajuste
que se ha realizado a la serie.
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La gréafica permite observar que el ajuste es aceptable, por lo que es factible

confiar en el modelo estimado.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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0.5 .

o AR roots 0.0 - . oo
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-0.5

1.0
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Una vez estimado el modelo ARIMA se realizara la prueba BDS de
independencia lineal.

BDS Test for DIMFLACION
Date: 12/03/08 Time: 13:33
Sample: 1990M01 2008M10
Included observations: 226

Dimension BDS Statistic  Std. Error -Statistic Prob.

2 0107359 0.008825 1216582 0.0000
3 0183282 0.014130 12.97193 0.0000
4 0225341 0.016966 13.28214 0.0000
5 0248039 0.017837 13.90601 0.0000
G 0258196 0.017356 14 87664 0.0000

Raw epsilan 0.010067

Pairs within epsilan 3869900  V-Statistic 0.705165

Triples within epsilon G416295.  V-Statistic 0563296

Dimension C{m,n) c{m,n) C1,n-(m-13) c(1,n-im-1)) 1, n-im-1)"k
Z 15026.00 0.601618 17559.00 0.703035 0484258
3 13082.00 0.528906 17371.00 0701774 0.345614
4 11447 .00 0466634 17183.00 0.700868 0241294
5 10112.00 0.415961 17014.00 0.699877 0167922
G 8031.000 0374886 16840.00 0.699045 0.116689

Como todos los estadisticos son significativos se concluye que una
estimacion bajo una relacién no lineal podria ser una mejor estimacion; para lo
anterior se tienen las estimaciones a través de modelos de volatilidad estocastica,
los cuales se basan precisamente en una relacion no lineal, es decir usan una
relacion cuadratica. El primer modelo a realizar es el modelo Heteroscedastico
Condicional Autoregresivo (Autoregressive Conditional of Heteroskedasticity),
mejor conocidos como modelos ARCH.

En los modelos econométricos convencionales, ya sea en modelos
estructurales o de series de tiempo, siempre se trabaja bajo la hipotesis de que el
término de error estocastico e, tiene ciertas caracteristicas (ruido blanco) que ya
se describieron en el modelo ARIMA (metodologia Box-Jenkins). Sin embargo,
posteriormente se descubrié que las relaciones lineales con términos de error
estocastico homoscedastico no es un supuesto muy realista para algunas
variables, por lo que Engel modelo los procesos ARCH, posteriormente Bollevsler,
usando las hipotesis de los modelos ARCH, creé los procesos GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional of Heteroskedasticity), la diferencia que
interesa para destacar el porqué se realizan estos modelos para la investigacion
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es el hecho de que el término e, ya no es homoscedastico, ahora se trabaja el
modelo con heteroscedasticidad.

Un proceso autoregresivo de orden p (denotado por AR(p)) tiene la
siguiente forma:

Ve=C+ Q1Y 1+ Py o+ -+ Py pt+ e
Ve = ?:1 P ye—i t e
Donde e; es ruido blanco, es decir una vez mas:
E(e;) = E(e;) = =0
E(ef) = E(efq) == o?
E(e; e;—s) = E(e,—je,_j_s) = Oparatodojys

En donde la varianza no condicionada es o2, sin embargo para variables
que muestran una varianza no constante como es el caso del proceso inflacionario
en México, y que por el contrario, la varianza cambia conforme cambia el tiempo,
el término e; no puede ser ruido blanco, entonces e; sigue el siguiente proceso:

el =@+ ajef + ayel,+ -+ ay et + w

Donde w; es nuevo proceso ruido blanco:

Ew) =0
_(A® paratodot =1
E(w, wy) = {0 en cualquier otro

Una vez que se entiende la principal diferencia entre la metodologia Box-
Jenkins (ARIMA) y la metodologia Engel (ARCH), se puede estimar este ultimo,
bajo la hipotesis de que la relacion no lineal (relacion cuadratica), puede funcionar
mejor que la lineal, la hipdtesis resulta consistente debido a los resultados de la
prueba BDS realizada a los datos.

Como el modelo se estima al cuadrado, su valor sera alto en periodos en
los que se experimenten grandes cambios en la varianza de la serie, y su valor
sera comparativamente pequefio cuando sucedan variaciones modestas en la
serie.
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El primer modelo se estima con un solo rezago, mostrando los siguientes
resultados:

Dependent Variable: DIMFLACION

Method: ML - ARCH

Date: 12/02/08 Time: 22:20

Sample(adjusted): 1990:05 200810

Included observations: 222 after adjusting endpaints
Convergence achieved after 15 iterations

Backcast: 1989:05 1990:04

Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.

AR(3) 0.284689 0.051354 5738367 0.0000
MA) 0.485694 0.032954 14.73867 0.0000
MAC1Z) -0.441052 0.023689  -18.61869 0.0000

Wariance Equation

C 1.39E-05 6.63E-07 2096995 0.0000
ARCHI) 0.908730 0161008 5644013 0.0000
R-squared 0.597903 Mean dependentwvar -0.000840
Adjusted R-squared 0.5890491 5.0 dependentvar 0.013148
S.E. ofregression 0.008414  Akaike info criterion -7.530748
Sum squared resid 0.015361 Schwarz criterion -7.454111
Log likelihood 240 8130 Hannan-Cluinn criter. 0.837031
Inverted AR Roots &7 -33+ 58 -33-58i
Inverted MA Roots a0 Ta+ d6i 8- 46i A3+ 80i
A43-80i -04-83i - 0d+93i -51+.80i
-51-.80i - 86+ 46i - B6- 46i -89

Los procesos autoregresivos de medias moviles mantienen su significancia
individual, por otro lado, la varianza de la ecuacién muestra la estimacion del
ARCH(1), es decir con los residuos elevados al cuadrado, y un solo rezago, donde
la constante y el proceso ARCH son significativos, ademas de la significancia ya
mencionada es necesario usar el criterio Akaike para saber cuantos rezagos son
utiles en el modelo, en este caso el criterio Akaike tiene un valor de: -7.530748, lo
importante para este criterio es hacerlo lo mas pequefo posible, asi es permisible
realizar o estimar un modelo ARCH(2).
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Los resultados para el modelo ARCH(2) son:

Dependent Variable: DINFLACION

Method: ML - ARCH

Date: 12/02/08 Time: 22:21

Samplefadjusted): 1990:05 2008:10

Included observations: 222 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 11 iterations
Backcast 1989:05 1990:04

Coefficient Std. Error I-Statistic Prob.
AR(3) 0.257594 0.078395 3.285839 0.0010
MA{T) 0.5650595 0.063465 8.675618 0.0000
MA[1Z2) -0 384572 0044284  -B684189 0.0000
Wariance Equation
C 1.85E-05 8.358E-07 2217383 0.0000
ARCHI1) 0.424518 0133473 3.180550 0.0015
ARCHZ) 01589574 0.074790 2 133646 0.0329
R-squared 0604725 Mean dependent var -0.000240
Adjusted R-squared 0585575 3S.0. dependent var 0.0131483
S.E. ofregression 0.008361 Akaike info criterian -7 B3BETY
Sum squared resid 0.015101  Schwarz criterion -7 446713
Laog likelihood 8427932 Hannan-Cuinn criter. 0816309
Inverted AR Roots G4 -.32+.865i -.32-5Ai
Inverted MA Roots B9 G- 46 T G6+.46i A2-78i
A2+ T4 -.04-81i - 04+ 91i -81+79i
-B1-74i -.86+.45i -.86-.4Ai -89

El andlisis es el mismo que en el ARCH(1), los procesos autoregresivo y de
medias mdviles mantienen su significancia individual, en el caso de los dos
rezagos de la varianza de la ecuacion asi como la constante también son
significativos, mientras el criterio Akaike paso de -7.530748 a -7.538677, es decir
el criterio se hizo mas pequeio, por lo que las pruebas siguen siendo
consistentes, y una vez mas es permisible estimar un ARCH(3). Sin embargo, al
ver que la diferencia en el valor del criterio Akaike es muy pequefia, no vale la
pena perder mas observaciones. Por lo que, se decide dejar el modelo estimado

en un ARCH(1).
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A continuacion se muestran las graficas del modelo ARCH(1)
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Se puede observar que el ajuste cuadratico es bueno.
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En las graficas de la desviacion y la varianza se puede observar la
volatilidad que presenta la serie inflacionaria.

Recordando que la idea original de realizar este analisis econométrico de
series de tiempo es saber si la inflacién es un proceso convergente. Para lo cual,
una vez demostrado que la relacion cuadratica es buena para la serie inflacionaria
de México en el periodo Enero de 1990 a Octubre de 2008, se puede realizar
como prueba de convergencia el modelo Condicional autoregresivo generalizado
heteroscedastico (GARCH).

El modelo GARCH (1, 1) ha estimar puede expresarse de la siguiente
forma:

2 _ 2 2
e = @+ a; e g+ a,0{4

El cual significa que la varianza condicional de e en el tiempot depende no
solo del término de error al cuadrado del periodo anterior, como sucede en el
ARCH(1), sino también de su varianza condicional en el periodo anterior.

[}

Dado que el modelo GARCH en su forma genérica consta de “p” términos
rezagados del término de error estocastico al cuadrado y “q” términos de las
varianzas condicionadas rezagadas, el modelo GARCH (1,1), equivale a un

modelo ARCH(2) y el modelo GARCH(p, q) es equivalente al ARCH(p + q), por lo
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que una vez mas es consistente realizar el modelo GARCH(1,1), cuyo equivalente
ARCH(2), fue el mejor modelo estimado anteriormente.

Los resultados del modelo realizado son los siguientes:

Dependent Variable: DINFLACION

Method: ML - ARCH

Date: 12/02/08 Time: 22:15

Samplefadjusted): 1990:05 2008:10

Included observations: 222 after adjusting endpoints
Caonvergence achieved after 15 iterations

Backcast 1989:05 1990:04

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

AR(3) 0243503 0.020590 3021489 0.0025
MAC) 0.588549 0.055515 10.60159 0.0000
MAZ) -0.3584483 0037333 -9.602303 0.0000

Variance Equation

C 1.44E-05 1.6GE-06 8.650094 0.0000
ARCHI1) 0482317 0125171 3853267 0.0001
GARCH(1) 01793649 0.086772 2067122 0.0387
R-squared 0608528 Mean dependentwvar -0.000840
Adjusted R-squared 0.599466 3.D. dependentvar 0.013143
S.E. of regression 0008321  Akaike info criterion -7.527948
Sum squared resid 0.014955 Schwarz criterion -7.435984
Lag likelihood 341.6022 Hannan-Cuinn criter. 0972797
Inverted AR Roots 62 -31+.54i -.31-54i
Inverted MA Roots 8s8 TG+ 45i TG-.45i A2+ 79i
A2-79i -.04-91i -04+91i - 51+ 7Fai
-51-78i -.86+.44i -.86-.44i -89

El analisis del modelo GARCH(1, 1) es el siguiente:

Antes que nada, y como se viene realizando, hay que destacar que los
procesos autoregresivo y de medias moviles siguen siendo estadisticamente
significativos, asi como en la ecuacién de la varianza lo son la constante, el ARCH
y el GARCH, por lo que ya se pueden sacar conclusiones; para saber si la serie
inflacionaria es un proceso convergente se tienen que sumar los coeficientes de
los residuos cuadraticos y la varianza. La suma de ambos coeficientes es:
0.661686, lo que quiere decir que al ser menor a 1, la serie sera convergente a
futuro.

Ahora se mostraran las respectivas graficas para el modelo GARCH(1,1)
del ajuste realizado, de la desviacion estandar y de la varianza.
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Una vez mas el analisis grafico nos dice que el modelo parece ser un buen
ajuste a los datos observados
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La varianza, asi como la desviacion, una vez mas muestran la consistencia
de las pruebas al reflejar una alta volatilidad de los datos.

Para complementar el analisis de convergencia de la serie inflacionaria se
procedera a realizar un modelo con asimetria llamado Threshold-GARCH, cuyo
proceso se describe de la siguiente manera:

2 _ 2 2 2
ec =@+ aei 1+ ayoig+ Pdig ey
Donde d;_; es una variable dummy que tiene las siguientes caracteristicas:

{1 sie,_1 <1
t=110sie, =1

Una vez que se sabe que significara la nueva variable en el modelo, se
muestran los resultados:
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Dependent Variable: DIMNFLACION
Method: ML - ARCH
Date: 12/02/08 Time: 22:16

Sample(adjusted): 1990:05 2008:10
Included observations: 222 after adjusting endpaoints

Convergence achieved after 10 iterations

Backcast 1989:05 1990:04

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(3) 0242730 0.082411 2 845366 0.0032
MALT) 0568966 0.0565449 10.06151 0.0000
MA{12) -0.184432 0.041257  -4.470318 0.0000
Wariance Equation
C 4 46E-06 1.37E-06 3249604 0.0012
ARCHI(1) 0.251155 0.080363 31258272 0.0018
(RESID=0ARCH(1) -0231173 0.073231 -3.156815 0.0016
GARCH(1) 0.739725 0.074880 9878830 0.0000
R-squared 0577637 Mean dependentvar -0.000840
Adjusted R-squared 0565850 3.0. dependentvar 0.013148
S.E. of regression 0.008663 Akaike info criterion -7 467317
Sum squared resid 0016136 Schwarz criterion -7.360025
Log likelihood 3358722 Hannan-Quinn criter. 0.976076
Inverted AR Roots 62 - 31+.54i -.31-54i
Inverted MA Roots 83 T1+430 T1-43i0 A0+ 74i
A0-74i - 04+ 86i - 04- 56 - 48+ 74
-.48-74i -.81-42i -81+.42 -84

Como puede observarse la dummy incorporada es estadisticamente
significativa, asi como todos los demas coeficientes, lo que quiere decir que los
valores positivos y negativos de las tasas alteran alrededor de 0.231178 de forma

negativa el valor promedio de la varianza en las observaciones.

A continuacion se muestran sus respectivas graficas:
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El ajuste sigue siendo bueno.
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La varianza, asi como la desviacion, una vez mas muestran la consistencia
de las pruebas al reflejar una alta volatilidad de los datos.

El dltimo modelo a realizar es también un modelo asimétrico conocido como
exponential-GARCH. Uno de los problemas del modelo estandar GARCH es que
es necesario asegurar que todos los coeficientes estimados son positivos. Nelson
(1991) propuso una especificacion que no requiere las especificaciones de no-
negatividad; para esto se considera la siguiente ecuacion:

In(of) = @ + ay(ec—1/(071)%°) + Blec—1/(0/-1)°°] + azln (6f-,)

La ecuacion anterior es llamada modelo exponential-GARCH o EGARCH.
El modelo cuenta con tres caracteristicas importantes:

i. La ecuacion para la varianza condicional esta en la forma log-lineal. Sin
importar la magnitud de In(a?), implica que el valor de g2 nunca puede ser
negativa.

ii. En lugar de usar el valor dee?,, el modelo EGARCH usa el nivel
estandarizado del valor de e;_,. Nelson discute que esta estandarizacion
asigna una interpretacion mas natural del tamafo y persistencia de los
shocks. Después de todo, el valor estandarizado de e;_; es una unidad libre
de medida.

i.  Para el modelo EGARCH se tiene que si e;_,/(c2.,)%° es positivo, el efecto
del shock sobre el logaritmo de la varianza condicional es a;+ (. Si
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e,_1/(021)%> es negativo el efecto del shock sobre el logaritmo de la
varianza condicional es —a;+ f.

A continuacion se muestran los resultados del modelo EGARCH estimado:

Dependent Variable: DINFLACION

Method: ML - ARCH

Date: 12/02/08 Time: 22:24

Samplefadjusted): 1990:05 2008:10

Included observations: 222 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 100 iterations

Backcast OFF (Roots of MA process too large for backcast)

Coefficient Std. Error r-Statistic Praok.

AR(3) 0260158 0.082473 3154474 0.0016
MA) 0703416 0.026907 26.14210 0.0000
MAC2) -0.268311 0026766  -10.02446 0.0000

Wariance Equation

C -2.523360 0545672 -4624313 0.0000
|[RESISQR[GARCH]1) 0577301 0121856 4737558 0.0000
RES/SQR[GARCH](1) 0357634 0.072006 4960504 0.0000

EGARCH(1) 0791488 0.047405 16.69634 0.0000
R-squared 0600083 Mean dependent var -0.000840
Adjusted R-squared 05889823 3.0. dependentvar 0.013148
S.E. ofregression 0.008430 Akaike info criterion -7.508617
Sum squared resid 0.015278 Schwarz criterion -7.3898325
Log likelihood 8401235 Hannan-Cuinn criter. 1.318805
Inverted AR Roots 64 - 32+ .55i -.32-55i
Inverted MA Roats 85 T3+44i T3-44i A0+ T6i

AQ-76i -.05-88i - 05+.88i -.51-75i
- 51+ 75i -.86-42i - 86+ 42i -.88

En este caso como todos los coeficientes del modelo estimado son
estadisticamente significativos, se puede concluir que el proceso inflacionario es
convergente de forma rapida.

Sus gréficas correspondientes son las siguientes:
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La estimacion sigue siendo buena.
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Al igual que los modelos anteriores, la desviacion estandar y la varianza del
modelo EGARCH siguen mostrando una volatilidad alta.

Los cuatro modelos de volatilidad estocastica mostraron un comportamiento
de sus residuales muy similar, lo cual puede verse en la siguiente grafica:
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CONCLUSIONES

La politica monetaria es un instrumento de politica econdmica, basa su
estructura en fendmenos monetarios. Lo importante a final de cuentas es que la
politica econdémica y por ende la politica monetaria deben contribuir a un mejor
desarrollo y estabilidad de un pais.

Histéricamente, México como pais emergente, ha mostrado cierta
incapacidad para mantener una estabilidad econémica. Bajo el pensamiento
monetarista y posteriormente a la crisis vivida en 1994-1995, se terminan las
reformas bajo las etiquetas de:

i.  Desregulacion financiera;
ii. Aperturay desregulacion econdmica;
lii.  Viva el libre mercado.

México entré en una época de transicion o cambios estructurales. Dichas
reestructuras fueron para la mejoria del pais, entre la que destaca las ya
mencionadas MEI, en un mundo con una economia abierta, la relacion con el
exterior es de suma importancia. Por lo que el compromiso con una meta
inflacionaria anual ayudo a que México tuviera cierta credibilidad hacia la inversion
extranjera.

Después de la crisis de 1994-1995, el Fondo Monetario Internacional ayudo
a México a establecer lo necesario para tener una estabilidad econémica.

Dentro del estudio que se hizo se observé y se dieron los tépicos tedricos
necesarios para comprender el por qué se realizaron reformas en el sentido, por
decirlo asi, “monetario”. Como suele suceder, la teoria suena muy congruente,
pero en la realidad los resultados no siempre son los esperados; en México se
observd una mejoria durante los primeros afos, ya que el compromiso que habia
hecho México fue el de mantener una baja inflacion. Sin embargo, se puede
observar el deterioro del tipo de cambio, a pesar de la constante intervenciéon de
Banco de México. Por otro lado, ya para el nuevo milenio, México ya veia reflejado
las consecuencias de lo sucedido con los compromisos externos y las MEI, la
inflacion empezaba a observarse por lo regular a cifras menores al 6%, cada vez
mas cercano de la meta propuesta a llegar del 3% mas/menos 1% para 2003, sin
embargo también la actividad economica empez0 a sufrir consecuencias pero en
este caso fueron malas, ya que el PIB mostraba cada afio un crecimiento menor,
obviamente esto significaba que México no mostraba una estabilidad econdémica
sino, un estancamiento econémico.
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El instrumento maestro de Banco de México en los ultimos afios ha sido el
cete a 28 dias, esto ayuda a comprender lo anterior de la siguiente forma:

Al haber elevado la tasa de interés, las pocas empresas nacionales y las
empresa extranjeras prefieren invertir en papeles sin riesgo, precisamente como
los cetes, con tasas atractivas y mayor rentabilidad que invertirlo en el dmbito
productivo; precisamente por eso la restriccibn monetaria, la baja del proceso
inflacionario, tuvo que reflejarse también en una disminucion de la actividad
econdémica, o sea, un menor crecimiento del producto interno bruto.

Finalmente se demostrd6 con el andlisis econométrico que el proceso
inflacionario esta controlado, aun cuando se llegara a sobrepasar la meta
inflacionaria, ésta tenderia a regresar a los niveles Optimos, es decir, es un
proceso convergente, sin embargo, se ha demostrado que el costo de mantener la
inflacién en niveles bajos ha sido alto a nivel econémico.

Lo que quiere decir que a pesar de que la inflacion si es una variable
importante, no hay que dejar a un lado otras variables como el tipo de cambio, el
producto interno bruto, el empleo, las exportaciones y las importaciones.

Las consecuencias de la politica monetaria implementada en México han
logrado no una estabilidad econdémica sino, como ya se dijo, un estancamiento,
dejando al pais a expensas de lo que suceda en el exterior.

120



BIBLIOGRAFIA
Estabilidad y Crecimiento Economico, el papel del Banco Central.

Documentos presentados en la conferencia internacional para conmemorar el 8°
Aniversario del Banco de México, realizada en la ciudad de México los dias 14 y
15 de Noviembre de 2005

pp. 35-41, 43-55, 351-380

Mantey B. Guadalupe, Levy Orlik Noemi (coordinadoras)

Inflacion, crédito y salario: nuevos enfoques de politica monetaria para mercados

imperfectos
Ed. Porrda

pp. 237-261, 312-321, 327-357, 409-428

Ortiz Cruz Etelberto (coordinador)

Hacia una Politica Monetaria y Financiera para el Cambio Estructural y el

Crecimiento
Plaza y Valdés Editores

pp. 142-210

La Inflacibn en México
Gaceta de Economia
ITAM

pp. 315-335

121



Chéavez Gutiérrez Fernando J.

Moneda y Régimen Cambiario en México
Contribuciones a un Debate de Politica Econdmica
Primera edicion, 2003

Fundacién Friedrich Ebert, México

pp. 26-42, 133-141, 168-172, 174-178, 189-220

Sanchez Daza Alfredo

Lecturas de Politica Monetaria y Financiera
Primera edicion, 1997

Universidad Autbnoma Metropolitana

151-159

Ramos Fancia Manuel, Chiquiar Daniel, Noriega Antonio E.

Un Enfoque de Series de Tiempo para Probar un Cambio en Persistencia de la

Inflacion: la Experiencia de México
Documentos de Investigacion

No. 2007-01

Eficiencia del Sistema Bancario Mexicano 1997-2004 una Estimacién Dinamica

Centro de Estudios Monetarios de Latinoamérica (CEMLA)

122



Guerrero Rodolfo, Negrin José Luis
Trabajo Monetaria
http://www.banxico.org.mx
http://www.imf.org

http://www.cemla.org

123



	Portada

	Índice

	Introducción

	Capítulo I. Aspectos Generales Sobre el Debate de la Neutralidad del Dinero

	Capítulo II. Lineamientos de Política Monetaria en el Periodo 1990-1999

	Capítulo III. Características de la Política Monetaria Actual del Banco de México 2000-2007

	Capítulo IV. Análisis Econométrico

	Conclusiones

	Bibliografía


