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INTRODUCCION

La politica monetaria de metas de inflacion tiene su fundamento tedrico en el
modelo macroecondémico del enfoque del Nuevo Consenso Monetarista o N ueva
Macroeconomia (NCM). De acuerdo con este modelo, el esquema de metas de
inflacion es la mejor estrategia para que la politica monetaria alcance la estabilidad
monetaria y la sostenga en el largo plazo. De hecho, se asume que estaes la
mejor aportacion g ue pu ede h aceru na pol itica m onetaria al ¢ recimiento
econdmico, ya que se sostiene que con el control de la inflacion se asegura la
estabilidad d e sistema de pr ecios y, en ¢ onsecuencia, | os agentes ec ondmicos

pueden tomar las mejores decisiones.

El e squema d e metas d e inflacion funciona m ediante la adopcion de un a
regla monetaria que describe los ajustes que deben hacerse en la base monetaria
y en tasa de i nterés ante cambios en la inflacion o en el producto interno bruto
(PIB) o0 e n alguna otra variable econémica relevante. En este sentido, podemos
decir que | a politica de m etas d e inflacion operacomo un anclaformalde las
expectativas de i nflacion. Segun el N CM, la r egla m onetaria debe s er u tily
efectiva, y | a misma debe s er flexible p ara per mitir | a abs orcion de c hoques
temporalesy m itigar | a v olatilidad de ¢ iclos econdmicos para pr eservarl| a

estabilidad de precios. (Perrotini, 2009).

Los tedricos de este enfoque (Bernanke et al, 1999) sostienen que la politica
de metas de inflacion aumenta la credibilidad del Banco Central (BC), porque éste
actua c on t ransparencia y opor tunidad al anunciar las medidas q ue a doptara,
ademas de proporcionar informacion confiable y oportuna sobre la evolucion de
los fundamentales macroecondémicos. De esta forma, dicha politica contribuye a
mejorar la planeacion del sector privado y la comprension por parte del publico de
las iniciativas de | as autoridades monetarias. Bajo este marco, el establecimiento
del control de la inflacion como objetivo prioritario de |a politica monetaria, segun
los tedricos del NCM; no solo se justifica por el hecho de que la inflacién genera

desequilibrios m acroecondmicosy , en c onsecuencia, i nhibe el crecimiento



econdmico, sino también, porque la adopcion de objetivos simultaneos o multiples
por parte de la autoridad monetaria es econdémicamente ineficiente y puede poner

en riesgo la consecucion del objetivo de estabilidad.

De acuerdo con el modelo macroeconémico de metas de inflacion, el éxito de
la politica m onetaria en el logro de la es tabilidad de precios d epende en gran
medida de | a ad opcion de un r égimen c ambiario flexible, y a que és te permite
amortiguar los choques internos y externos. Ademas, dicho modelo supone que
los flujos internacionales de capital son altamente elasticos a | os diferenciales de
rendimiento de los activos financieros domésticos y externos; es decir, se asume
que se cumple la hipotesis de la Paridad Descubierta de Tasa de Interés (PDTI).
De ahi se desprende que, para estos tedricos, |atasa de interés sea el unico
instrumento op erativode |l a politica m onetariay , por t anto, que mediante
variaciones de ésta es pos ible | ograrl a meta dei nflacién. N o obs tante el lo,
algunos de estos tedricos (Ball, 1999) reconocen que en el caso de las economias
pequefia c on al ta dependencia t ecnoldgica, como es el caso d e laeconomia
mexicana, se deben utilizar de f orma independiente dos instrumentos de politica
monetaria, la tasa de interés y el tipo de cambio. De hecho, este reconocimiento
los condujo a proponer una ecuacion que recogiera los efectos monetarios del tipo

de cambio.

Investigaciones e mpiricas recientes sobre |la operacién y resultados de la
aplicacién d el esquema de metas de i nflacidbn en ec onomias en des arrollo y
emergentes ( Calvo, 2002; B onfingery Wollmerhauser, 2 001; Hufner, 20 04;
Mantey, 2011) han arrojado resultados que demuestran que los bancos centrales
de estas economias no operan la politica monetaria bajo un régimen cambiario
flexible debido a que el tipo de cambio es el principal canal de transmision de la
politica m onetaria. Ello s ignifica q ue | ar elacion d e ¢ ausalidad va del tipode
cambio a los precios y, por tanto, del tipo de cambio a |la tasa de interés, contrario

a lo que sostiene el modelo macroecondmico de metas de inflacion.

Esto c ontradice el po stulado neoc lasico-monetarista g ue s ostiene que | a
tasa de interés es el principal mecanismos de transmision de la politica monetaria
Il



y, en c onsecuencia, que la relacion de c ausalidad va de | a tasa de interés a |l os
precios, o 1o que es lo mismo, que la tasa de interés determina el nivel del tipo de
cambio. Ello explica que los bancos centrales de | as economias en d esarrollo y
emergentes intervengan en el m ercado cambiario para es terilizar el ef ecto
monetario que podrian generar los flujos de capitales de corto plazo en aus encia
de dicha intervencidn. Asi, mediante el anclaje del tipo de cambio se evita que se
transmitan los ajustes (devaluacion) del tipo de cambio real a la base monetaria.
Por tanto, el cumplimiento de la meta de inflacion implica la apreciacion del tipo de

cambio real.

El funcionamiento y sostenibilidad de la politica de intervencion esterilizada
en el mercado cambiario requiere de u na el evada ac umulacién de r eservas
internacionales, ya que en situaciones de presiones sobre |la moneda doméstica,
dado el nivel de apreciacion del tipo de cambio real, los bancos centrales de estas
economias estan en posicion de elevar la oferta d e divisas con el propdsito de
evitar variaciones bruscas en el nivel del tipo de c ambio nominal. Ahora bien, |la
acumulacion de r eservas internacionales dependera de la afluencia de c apitales
externos de cartera, la que a su vez esta determinada por el mantenimiento de un
diferencial atractivo e ntre |a tasa de interés i nterna | ider ( generalmente de | os

bonos publicos) respecto de la tasa externa similar.

La extraordinaria acumulacién de reservas internacionales, por un lado, y la
politica de i ntervencion esterilizada en el mercado cambiario, por el otro, le han
permitido a | os bancos centrales de las economias en desarrollo y em ergentes
superar la denominada triada imposible, que sostiene que bajo libre movilidad del
capital, es imposible que la politica monetaria logre simultdneamente la estabilidad

monetaria y cambiaria.

La ex pansion extraordinaria d el c rédito y el anc laje del tipo de c ambio
durante los afios 1990-1994 fueron creando las condiciones que darian origen a la
crisis cambiario-financiera de 1994-1995, la cual irrumpe con la devaluacién del
peso. Las presiones inflacionarias y | a i nestabilidad financiera generadas por el
ajuste del tipo de cambio obligé al Banco de M éxico a m odificar el disefioy la

1]



conduccion de la politica monetaria, para iniciar el transito hacia la adopcion del
esquema completo de metas de inflaciéon. Con ese propdsito entre 1996 y 1999 se
va reduciendo la meta de inflacion, hasta fijarse en 3+1% en 2001.

La ado pcién d el m odelo completo de m etas en M éxico ha obl igado al a
autoridad monetaria a adoptar un tipo de cambio administrado, que en la practica
funciona como un régimen cambiario fijo, debido a que el marco institucional y la
estructura econdmica del pais, al igual que la de las economias de los paises en
desarrollo, son muy diferentes a | as de | os paises industrializados en | os que se
basa el NCM. En consecuencia, estas diferencias explican que los mecanismos de

transmision de la politica monetaria también sean diferentes (Mantey, 2009).

El obj etivo de este t rabajo es analizar la efectividad d e | a p olitica de
intervencion esterilizada en el mercado cambiario y sus efectos en la economia en
elcasod e M éxico parael periodo 199 7-2014. Se realizan t res es timaciones
economeétricas: 1) la relacion entre la variacion de la oferta de base monetaria y la
tasade interés no minal, 2) | ar elacion entrel av ariaciond el asr eservas
internacionales de la banca central y las variaciones del tipo de cambio, y 3) la
relacion entre el crédito interno neto y la balanza por cuenta de capital, por medio
de la estimacién de un modelo de equilibrio de cartera para evaluar la efectividad
de la politica de es terilizacion en el mercado cambiario que ha implementado el
Banco de M éxico después de | a crisis ¢ ambiario-financiera de 199 4-1995. La
hipbtesis general que guia el trabajo sostiene que la politica de esterilizacion en el
mercado d e divisas no has ido efectiva en el periodo estudiado, es decir, | as
operaciones de esterilizacion no ha n sido capaces de separar el funcionamiento

de la economia interna de la externa.

El trabajo se divide en tres capitulos. En el primero se expone el modelo
macroecondmico de metas de inflacidn, que es el referente tedrico de la politica
monetaria de metas de inflacion. Se hace énfasis en las adecuaciones operativas
que han tenido que hacer los bancos centrales de las economias en desarrollo y
emergentes que han adoptado el esquema de metas de inflacion, debido a que su
estructura econdémica e institucional es distinta a las economias desarrolladas de

v



donde s urge | a t eoria del N uevo C onsenso M onetarista. Esto U Iltimo permitira
entender la politica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario que han
adoptado |os bancos centrales d e |as mencionadas economias en general, y el
Banco de México en particular. En el capitulo segundo se analiza la gestiéon de la
politica monetaria en México, para el periodo 1997-2014, esto es, el transitoy la
adopcion del modelo completo d e m etas d e i nflacion. F inalmente, en el tercer
capitulos e pr esentan| osr esultadosd el os modelos econométricos para

demostrar la hipétesis general que guia el trabajo.



CAPITULO |

EL MODELO MACROECOMICO DE METAS DE INFLACION

La politica monetaria de metas de i nflacion tiene su referencia tedrica en el
modelo macroeconomico de metas de inflacion (MMI), nucleo del enfoque del Nuevo
Consenso M onetarista o N ueva M acroeconomia ( NCM). D e acuerdo c on es te
enfoque, el esquema de m etas de inflacion funciona como un ancla formal de | as
expectativas de inflacién, porque el mismo opera mediante una regla monetaria que
describe los ajustes que deben hacerse en |a base monetaria y tasa de interés ante
cambios en la inflacion o en el producto interno bruto (PIB) o en alguna otra variable

econdmica relevante.

Los principales tedricos de este enfoque (Bernanke et al, 1999) sostienen que
la pol itica de metas de inflacion a umenta la c redibilidad del B anco C entral ( BC),
porque una de las condiciones de dicha politica es que la autoridad monetaria adopte
una politica de comunicacion y transparencia con el publico sobre las decisiones que
adoptara, asi como sobre la evolucion de los fundamentales macroeconémicos. Ello,
segun dicho enfoque, contribuye a reducir la incertidumbre y, por ende, a q ue los
agentes econdmicos tomen decisiones correctas. En otras palabras, permite que los

agentes econdmicos planeen sus decisiones en el mediano y largo plazo.

I.1. Estructura del modelo macroecondmico de metas de inflacion vy

operatividad de la politica monetaria.

Enel MMl el ancla nominal utily ef ectiva de be s atisfacer do s f unciones
importantes: primero, debe ser creible y transparente, y segundo, debe ser flexible
para p ermitir [a absorcion de choques temporales y mitigar |a volatilidad de ciclos

econdmicos para preservar la estabilidad de precios (Perrotini, 2009).



[.1.1. Supuestos bésicos.

EI MMI es una p arte esencial del NCM, y |a politica m onetaria s u principal
instrumento “cuando los gobiernos reaccionan ante fluctuaciones en el producto y el
empleo”, debido a que se le considera “el determinante mas directo de | a inflacion”
(Bernanke et al, 1999:3). Una caracteristica sobresaliente de este paradigma tedrico,
en op osicion al en foque m onetarista de Friedman, al c ual s ustituyo, es q ue | os
bancos centrales no formulan objetivos de crecimiento de |a oferta monetaria. Por
tanto, | os ag regados monetarios no tienen un p apel determinante e nl a p olitica
monetaria, su lugar lo toma la tasa de interés que se convierte en el instrumento de
control de la autoridad monetaria (Blinder, 1997; 1998; Taylor, 1999; 1999a; Romer,
2000; McCallum, 2001).

El mo delo macroecondmico s e s ostiene en general, en | os siguientes s iete

supuestos basicos:

1. Latasa deinterés es el unico instrumento de | a politica m onetaria, para
estabilizar la inflaciéon y la demanda agregada. Después de la caida del patron oro, el

uso de este instrumento se intensificd ante la necesidad de un ancla nominal.

2. El impacto de la politica monetaria en objetivos distintos a la estabilidad de
precios no es relevante. Este postulado se deriva de dos supuesto basicos: primero,
la inflacién es fruto exclusivo de | a presién ejercida por la demanda, y segundo, la
tasa natural de interés (o de eq uilibrio) da lugaraunat asa de aceleracién de | a
inflacion igual a cero (esto, es, conduce a la estabilidad de precios). Al nivel de dicha
tasa le corresponde el equilibrio macroecondmico con utilizacion total de los factores

productivos (Perrotini, 2009).

3. El sistema financiero debe ser suficientemente desarrollado y estable para
que el banco central no sea distraido de su objetivo principal, debido a problemas de
ese sector. Un sistema financiero es estable cuando |os mercados consideran que
tiene u na v ulnerabilidad m inima ant e | as crisis, | 0 q ue s e m anifiesta en tre ot ras

cosas, en una baja prima de riesgo. Por tanto, antes de adoptar un MMI los paises



necesitan fortalecer la solidez del sistema financiero, lo que incluye el rescate o e |
cierre de i nstituciones f inancieras i nsolventes y | a adopc ion de unaa decuada

regulacion y supervisién bancaria.

4. Las politicas para influir en el tipo de cambio tienen como unico propésito
mitigar sus efectos sobre la inflacion. Mantener |a estabilidad financiera y limitar el
efecto d e c onmociones ¢ ambiarias s obre la i nflacion es di stinto d e p erseguir el
objetivo de mantener la paridad cambiaria. Las intervenciones esterilizadoras en el
mercado cambiario envian sefales de que las autoridades estan prestas a alterar las
politicas f undamentales, i ncluyendo | a pol itica m onetaria sila presion c ambiaria

continda.

5. Determinacion del i ndice de precios mas apropiado para definir la m eta
inflacionaria. La experiencia internacional indica que esta funcién la cumple de mejor

manera el indice de precios al consumidor.

6. La autoridad monetaria debe conocer o estimar el tiempo que toma a “los
determinantes de la inflacién” actuar sobre la tasa de i nflacion, asi como la relativa
efectividad de | os diferentes i nstrumentos d e pol itica econdmica a su disposicion.
Mientras mas fuertes sean los mecanismos de transmision y mejor sean entendidos,
mas e fectivos s eran | os ¢ ambios en| os instrumentos m onetarios t endientes a

obtener la meta inflacionaria (Chapoy, 2005).

7. Al adoptar el MMI |a tasa de inflacion debe estar ya en niveles de un s olo
digito. EI NCM considera que el objetivo principal y unico de la politica monetaria es
la obtenciéon de unainflacion bajay estable. P ueden existir obj etivos s ecundarios,
pero no otra ancla nominal, como el tipo de cambio, a la que se subordine la meta de
inflacion. Esto significa que |as autoridades no d eben establecer metas para otras
variables nominales pues entrarian en conflicto con la meta de inflacion, que tiene

precedencia sobre cualquier otro objetivo.



Para ganar la confianza de los individuos, el Banco Central debe hacer publica
la m eta de i nflacion; di cho an uncio pu ede hac erlo el m ismo Banco C entral, e |
gobierno o a mbos. El hec hod e q ue el g obierno r ealice el a nuncio de manera
unilateral pu ede crear | a per cepcion de ¢ ierta depe ndencia del banco c entral e n
relacion con el gobierno, lo cual resta credibilidad y autonomia a esa institucién. Si el
banco central realiza el anuncio en forma independiente del gobierno puede ponerse
en duda |l a voluntad politica de este ultimo p ara c oadyuvar a | a c onsecucion del
objetivo i nflacionario. Por ello s e c onsidera m as c onveniente q ue el an uncio s ea
hecho conjuntamente por el banc o c entraly por el gobierno, p ara c omprometer
indirectamente a és te a apoy ar con su politica, sobre todo con su politica fiscal, la

consecucion de la meta de inflacion.

Asimismo, se sostiene que el Banco Central debe s er capaz de ¢ onducir su
politica m onetaria c on pl enai ndependenciaen c uantoal ael eccibnde | os
instrumentos de politica monetaria que va a aplicar; esto incluye la posibilidad de que
el banco central modifique esos instrumentos para adecuarlos a las circunstancias y
siempre con vistas a cumplir la meta inflacionaria; esto es lo que se denomina como

“funcién de reaccioén”.

Para el NCM es importante que las politicas monetaria y fiscal se coordinen,
pues pueden surgir conflictos entre el manejo de la deuda, que atiende a la relacién
costo-riesgo, y | a p olitica m onetaria q ue s e pr eocupa por alcanzarl am eta
inflacionaria. Por ejemplo, para conservar la credibilidad de s u politica monetaria, el
banco central puede preferir que el gobierno e mita deuda indexada a la inflacion o
que pida prestado en el extranjero, mientras que quienes manejan la deuda pueden
considerar que la deuda indexada a lainflacion y la deuda en moneda extranjera
hacen mas vulnerable a |a economia nacional. El manejo de la deuda publica debe
apoyar| am etadei nflacion; | as aut oridades fiscales d eben es tar pl enamente
conscientes de que un alto nivel de deuda implica grandes obligaciones por concepto

de su servicio, lo que atenta contra la estabilidad monetaria.



En el marco tedrico del NCM, por coordinacion de |as p oliticas monetaria y
fiscal debe entenderse como la subordinacion de és ta ultima al cumplimiento de | a
meta de i nflacion. Ello significa la cancelacién de | a posibilidad de aplicar medidas

fiscales contra-ciclicas (Arestis y Sawyer, 2004a y 2004b).

Por ul timo, el g obierno debe financiarse principalmente e n | os m ercados
financieros i nternos, cuyo des arrollo es i ndispensable par a s uperar el p ecado
“original” de no poder emitir deuda en su propia moneda y para lograr la estabilidad
cambiaria y financiera; los mercados financieros internos seran capaces de absorber
la colocacion de instrumentos de deuda publica (y privada). EI endeudamiento directo
del sector publico respecto al banco central debe ser bajo o nulo, esto es, no debe
haber | 0 q ue s e | lama “ dominio fiscal’. Tampoco d ependera el g obiernod e | os
ingresos der ivados d el s efioreaje, | o c onveniente es q ue tenga una amplia b ase

tributaria.

Se pretende también que en un esquema de metas de inflacién sea requisito
la f ormulacién de m odelos econométricos del proceso de i nflacibny de | os
mecanismos de transmision, a find e h acer pr ondsticos b asados en v arios
indicadores q ue c ontengan i nformacion sobre | a futurai nflacion. Los p aises
emergentes dependen menos de esos modelos debido a la escasez de datos, a los
cambios estructurales en marcha, a su vulnerabilidad ante las conmociones, y sobre
todo a que la experiencia con metas de inflacion es muy reciente como para generar

estimaciones confiables.

|.1.2. Ecuaciones del modelo.

Ademas de es tablecer una meta d e inflacion, | os disefiadores de |a politica
monetaria de ben di sefiar | a estrategia v iable par a al canzarla ( Arestisy S awyer,
2005). Al respecto, la mayoria de los tedricos del NCM defienden la instrumentacion
de una “regla de Taylor” estricta para ajustartasas de interés de corto plazo.De

acuerdo con esta posicion, un BC debe elevar la tasa de interés cuando la tasa de



inflacion rebasa la tasa de inflacion objetivo o cuando el producto rebasa su nivel de
producto de largo plazo, y viceversa. De tal forma que, se mantenga estable el nivel
de productoy del ainflacién. C on es e propésito | os bancos ¢ entrales no han
adoptado una variante de la regla de Taylor, aunque casi nunca los bancos centrales
lo han declarado, pero los datos muestran que las tasas de interés se mueven de

una manera que imita tal regla.

La estructura del modelo consiste ent res e cuaciones interrelacionadas que
representan la dinamica de | a demanda agregada (la llamada curva IS), la inflacidn
(corresponde a la hipdtesis NAIRU) y |a tasa de interés real (la regla de Taylor, que

es la funcién de reaccion del BC).

Cabe sefalar que la hipotesis NAIRU se refiere a la existencia de una tasa
"natural" de desempleo que es compatible con una tasa de inflacion baja y estable.
En ocasiones también se le denomina a la NAIRU como |la tasa de desempleo de
pleno empleo (Ball et al., 1988; Akerlof et al., 1996; Mishkin y Schmidt, 2001; Arestis
y Sawyer, 2003; Svensson, 1997,1999, 2001).

Yi=Yo-ar + g Curva IS (1)
= Tt + Blyey' ) + €2 Curva de Phillips (2)
re=r"- ool + dyyr Regla de Taylor (3)

Donde r es la tasa de interés real, yo es la parte autdbnoma (que no depende
del ingreso) d e la d emanda agregada, y: esla demanda agregadao elnivelde
ingreso observado en el periodo t, yT es el nivel de i ngreso objetivo o des eado (de
equilibrio o " natural"), 1 es la inflacibn observada, 1.4 es la in flacion o bservada
rezagada un p eriodo, yr = (y;— y') es la brecha de producto, T, = (T, — ') es la
brecha de inflacién, T' es la inflacién objetivo o des eada, r* es |a tasa "natural" de

interés, €1y €2 son perturbaciones o choques aleatorios (Perrotini, 2009).



La primera ecuacién representa la demanda agregada dependiente de la tasa
real de interés, es decir, representa el nivel de la demanda agregada cuando existe

un equilibrio entre la inversién y el ahorro.

La Curva de P hillips (CP) e xpresa | a i nfluencia de | as ex pectativas de | os
agentes economicos en la inflacion, toda vez que aquélla representa una relacion de
oferta agregada que tiene |la forma de es a curva aum entada por expectativas: |as
expectativas del publico con respecto a | as fluctuaciones futuras de la brechade
producto yr alteran y desplazan |a posiciondela CP. Enefecto,enla CP, yr se
relaciona con la dinamica de | a inflacion, razén por la cual en la regla de T aylor, la
tasa de interés Optima y los objetivos de inflacidn 6ptimos se ajustan de acuerdo con
la yr esperada: la politica monetaria procura estabilizar yr con el afan de maximizar el
ingreso. Asi, la oferta agregada depende de las expectativas de inflacion (Sargent y
Wallace, 1975; Woodford, 2003), pues en esta teoria son un factor determinante en
la relacidn de eq uilibrio entre la inflacién y la actividad real. Si las expectativas son
racionales se dice que los precios son 6ptimos y el dinero es super neutral, mientras
que con expectativas adaptativas |a politica monetaria 6éptima admite efectos reales

en el corto plazo (Perrotini, 2009).

Cabe s enalar q ue | a s egunda ec uacion n os i ndica q ue | a i nflaciéon pue de
aumentar si el nivel de ingresos observado es mayor a lo establecido como objetivo,
lo g ue s ignifica q ue existe una pr esion s obre la d emandalo cual e mpujaal os
precios. Por otro lado, la tercera ecuacion representa la funcion de reaccién o regla
de Taylor del banco central. Esta ecuacion representa las determinantes de | a tasa
de interés real, y dichas determinantes son las brechas tanto de producto como de la
inflacion y también depende de la tasa de interés internacional.

Para el caso de una economia abierta -como la mexicana- es necesario anadir
una ecuacion m as q ue de termina al tipo d e c ambio ( e) d onde existe un v inculo

directo entre la tasa de interés real y el tipo de cambio:



et =Wr + g, ¥>0 Tipo de cambio (4)

Y es un coeficiente que mide la relacién entre el tipo de cambio y la tasa de
interés real y €3 es un término de error aleatorio; si W = 1 entonces el tipo de cambio
obedece a la Ilamada condicion de paridad de tasas de interés descubierta (PTID),
es decir, la paridad entre la tasa de interés nacional (i) y la internacional (i**). Si se
consideran |las ex pectativas de t ipo de cambio, la relacién entre éstey laPTID es

como sigue:
et - E(ewq) = it-* + & (4a)

Ball (1999) y Svensson (2000), entre otros, sostienen que en u na economia
abierta c on | iberalizacion f inanciera, | a c ondicion de P aridad de T asa de | nterés
Descubierta (PTID) se cumple. Sin embargo, este supuesto es discutible en razon de
que los hechos muestran que las tasa de interés nacionales e internacionales difieren
sistematicamente en proporcion directa a una prima de riesgo (¢) . Por tanto, si £>0 el

tipo de cambio no respondera a la condicién de PTID (Perrotini, 2009).

[.1.3. Como funciona el modelo macroeconémico.

El éx ito de | a p olitica m onetaria de metas de i nflacién de pende e n g ran
medida, segun el modelo tedrico, del disefo y aplicacion de | a regla monetaria que
debe seguir el BC para alcanzar la meta de estabilidad de precios. Segun los tedricos
del NCM, la estabilidad monetaria en la mejor y unica contribucion que la politica

monetaria puede hacer al crecimiento econémico en el largo plazo.

Cuando la brecha de producto aumenta se incrementa la inflacion, y con ella
aumenta también la brecha de inflacion; en consecuencia, con base en laregla de
Taylor, el BC debe aumentar |a tasa de i nterés r.. Conforme aumenta r; la inflacion
disminuye, T yy tenderan hacia ' yy ', r espectivamente. A si, | as brechasde

inflacién y producto tienden a cero, =0y yr = 0, porque la tasa de interés nominal



se iguala al atasa de equilibrio (“tasa natural”), esto es, ry = r*. En este punto, la
economia alcanza la estabilidad de precios (Perrotini 2009); aunque se supone que

la tasa de interés afecta a la inflaciéon en dos rezagos.

EI NCM reconoce que el BC sdlo puede controlar y establecer libremente la
tasa de interés nominal de c orto plazo sobre |a base monetaria H. E| arbitraje (la
competencia) se encargara de alinear las tasas de interés reales de otros mercados
con la nominal de corto plazo (Woodford, 2003). Al fijarse la tasa de interés nominal
de corto plazo, inmediatamente se fija también la tasa de interés real r;, mediante la
diferencia iy — T°, esto es, restando las expectativas de inflacion a la tasa de interés
nominal. De suerte que se asegura la convergencia entre r; y r*. Con tasas de interés
reales de mercado dadas, el BC puede determinar el nivel general de precios de los
bienes sobre la base de la manipulacidn de las expectativas del publico.

En s uma, el B C puede s eleccionar la inflacion objetivo ' através de s u
instrumento de politica monetaria, a saber |la tasa de interés de corto plazo. De esto
se des prende q ue, | a c ondicidn d e ar bitraje c lave, es decir, el mecanismo del a
competencia que igualalatasa de interésinternaconla externa, es la conocida

ecuacion de Irving Fisher (1907):

ly=re+ [Egpre1—pi (9)

Donde i; denota la tasa de interés nominal, r; es como se definié antes, p; es el
antilogaritmo d el ni vel g eneral de pr eciosy E : es el oper ador de ex pectativas
condicionado por la informacion disponible en el periodo t. Dados it y py, la inflacién
esperada s era consistente con la pronosticada p or el nuevo paradigma monetario
(Perrotini 2009).

Siel BCseatieneal osc anonesdel aregladeT aylor,| aec onomia
convergera a la posicion de equilibrio independientemente de los choques aleatorios

de demanda, inflacién o d e tipo de cambio (g1, €2 y €3). La condicion es que el BC



seleccione la " "

correcta" y ajuste ad ecuadamente el i nstrumento exogeno de la
politica monetaria; es decir, la tasa de interés nominal, r.. Asumiendo una perspectiva
tedrica mas radical, Desde una perspectiva tedrica mas rigurosa, podria decirse que
el M MI pr onostica q ue s u r esultado m as genuino de | argo plazo es un ni vel de

inflacion y una tasa de crecimiento del PIB 6ptimos.

Como y ase menciono, segun el NCM, no el MMIrechaza | os agregados
monetarios como objetivos intermedios de la politica monetaria, y en principio el tipo
de cambio no juegan ningtin papel; sélo ' y y' son importantes en el mecanismo de
estabilizacién de la economia. Y, este mecanismo esta dado por la convergencia r; =

r* (donde r* es la tasa natural de interés).

Si bien la versién candnica del nuevo paradigma monetario (la regla de Taylor)
no contempla al tipo de cambio como una fuente de la inflacién, algunos modelos de
inflacion objetivo si lo consideran. Este es el caso del modelo de Ball (1999), quien
sostiene que en la practica los bancos centrales no usan la regla de Taylor sino un
indice de condiciones monetarias; no obstante ello, él afirma que en el largo plazo el
papel del tipo de cambio se desvanece a medida que disminuye la inflacion, porque
el traspaso del tipo de cambio a los precios se elimina.

Al respecto, Eichengreen (2002) sostiene que en el caso de las economias en
desarrollo y emergentes, las caracteristicas distintivas del ambiente de politica, como
el rapido pass-through, problemas para pronosticar | a i nflacion, dolarizacién de |a
deuda y credibilidad imperfecta, determinan que el tipo de cambio sea un objetivo
intermedio en | a es trategia m onetaria. En el caso de M éxico, es tos factores h an
obligado al Banco de México (Galindo y Ros ,2006) a seguir una politica monetaria
asimétrica que ha resultado en la apreciacion del peso con respecto al délar, y en

efectos contraccionistas de corto plazo (Perrotini, 2009).

Esta controversia tedrica y la e videncia empirica plantean d os interrogantes.
La primera hace referencia a ¢, cual es la premisa que permite determinar el objetivo

de i nflacion " correcto"? Tal par ece q ue |l ar espuesta es tar elacionadac onl a
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existencia de u natasadei nterés " correcta”" 0 ensucaso, con una es timacion
"correcta" de la tasa natural de interés por parte del BC. No seria exagerado afirmar
que el razonamiento del NCM se sostiene en | a estimacion "correcta" de la tasa de
interés nominal, ya que d e ésta depende alcanzar|atasa natural de i nterés. La
segunda interrogante, la cual se desprende de la primera, nos lleva a plantear cémo
se determina esa tasa natural de interés? Si existe una solucion, ello significa que el
MMI s i determina la estabilidad de pr ecios, porque de es a tasa de i nterés natural
dependera que la economia se aleja o n o de las trayectorias de i nflacion/deflacion
(Perrotini, 2009).

I.2. Contradicciones teoricas del modelo macroecondémico de metas de

inflacion.

A la luz de | os resultados obtenidos por varias investigaciones e mpiricas, se
ha mostrado que el MMI presenta dos inconsistencias fuertes. La primera se refiere
al supuesto de la existencia de una alta elasticidad de los flujos internacionales de
capital respecto alos diferenciales de tasas de interés, que no se observa en el
mundor eal. Lat eoriade | a paridad d escubierta det asas de i nterés has ido
reiteradamente r echazada por | a evidencia em pirica, y ac tualmente es un h echo
ampliamente r econocido q ue no existe un a t eoria s atisfactoria para ex plicar | os

movimientos de los tipos de cambio (Mantey, 2011).

La segunda inconsistencia tedrica es que el MMI no puede explicar el traspaso
mas g ue pr oporcional del tipo de cambio ala inflacion, t ipico de | as ec onomias
emergentes (Reinhart y Calvo 2001), porque este fendmeno no obedece a presiones
de demanda, ni se da en una estructura de mercado competitiva. Ello es asi, porque
la inflacion se origina por conflictos en la distribucion del producto y por la existencia
de c ondiciones d e c ompetencia m onopdlica ( Noyola 1957; P into, 197 5; P errotini,
2010; Mantey, 2011).
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[.2.1. Violacién de los supuestos basicos del modelo macroeconémico de

metas de inflacién.

La inversion de fondos en el exterior para obtener ventaja de tasas de interés
(carry trade) mas altas en centros monetarios extranjeros implica la conversion de la
moneda d oméstica a | a ex tranjera, p ara efectuar | ai nversién y | a s ubsecuente
reconversion d e los fondos (mas el interés ganado) de |a moneda extranjeraa la
doméstica al tiempo de vencimiento. Dado que estas operaciones implican un riesgo
cambiario, debi do a | a pos ible de preciacién de | a m oneda ex tranjera dur ante e |
periodo de la inversidn; si dicho riesgo esta cubierto, se tiene un arbitraje cubierto de
tasas de interés; de lo contrario, estaremos ante un arbitraje descubierto de tasas de

interés (Salvatore, 1999).

Paridad del Tipo de Interés y Paridad Descubierta de Tasas de Interés.

El hecho de que el MMI asuma que la tasa de interés es el Unico instrumento
intermedio de la politica monetaria, implica que se cumple la Paridad Descubierta de
Tasa de Interés (PDTI). Ello a su vez implica que las operaciones de mercado abierto
tienen mayor pond eracion que las operaciones de esterilizaciéon en el mercado de
cambios par a c onducir | a pol itica m onetaria. Sin embargo, en |l a practica ellono

sucede.

EIM Ml recomienda el es tablecimiento de unr égimen c ambiario f lexible,
porque suponen que éste esta determinado por el arbitraje internacional de tasas de
interés, como | o p ostula | a t eoria de | a p aridad des cubierta de tasas d e i nterés.
Segun esta teoria, los diferenciales de rendimiento entre dos monedas se explican
integramente por los resultados de las variaciones esperadas en su tipo de cambio
mas una pr ima por riesgo; s in em bargo, | a ev idencia e mpirica no apoya es ta
hipotesis t edrica. L as i nvestigaciones s obre el ¢ omportamientode | ostiposd e
cambio realizadas en la presente década, no sélo han arrojado resultados contrarios

a los que anticipa la teoria monetaria de los tipos de cambio a largo plazo, en la que
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se basa el modelo de metas de inflacidn; por el contrario, han revelado una tendencia
generalizada de los bancos centrales de las economias en desarrollo y emergentes a
intervenir en sus mercados cambiarios para obstruir la libre flotacion de sus monedas
(Mantey, 2009).

Al respecto, Hifner (2004) probd la validez de la paridad descubierta en cinco
paises c on m etas d e i nflacién dur ante el periodo 1993 a 20 01, relacionando | as
variaciones en s us tipos de cambio frente al dolar con los diferenciales de tasas de
interés a tres meses, respecto a | as de E stados U nidos. Con base en el enfoque
monetario d e | a bal anza de pag os, el autor es timé un a ecuaciéon delatasade
devaluacion (e) como funcion de una constante (a) y el diferencial de tasas de interés

(i-i*) en el periodo previo:

et+1=a + b(i-i*)t + u (6)

Se es peraba q ue el parametrob fueraigualal aunidad,y quev alores
positivos de a indicaran una prima de riesgo constante. El autor encontré para los
cinco pai ses es tudiados c oeficientes b n egativos. E sto s ignifica que | os tipos de
cambion oi gualaron| os r endimientos; porel c ontrario, | os di ferencialesd e
rendimientos se acentuan con la apreciacion de la moneda que paga mayor tasa de
interés (Mantey, 2009).

En los modelos de tipo de cambio estimados previamente por Flood y Rose
(2001), l os diferenciales de t asas de i nterés también ex hibieron signos neg ativos;
Esta an omalia s e h a adv ertido r epetidamente e n | os modelos de tipo de c ambio
estimados con base en |a teoria del portafolio, que se vienen estimando desde la
segunda mitad de | os afios s etenta. P recisamente después de que se reformo el
sistema monetario internacional y se institucionalizaron los tipos de cambio flexibles
(Salvatore 1999).
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El incumplimiento de la condicion de p aridad se ha explicado de diferentes
maneras. P or s u parte, Bofinger ( 2001) a rgumenta q ue | a hipétesis de paridad
descubierta no se cumple porque los operadores en el mercado de c ambios tienen
una es trategia de c orto plazo y s6lo mantienen p osiciones intra—dia. D e tal forma
que, el diferencial de tasas de interés no influye en s us decisiones, ni afecta el tipo
de c ambio. En el c aso de H ufner ( 2004), s ostiene q ue, el hechod e q uel os
inversionistas c on h orizontes de pl aneacién a ¢ orto plazo pidan prestado en una
moneda para invertir en valores gubernamentales en otra moneda (carry—trade), para
explotar se esta forma los diferenciales de rendimiento, contribuyen a la apreciacion
de las monedas que pagan mayores tasas de interés (forward premium puzzle).

La explicacion c onvencional en libros d e t exto ( Krugmany O bstfeld 1999;
Salvatore, 1999) afirma que las v ariacion en | os diferenciales d e tasas de interés
ocasionan movimientos de acervos de activos financieros, los cuales por su rapidez
causan un desbordamiento (over—shooting) del tipo de cambio a corto plazo; en tanto
que los ajustes en el mercado real, debido a que se realizan mediante cambios en
los flujos de comercio, tardan mas tiempo en llevarse a cabo. A pesar de ello, estos
enfoques sostienen que en el largo plazo se espera que la paridad descubierta y la

paradoja de Fisher se cumplan (Mantey, 2009).

Paridad Cubierta de Tasas de Interés.

Los inversionistas de fondos de corto plazo en el exterior comunmente desean
evitar el riesgo c ambiario; de ahi que el arbitraje de i nterés porlo general, es té
cubierto. Para hacer esto, el inversionista cambia la moneda local por la extranjera
segun el tipo d e c ambio al contado actual a fin de c omprar | os c ertificados de
tesoreria ex tranjera, y al mismotiempo v ende a pl azo| a c antidad de moneda
extranjera q ue estainvirtiendo mas elinterés q ue g anard, p ara c oincidircon e |

vencimiento de la inversion en moneda extranjera.
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En c onsecuencia, el ar bitraje c ubiertod e tasasdei nterésserefiereal a
compraal c ontado del a moneda ex tranjera par ahac erl ai nversiony | a
compensacién simultanea por la venta a plazo (swap) de la moneda extranjera para
cubrir el riesgo cambiario. Cuando el certificado de tesoreria vence, el inversionista
puede obtener el equivalente en moneda domeéstica de la inversion extranjera mas el
interés ganado sin un riesgo cambiario. Dado que la moneda con la tasa de interés
mas alta generalmente se halla con un descuento a plazo, el rendimiento neto sobre
la inversion es mas o menos igual al diferencial d e tasas de interés en favor del
centro monetario extranjero menos el descuento a pl azo de | a moneda extranjera.
Esta reduccion en utilidades puede verse como el costo del seguro en contra de un

riesgo cambiario (Salvatore, 1999).

Considerando q ue | os di ferenciales d e t asas de i nterés s 6lo s e pag an en
posiciones abiertas, Chaboud y Wright (2003) encuentran que la PDTI es valida para
algunas monedas fuertes en frecuencias muy altas (intra-diarias). S u i nvestigacion
empirica c onsidera t asas de i nterés an ualizadas s pot/next ob servadas ¢ ada 5
minutos; s oloe nes tosc asos s er elacionan | as v ariaciones ¢ ambiarias ¢ on
diferenciales det asasdei nteréss oOlos obre aq uellos i ntervalos don de es os
diferenciales realmente devengan. Los autores sostienen que aunque el rechazo de
la PDTI puede atribuirse a la existencia de una prima por riesgo, el tamafo de esta

prima se reduce a cero en intervalos de tiempo suficientemente pequefos.

Una variante de la PDTI p ermite utilizar al ternativamente el tipo de ¢ ambio
forward para evaluar |a paridad de tasas de interés. Al respecto, Clariday T aylor
(1997) y Koutmos (1998) se basan en | a relacidon de c ointegracién entre el tipo de
cambio spot y el forward para argumentar que las primas forward (la diferencia entre
el tipo de cambio forward y el spot) contienen informacion util para proyectar la media
esperada de las variaciones cambiarias. Esta aproximacion corresponde a la paridad
cubierta de tasas de interés (PCTI); de ahi que los inversionistas se cubren del riesgo
cambiario fijando el precio futuro de la moneda extranjera en el mercado forward

corriente (Banco Central de Reserva del Peru, 2010).
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En conclusion, dado que la PDTI no se cumple en |a realidad, la ecuacion (4)
del MMI tampoco se cumple.

Paridad del Poder Adquisitivo.

Una vez demostrado que el tipo de cambio no depende de las tasas de interés
tanto nac ional e i nternacional y, por | o tanto, d el comercio d e ac tivos, s urge | a
pregunta sobre ¢ qué pasa con el comercio de bi enes? Al respecto, Gustav Cassel
elabor6 y puso de nuevo en uso la teoria de |la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA)
con el objetivo de estimar los tipos de cambio de equilibrio a los cuales las naciones
podrian volver al patron oro, después de la fractura en el comercio internacional y los

grandes cambios en los precios relativos (Salvatore, 1999).

Paridad del Poder Adquisitivo Absoluto.

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo Absoluto (PPAA) postula que el
tipo de cambio de equilibrio entre dos monedas es igual a la razén de los niveles de
los precios en | as dos naciones. E specificamente R= (P/P*), donde R es el tipo de
cambio (o tipo de cambio al contado) y P y P* representan el nivel general de precios
de la nacion doméstica y en la extranjera, respectivamente. Por ejemplo, si el precio
de una fanega de trigo es de 2 ddlares (D) en los Estados Unidos y de 1 libra (L) en
el Reino Unido, el tipo de cambio entre el dolar y la libra debe ser de R= D2/L1. Esto
significa, segun la ley del precio unico, que una determinada mercancia debe tener el
mismo precio (de modo que el poder adquisitivo de | as dos monedas se halleala
par) en am bos pai sesc uandos e ex presaent érminos del a misma m oneda.
Siguiendo con el ejemplo, el precio de una fanega de trigo, en términos de dolares, si
fuese de D1 enlos Estados Unidosy de D3 enel Reino U nido, | as e mpresas
comprarian el trigo en | os Estados Unidos y |o revenderian en el Reino Unido, con

ganancia.
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Este arbitraje de mercancia ocasionaria que el precio del trigo disminuyese en
la Gran Bretafa y subiese en los Estados Unidos hasta que se igualaran los precios,
diriase a D 2 por fanega, en am bos paises. El arbitraje de m ercancias opera, pues,
como lo hacen las de las monedas, al igualar |os precios de las mercancias en el

mercado (Salvatore, 1999).

Paridad de Poder Adquisitivo Relativo.

La teoria de la Paridad de Poder Adquisitivo Relativo (PPAR) mas elaborada,
postula g ue | a m odificacion del t ipod e cambio dur ante un periodo debe s er
proporcional al cambio relativo de los niveles de precio en las dos naciones durante
el mismo periodo. Si consideramos que el indice 0 se refiera al periodo basey 1 al
periodo s ubsecuente, PPAR p ostula que R1=(P1P0ORo)/(P*1P*0), donde R1y RO
son los tipos de cambio en el periodo 1y en el periodo base, respectivamente. Por
ejemplo, si el nivel general de precios no cambia en la nacién extranjera del periodo
base al periodo 1 (i.e., P*/P= 1), mientras que el nivel general de precios en la nacién
doméstica aumenta 50 por ciento, la teoria de la PPAR postula que el tipo de cambio,
definido como el precio de la moneda de la nacién de una unidad de la moneda de la
nacion extranjera, d ebe ser 50 por ciento mas alto. P or ejemplo, el preciodel a
moneda de | a nac ion dom éstica de be de preciarse 50 por ciento en el periodo 1

comparada con el periodo base.

Sila PP AA se sostuviese, |la PPAR también s e sostiene; pero sisucede lo
contrario; es decir, si la PPAR se cumple no necesariamente se cumple la PPAA. Por
ejemplo, aunque la mera existencia de flujos de c apital, costos de transporte, otras
obstrucciones al libre flujo del comercio internacional y las politicas gubernamentales
conduzcan al rechazo de |la PPAA, solo un cambio de estos llevaria a que la teoria
de la PPAR se extraviara (Salvatore, 1999).
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[.3. Limitantes de la adopcién de la politica monetaria de metas de inflacion en

las economias en desarrollo y emergentes.

El colapso del sistema Bretton Woods y, con ello la estabilidad de los tipos de
cambio, estimuld desde los primeros afios de la década de los setenta, la revision de
la t eoriade | a paridad del p oderd e compra q ue c ondujo al ar ealizacion de

investigaciones empiricas para probar la validez de dicha teoria.

[.3.1. Pruebas empiricas sobre la teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo.

Uno de los primeros trabajos sobre el cumplimiento de la Paridad del Poder de
Adquisitivo (PPA) fue el Frenkel (1978), quien ofrecié evidencia empirica sobre |a
validez de largo plazo de la teoria de la PPA durante los afios de elevada inflacion de
la década de los veinte. En el mismo sentido, Kravis y Lipsey (1978) hicieron trabajo
empirico p ara el p eriodo 19 50-1970; e n t anto g ue M cKinnon ( 1979) r ealizé s u
investigacion para el periodo 1953-1977. Por otra parte Frenkel (1981) descubrié que
la teoria PPA fallaba durante |a década de los setenta, en particular a finales de la

misma, y también Levich (1985) y Dornbusch (1987) para la década de los ochenta.

Hacia finales de la década de los ochenta y principios de los noventa, Frankel
(1986,1990) senalaba que los investigadores tenian que considerar datos de muchas
décadas para probar debidamente la PPA, pues las desviaciones de la PPA sdlo se
extinguen con mucha lentitud. Con datos anuales de | a razén cambiaria ddlar/libra
durante el periodo 18 69-1984, F rankel dem ostr6é q ue | as des viaciones de | a P PA
tardaron entre cuatro y cinco afios en extinguirse, y que solo alrededor del 15 por
ciento de las desviaciones de la PPA se eliminaron anualmente. Por su parte, Lothian
y T aylor ( 1996), c onuns iglode dat os del ost ipos de c ambio ddl ar/libray
Franco/Libra, confirmaron los resultados de Frankel, como lo hicieron Frenkel y Rose
(1995) con datos anuales de 1 50 paises de 194 8 a 19 92 y muchos otros estudios
empiricos recientes (Salvatore, 1999).
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Se han d ado algunas explicaciones del por qué no s e cumple la PPA, entre
ellas se encuentran las siguientes. La primera, contario a lo que supone la ley del
precio unico, existen costes de transporte y restricciones al comercio internacional.
Estas barreras comerciales pued en s er | 0 s uficientemente i mportantes como para
evitar que algunos bienes y servicios sean intercambiados entre diferentes paises. La
segunda, a las practicas monopdlicas y oligopolicas en los mercados de bi enes se
suman los costes de transporte y a las otras barreras al comercio. La combinacion de
estos factores debilita aun mas la relacién que existe entre los precios de productos
similares que son vendidos en diferentes paises. La tercera, como los datos sobre la
inflacion s e c alculan en di ferentes pai ses estan basados en distintas cestasd e
productos, no ex iste razén al guna p ara q ue | as v ariaciones del t ipo de ¢ ambio
compensen las diferencias en las mediciones oficiales de la inflacion, incluso cuando
no existen barreras al comercio y todos los productos son comerciables (Krugman,
1995).

|.3.2. La naturaleza de la inflacion.

En el supuesto cinco del MMI se asume que la inflacion proviene unicamente
de presiones de la demanda, esto es, se trata de un fendmeno monetario. Por tanto,
el M MI no pued e explicar el alto traspaso de tipo d e cambio a lainflacién. E ste
modelo contempla dos formas en que el tipo de cambio influye sobre | os precios
internos. Considerando la especificacion de las ecuaciones, el tipo de cambio tiene
un traspaso inflacionario a t ravés de | os costos a c orto plazo, por un lado, y en el
mediano plazo a través de la demanda agregada, por el otro. Esto ultimo debido a
que se amplia la brecha producto a consecuencia de un incremento en |la demanda

agregada.

Retomando los resultados de pruebas empiricas, se observa que la inflacion
nos olos eor iginapor fendmenos m onetarios, sinot ambién af endmenos
estructurales, es to es , por i nsuficiencias d e | a o ferta ag regada 'y por c onflictos
distributivos. A mediados del siglo XX, los estructuralistas de la C EPAL (Prebisch,
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Noyola, Pinto, etc.) explicaron el enigma de |la elasticidad unitaria como resultado de
la industrializacidn tardia. Noyola (1957) consideraba que el analisis de Keynes o el
de Wicksell, que atribuyen el fendmeno a excesos de d emanda o s obre-inversion
eran s implistas. O tros en foques, c omo el de K alecki, i ncorporaron el g rado de
monopolio, 0 el de H. Aujac que toma en c uenta el poder de n egociacion de las
distintas c lases s ociales. E stos t rabajos a portaron ens u momento, el ementos
importantes p ara explicar la realidad en América Latina, que hoy en dia han sido

retomados.

Para Noyola, la inflacion en cada pais sigue un proceso distinto, porque en el
fendmeno i nfluyen t anto el m arco i nstitucional, c omo o tras c aracteristicas de | a
estructura econdmicay s ocial ( tales c omo, | a di stribucion de | a pobl acion po r
ocupaciones, las diferencias en productividad entre las distintas actividades, el grado
de m onopolio, | a organizacion s indical, | ai ntervencién d el e stado enl av ida
econdmica, etc.). En la inflacion también influye el dinamismo de las economias, y
las di ferenciase nel c recimientodel osdi ferentess ectores ( exportaciones,
agricultura, industria, servicios, etc.). Noyola elabora un modelo sencillo para ordenar
todos estos elementos, en el distingue | as presiones inflacionarias basicas de | os

mecanismos de propagacion;

Las presiones basicas se localizan en dos sectores: el comercio exterior y la

agricultura, y responden a:

1. Inelasticidad a corto plazo de |a oferta exportable (PED exportadores de

productos basicos).

2. Elevada el asticidad ingreso de | as importaciones de insumos y bienes de

capital, por la dependencia tecnoldgica.
3. Mayores costos por:

i) La sustitucion de importaciones, con mercados pequefios y lento crecimiento

de la productividad.
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ii) Grado de monopolio.
Los mecanismos de propagacion se agrupan en tres categorias:

1) Mecanismo fiscal (subsidios a la poblacién de menores ingresos, y déficit

fiscal).
2) Mecanismo del crédito (no descarta la teoria cuantitativa).
3) Mecanismo de reajuste de precios e ingresos (indexacion de salarios).

La i ntensidad de una i nflacién de pendera principalmente d e | as pr esiones
basicas; y s 0lo en grados ecundario, d el os m ecanismos de pr opagacion. L a
propagacion s e inicia con el déficit fiscal que se financia con e mision primaria de
dinero,| ac ualp ermiteal osba ncos expandirel c rédito. A unc uando! os
estructuralistas fueron | os primeros en s efialar |a en dogeneidad del dinero (eg. la
demanda d e c rédito det ermina s u o ferta), s e m antuvieron fielesal at eoria

cuantitativa de los precios (Mantey, 2006).

Con una muestra de 71 paises y datos mensuales de 1980-1998, Goldfajn y
Werlang (2000) estimaron el traspaso. Entre las variables e xplicativas incluyeron la
brecha de producto, |a apreciacion inicial del tipo de cambio, y el grado de apertura
comercial. Encontraron q ue el traspaso p aratodala muestra erade 0. 70; para
América Latina de 1.24,y par aA sia 0.84.E nl| as economias e mergentes,
encontraron que mientras mas apreciada estaba inicialmente la moneda, el traspaso
era menor. Observan la tendencia a la declinacion del traspaso, pero reconocen que

ésta aun no se ha podido explicar satisfactoriamente.

Frankel, Parsley y Weis (2005), con base en una muestra de 76 paises y datos
de precios de 8 productos comerciados internacionalmente durante el periodo 1990-
2001, estimaron los factores que explicaban la declinacién del traspaso del tipo de
cambio a los precios internos. Entre las variables explicativas consideran el aumento
del comercio intra-firma, la reduccion en la inflacion global, la inflacién subyacente en

PED (fuente BIS), el establecimiento del régimen de metas de inflacion (Ml), costos
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de transporte, distribucion y aranceles en pais importador, discriminacion en base al
mercado ( a t ravés d e e fectos fijos e n c ross-section) e i ngresos per -capita. L os
factores que resultaron mas influyentes fueron, la discriminacién en base al mercado
(efectos fijos), relacion entre ingresos per-capita (importador/exportador), costos de
transporte y un en torno i nflacionario. R econocen q ue u na p arte i mportante de | a
reduccion del traspaso permanecio sin explicarse (Mantey, 2006).

[.3.3. El régimen cambiario y la politica de metas de inflacion. Tipo de cambio

flexible vs tipo de cambio controlado.

La investigacion empirica sobre el comportamiento de los bancos centrales, en
paises q ue s e declaran s ujetos al r égimen ¢ ambiario d e flotacion, ha aportado
nuevos el ementos para rechazar | a teoria de | a paridad d escubierta de t asas de
interése nl aq ues eap oyael modelode metas dei nflacion. A | r especto,
investigaciones publicadas recientemente muestran que las autoridades monetarias
intervienen activamente en los m ercados de cambios, par a ev itar f luctuaciones
indeseadas en el precio de sus monedas. Si se acepta que la tasa de interés refleja
los f undamentos d e una ec onomia, | a i ntervenciéon en el mercado d e c ambios
significa que los tipos de ¢ ambio s e apartan temporalmente de e sos fundamentos
(Mantey, 2009).

Una de es tas i nvestigaciones es |arealizada p or C alvo y R einhart (2002),
quienes es tudiaron el c omportamiento es tadistico de | ost ipos de ¢ ambio, | as
reservas i nternacionalesy | ast asas dei nterésen 1 59 r egimenes ¢ ambiarios,

aplicados en 39 paises durante el periodo 1970-1999.

Al c omparar | as v ariacionesen | ostiposdec ambioy enl| asr eservas,
encontraron resultado contrarios a lo postulado por la teoria, ya que: a) La frecuencia
y am plitud de las variaciones en los tipos de cambio de |os paises que se auto—
definieron como flotadores no era sensiblemente mayor que en los paises con tipos

de cambiof ijosod ef lexibilidad | imitada; b) Lav ariabilidad de| asr eservas
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internacionales en los flotadores era mayor que en los paises que se declaraban con
tipos d e c ambio fijosod e flexibilidad | imitada; y c ) Los p aises f lotadores q ue
registraban menor volatilidad en sus tipos de cambio eran los mismos que mostraban

mayor volatilidad en sus reservas internacionales.

Al anal izar el ¢ omportamiento d e | as t asas de i nterés, descubrieron q ue,
también en oposicion a lo que la teoria anticipaba, los paises con tipos de cambio fijo
ode flexibilidad | imitada, d onde s upuestamente | a politica monetaria no es
auténoma, mostraban tasas de interés mas estables que los declarados flotadores, y
que dentro de este ultimo grupo, los paises que tenian un alto traspaso del tipo de
cambioy s eguianr egimenes de metasdei nflacién ( notablemente M éxico)
alcanzaban la maxima variabilidad en sus tasas de interés. Su investigacion los llevd
a concluir que un 97% de los paises que se dicen flotadores tiene miedo a flotar, lo
que s e m anifiesta e nuna firme i ntervencion de s us b ancos c entrales ens us

respectivos mercados cambiarios (Mantey, 2009).

Otro es tudio em pirico f ue el r ealizado p or B ofingery Wollmerschaeuser
(2001), q uienes | legaron a c¢ onclusiones similaresa | asd e Calvoy R einhart,
utilizando una metodologia mas sofisticada que la implementada por éstos. Bofinger
y Wollmerschaeuser clasificaron | os regimenes c ambiarios d e flotacién r eportados
por 14 p aises des arrolladosy 30 em ergentes d urante el per iodo 19 75-2000.
Después de normalizar las variaciones en las reservas internacionales por el tamafio
del comercio exterior (desestacionalizado) de cada pais, estos autores calculan un
indice de flotacidn r elacionando | as v ariaciones nor malizadas c on | as v ariaciones
absolutas. Con base en este indicador, clasifican |os regimenes cambiarios en tres
categorias: como flotacion pura, si no hay intervencion y se permite que el mercado
opere libremente, como flotacion independiente, si se interviene sélo para mantener
la t endencia q ue dicta el mercado,y como flotacidon r egulada, silaintervencién
persigue un objetivo no declarado del tipo de cambio. Contrastan sus resultados con
la clasificacion que reporta el Fondo Monetario Internacional (FMI), basada en lo que
le declaran los respectivos paises; y encuentran que de 66 regimenes reportados al
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FMI como de tipo de cambio flexible, s 6lo c uatro toleran una flotacion p ura, siete
corresponden a flotacion i ndependientey 55 pr actican una flotacion r egulada
(Mantey, 2009).

I.4. EI mecanismo de estabilidad monetaria en las economias en desarrollo y
emergentes: La intervencion esterilizada y la acumulacion de reservas en el

mercado de cambios.

La i ntervencion es terilizada de | a a utoridad m onetaria e n el m ercado de
cambios en las economias en desarrollo y emergentes, con el propdsito de esterilizar
el efecto monetario de los flujos de capital de corto plazo, y de esta forma asegurar el
cumplimiento de| a metadei nflacion, ¢ onstituye uni nstrumento d e pol itica
independiente de | a tasa de i nterés. En otras palabras, |a operacion de | a politica
monetaria de metas de inflacion se realiza a través de dos instrumentos, el tipo de
cambio y la tasa de interés, que actuan de forma independiente. Ello es asi, debido a
que en | as economias en des arrollo y emergentes el tipo de cambio es el principal
mecanismo de t raspaso a | a inflacion, debido a | a alta dependencia tecnologica de

estas economias.

.4.1. La intervencioén esterilizada en el mercado cambiario.

A pes ardequela evidencia e mpirica de muestra que enel caso delas
economias en desarrollo y emergentes que han adoptado la politica monetaria de
metas de inflacion, sus bancos centrales recurren a | as intervenciones esterilizadas
en el mercado cambiario para cumplir la meta de inflacion, ello no ha sido reconocido
como tal por los tedricos del NCM. Esto se debe a que, dicho reconocimiento implica
aceptar q ue | a hi potesis q ue s ostiene g ue | os m ercados d e bi enesy ac tivos
financieros son eficiente no se cumple y, en consecuencia, que la teoria monetarista

del tipo de cambio tampoco se cumple.
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En es ta teoria, como s e ha s efalado an tes, el tipo d e c ambio s e as ocia
exclusivamente a la tasa de interés, con la peculiaridad de que el signo de la relacién
cambia, de pendiendo del horizonte temporal que se considere: positivo en el largo
plazo, dando lugar a | a paradoja de F isher; y negativo en el corto plazo, como lo
concibe el modelo M undell-Fleming. E n ambos c asos, | a i ntervencion es terilizada
resulta inutil para influir en el tipo de cambio en el largo plazo, porque los tipos de
cambio dependen de la relacidn que exista entre las ofertas y demandas de dinero
en | os respectivos paises. D e tal forma que, silaintervencion en el mercado de
cambios se esteriliza, y no altera la circulacion monetaria, tampoco afectara al tipo de
cambio. En el corto plazo, | a i ntervencion es terilizada en el m ercado d e cambios
resulta innecesaria, pues dado que se supone perfecto arbitraje de tasas de interés,
el mismo efecto en el tipo de cambio lo puede obtener el Banco Central con simples

operaciones de mercado abierto.

La utilidad de | a intervencion esterilizada en el mercado cambiario se deriva
del i ncumplimiento de | a hipotesis de paridad d escubierta de t asasi nterés. La
violacion de es te supuesto permite al Banco Central disponer de dos instrumentos
para lograr dos objetivos: las operaciones de mercado abierto para establecer la tasa

de interés y la intervencion esterilizada para regular el tipo de cambio.

En las economias en desarrollo y emergentes es necesario operar la politica
monetaria d e m etas dei nflacion m ediante es tos dos i nstrumentos de forma
independientes, si se quiere cumplir con la meta de inflacion. Ello se debe a que el
tipo de cambio es el principal mecanismo de transmision de la inflacion y, por tanto,
de la estabilidad de é ste canal dependera el cumplimiento de la meta. A simismo,
dado que la causalidad va del tipo de c ambio a | os precios y a | a tasa de i nterés;
entonces, | at asa d ei nterés pu ede manejarse i ndependientemente deltipod e
cambio. En otras palabras, el anclaje del tipo de c ambio nominal, otorga un amplio
margen de accién al B anco C entral par afijarl atasa de i nterés s iguiendo | as

variaciones de las tasas de interés externas.
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[.4.2. La “triada imposible” de la politica monetaria y la acumulacién de

reservas internacionales.

La pos ibilidad de g ue una p olitica m onetaria aut 6noma p ueda al canzar,
mediante | a op eracién d e d os i nstrumentos i ndependiente, s imultaneamente | a
estabilidad en pr ecio y la es tabilidad c ambiaria baj o | ibre m ovilidad de c apitales,
invalida la teoria convencional de la “triada imposible”, también llamada “triangulo de
inconsistencia”. Ello ha sido posible gracias a | a acumulacion excesiva de r eservas
internacionales. Sin embargo, Bofinger y Wollmerschaeuser (2001) advierten que la
capacidad del Banco Central para regular el tipo de c ambio es muy diferente bajo
condiciones de apreciacion de la moneda a cuando ésta tiende a devaluarse, porque,
en es te Ul timo ¢ aso, di cha c apacidad d ependera d e | a ac umulacion d e di visas.
Ademas de que el triangulo de i nconsistencia s uele m antenerse,y aq ue la
estabilidad d el t ipo de ¢ ambio n ominal, lograda m ediante | as oper aciones de
esterilizacion en el mercado cambiario, generalmente aprecia el tipo de cambio real.
Esta s ituacion c onduce a B ofingery Wollmerschaeuser ( 2001) a det erminar| a
relacion que debe existir entre la tasa de interés nominal y la variacion del tipo de
cambio no minal par al ograr el eq uilibrio ex terno del s ector pr ivado ( paridad
descubierta de tasas de interés) y el equilibrio externo del banco central (costo cero

de la intervencion en el mercado cambiario).

Por su parte, Frenkel (2006, 2007) coincide con Bofinger y Wollmerschaeuser
(2001),e nel s entidode q uel aac umulacion d e r eservas i nternacionales es
fundamental para sostener la politica de i ntervenciones esterilizadas en el mercado
cambiario. En el contexto de un exceso de oferta de moneda extranjera, la autoridad
monetaria puede determinar el tipo de cambio comprando el exceso de oferta en el
mercado ¢ ambiarioy pued e c ontrolar| at asa de i nterés esterilizando el e fecto
monetario de esa intervencion, mediante la colocacion de titulos del gobierno o del

mismo Banco Central en el mercado monetario (Frenkel, 2007).
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La elevada acumulacion de divisas es un factor clave, pues de ésta depende
el cumplimiento de la meta de inflacion. Al igual que Bofinger y W ollmerschaeuser
(2001), Frenkel sostiene que la acumulacién de reservas y la apreciacion del tipo de
cambio real permite superar |la “triada imposible” en | as economias en d esarrollo y
emergentes, pu es el ex ceso de o ferta d e m oneda ex tranjera al tipo de ¢ ambio
nominal que el Banco Central fije, le permite a éste controlar simultaneamente la tasa
de interés y el tipo de cambio en un marco de libre movilidad de capitales. En esas
circunstancias, el banco central puede comprar el exceso de oferta al mismo tiempo
que controlar la tasa de interés, mediante la esterilizaciéon del impacto monetario de

la intervencion.

Sin embargo, la regulacion o control del tipo de cambio nominal por parte del
Banco Central, sin que éste pierda el control de |a tasa de interés, al mismo tiempo
que mantiene la libre entrada de c apitales de corto plazo, tiene costo fiscal. E stos
estan dados por los interés que el gobierno debe pagar a los tenedores de los titulos
publicos que se emiten para complementar las operaciones de esterilizacion, sise
quiere evitar efectos monetarios de los flujos de capital de corto plazo sobre la base
monetaria (Mantey, 2009).
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CAPITULO 11

DISENO Y OPERACION DE LA POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA EN MEXICO: 1990-2014

La desregulacion y liberalizacién financiera a nivel mundial, y el consiguiente
incremento de la liquidez en | os mercados financieros internacionales, redujeron el
margen de accidn d e | os banc os c entrales par a di sefiary o perar| a pol itica
monetaria. Ello obligo a éstos a transitar hacia un mayor uso de los mecanismos de
mercado; det al formaques et uvoq ue hac erus o de un mayor nu mero de
instrumentos para ejecutar la politica monetaria al mismo tiempo que eliminaban los
mecanismos de ¢ ontrol g ue has ta entonces ha bianop erado,c omol os
requerimientos de reserva, cajones de crédito dirigido y limites a las tasas de interés
pasivas y activas. Todo ello con el propdsito de crear condiciones mas flexibles para
manejar el i ncremento ex traordinario de |aliquidez en| os m ercados financieros
internacionales. Por otro lado, y con la misma finalidad, se hicieron esfuerzos para
mejorar la transparencia y comunicacion sobre las decisiones del instituto emisor, asi
como el es tablecimiento de m ecanismos p ara i nformar s obre | a ev olucién de | as
variables m onetarias, f inancierasy | osf undamentales macroecondmicos
(Schwartz,1998).

La a usencia de un a relacion es table entre | os ag regados monetariosy | a
inflacion llevé a la mayoria de los bancos centrales del mundo a reducir el uso de los
agregados m onetarios ¢ omo i nstrumentos i ntermedios de | a politica m onetaria
(Mishkin, 2000). Asi, desde los primeros afios de la década de los 1990’s, la mayoria
de | os b ancos c entrales, e n par ticular| os de| as ec onomiasend esarrolloy
emergentes, t uvieron q ue recurrir a instrumentos de m ercado; por ejemplo, para
influir s obre | at asa de i nterés de ¢ orto pl azo, debidoaq ueotroscanalesde
transmision de |a politica monetaria se habian activado, como el canal del crédito y
del tipo de cambio. Con estos cambios en la ejecucion de la politica monetaria se
pretendia que las acciones del banco central siguieran teniendo efecto sobre el nivel

de precios, a través de variaciones en el nivel de la demanda agregada.
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Al'i gual que ot ras ec onomias en des arrolloy em ergentes, | a ec onomia
mexicana inicid en los primeros afnos de la década de los 1980’s, el proceso de
desregulacion y | iberalizacién de s u s istema financiero, | o que i mplicé c ambios
importantes en el disefioy ejecucion de | a pol itica m onetaria. La des regulacién
financiera y, con ello, la liberacién de la cuenta de capital, atrajo elevados flujos de
capital de corto plazo, lo que hizo mas complejo el manejo de | a politica monetaria
para e nfrentar | os ¢ hoques ex ternos, d ado | os desequilibrios es tructurales d e | a

economia mexicana.

II.1. Los flujos de capital de corto plazo y la ejecucion de la politica monetaria.

Los flujos de capital externo de corto plazo, en particular cuando son masivos
y con una distribucidn desigual en el tiempo, dificultan su intermediacién en forma
adecuada. De ahi que, generalmente propicien una mala asignacion de | os mismos
entre c onsumo e i nversion, en tre ac tivos f inancieros y f isicosy ent re di stintos
sectores econdmicos. Esta situacion ha generado por lo menos dos problemas a las
economias r eceptoras del os m ismos. E | pr imeroes s ub aja c ontribucién a |
crecimiento ec onémico de di chas ec onomias, debido a q ue, porlo general es tos
flujos de c apital tienen como destino las inversiones en activos financieros de corto
plazo que devengan altos rendimientos. En el caso de |a economia mexicana, esta
caracteristica de | os flujos de c apital de corto plazo fue importante si consideramos

que la década de los 1980’s se caracterizé por un nulo crecimiento econémico.

El s egundo problema s e der iva d el ¢ aracter especulativoy , por ende,
altamente volatil, de los flujos de capital de corto plazo, pues en el momento en que
bajen las tasas de interés internas comparadas con las tasas externas, dichos flujos
saldran del pais e n c uestion d e forma s ubita y m asiva. Provocando con ello, | a
devaluaciéon de la moneda doméstica, con la consiguiente el evacién de | a tasa de
interés interna, para contener la fuga. Los problemas de liquidez o insolvencia y las

presiones inflacionarias se presentaran de inmediato.
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Cabe senalar que los flujos de capital que entraron al pais durante la década
de los 1970’s estaban constituidos pr incipalmente p or financiamiento ba ncario,
siendo el sector publico el principal receptor. Por el contrario, el influjo de c apitales
de corto plazo que se vienen desde 1990, estan compuestos en una alta proporcion
por bo nos d e i nversion en ¢ artera, y en menor m edida por i nversion ex tranjera

directa, siendo el sector privado el principal receptor de los mismos (Lopez, 1999).

Los flujos de capital externo de c orto plazo generan fuertes problemas en el
manejo de las pol iticas m onetaria y cambiaria, por que pr ovocan al menos t res
efectos. P rimero, e n ausencia d e medidas q ue restrinjan su entrada (impuesto) y
obliguen su permanencia (plazo) en el pais, pueden generar una apreciacion del tipo
de cambio real y una al ta volatilidad del tipo de ¢ ambio nominal. S egundo, como
consecuencia de lo anterior, los sectores exportadores y sustitutivos de i mportacion
pueden v erse des favorecidos, dependiendo del r égimen c ambiario q ue a dopte | a
autoridad monetaria. Tercero, sial a apreciacién del tipo de ¢ ambio real, o como
resultado de ella, los flujos de capital externo se concentraran en activos financieros
de alta liquidez, el proceso de reajuste del tipo de c ambio real (depreciacién) se
enfrentara en ¢ ondiciones de al ta fragilidad financiera. D e tal forma que | a crisis
cambiaria originada por la depreciacioén del tipo de cambio se vera acompafiada de
una crisis financiera e inestabilidad macroeconémica (Ros, 1993).

Después del severo proceso de ajuste macroeconomico de 1982 y del choque
petrolero de 1986-1987, que desencadenaron procesos inflacionarios inerciales y el
estancamiento de la ac tividad econdmica, | a implementacion a f inales 198 7 del
programa de estabilizacion denominado Pacto de Solidaridad Econdmica, contribuyd
a mejorar en 19 88 | as ex pectativas s obre | a r ecuperacion m acroeconémica. A si,
entre 1989-1990 se logré de forma rapida la desaceleracién de la inflacién; de tal
forma que, para 1991 la ec onomia m ostraba claros signos de r ecuperacion. E ste

contexto macroecondmico atrajo flujos masivos de capital de corto plazo.

En la Grafica 1.1 se muestra que durante los afios 1997 y hasta el primer
trimestre d e 2007, | os flujos de ¢ apital de c artera r egistraron u n c omportamiento
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altamente irregular. Esta tendencia se profundiza entre el tercer trimestre de 2007 y
el tercer trimestre de 2009, como resultados de la crisis financiera internacional que
tuvo su origen en el sector hipotecario subprime de los Estados Unidos. A partir de
este ultimo trimestre y hasta el primer trimestre de 2013, dichos flujos registraron una
tendencia fluctuante p ero a i ncrementarse sus entradas. En el primer trimestre de
2009, la inversion externa en cartera registré el punto minimo, con -21,392.6 millones
de ddlares, mientras que en 20 10, se alcanzé el maximo, con 24,775.9 millones de
ddlares. En g eneral, el c omportamiento i rregulary al tamente fluctuante de es tos
flujos de c apital es una manifestacion d e su c aracter es peculativo y rentista. Un
comportamiento contrario muestran los flujos de c apital directo, ya que durante los
anos 1997-2006 registraron un crecimiento mesurado y sostenible como resultado de
las opor tunidades de i nversiéon que abrieronlasreformasque dieronpasdal a
desregulacion d e | a e conomia. S in e mbargo, a p artir de 2009, esta tendencia se

revierte debido al débil crecimiento que viene registrando la economia mexicana.

Gréfica ll.1

Comportamiento de los Flujos de Capital externo
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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[I.2. Los mecanismos de transmisién de la politica monetaria.

El mecanismo de transmisién de | a p olitica m onetaria s e refiere al proceso
mediante el cual las acciones de politica d el banco central afectan a la demanda
agregada, y a través de ésta se inducen cambios en el nivel de precios y, por tanto,
en la tasa de inflacion. El mecanismo de transmision se activa en el momento en que
el Banco Central actua en el mercado de dinero, y sus acciones afectan la tasa de
interés de corto plazo. El efecto que generen las variaciones en esta tasa de interés
sobre las tasas de interés de largo plazo y en el precio de otros activos que pudieran
afectar el nivel de | a demanda agregada y, por ende s obre |os precios, no son del
todo predecibles. A si mismo, tampoco s on pr edecibles | os rezagos con que es te
efecto p udiera d arse. D icho efectoy r ezagos dep enderan e n gran m edida d el
desarrollo y es tructura del s istema financiero de c adapaisy delestadodelos
fundamentales m acroeconomicos. E nel siguiente es quema sem uestra el

mecanismo de transmision de la politica monetaria.

32



Tablall.1
Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria.

Objetivo
Objetivo - Intermedio
Instrumentos > 0 ional Transmision |__, _
7| Uperaciona > Variable de
informacion
Operaciones de Tasa de Tasa de Agregados
mercado fondeo interés monetarios
abierto . ..
Tasa de Precio de Condiciones
Ventanillas interés a activos monetarias
L. mediano . .
Requerimientos Tipo de Tipo de
plazo - :
de reserva cambio cambio
Trayectoria - .
Y Credito Expectativas
de reservas " iy
. de inflacion
bancarias
en el banco Negociaciones
central salariales
Crecimiento
del crédito
Estabilidad de
precios

Tomado de Schwartz (1998), “Consideraciones sobre la instrumentacion préactica de la politica

monetaria”.

La secuencia del mecanismo de transmisién se inicia con la eleccion del o los
instrumentos de politica monetaria que utilizara el Banco Central para llevar a cabo el
cumplimiento de un objetivo. Tradicionalmente, los bancos centrales elegian algunos
de estos instrumentos para inducir cambios en | a oferta de base monetaria con el
propdsito de i nducir cambios en |a demanda de di nero. Entre los instrumentos mas
utilizados es taban | as oper aciones de mercado abierto, el e stablecimiento d e
ventanillas para proveer o retirar liquidez a iniciativa de los participantes del mercado

y los requerimientos de reserva.

Los cambios que los bancos centrales hagan en el objetivo operacional tienen

efectos s obre otras v ariables, c omo | as expectativas de i nflacion, n egociaciones
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salariales, ¢ recimiento del c rédito bancario, ent re o tros. E stos e fectos asuvez
influyen en el objetivo final, que es el control de | a inflacion; ello es asi, porque los
canales de transmisién de la politica monetaria operan en forma simultanea y suelen

estar estrechamente relacionados entre si.

Entre los canales mas importantes se encuentran el del ahorro, el del crédito,
el del tipo de cambio y el canal de | as expectativas. El canal del ahorro se activa
cuando se registra un incremento en la tasa de interés del fondeo bancario de corto
plazo. Ello induce un alza en | as tasas de interés de largo plazo que incentiva el
ahorro y disminuye el consumo de las familias. Por el contrario, si baja |a tasa de
fondeo bancario el ahorro s e v uelve m enos at ractivo y las f amilias el evaran el
consumo. Por su parte, el canal del crédito entra en funcién cuando varia la tasa de
interés objetivo del crédito bancario. Por ejemplo, si esta tasa se eleva, es probable
que se desestimula la realizacion de nuevos proyectos de inversion debido a que los
costos financieros se incrementan; por el contrario, si la mencionada tasa disminuye,
es pos ible g ue s e r ealicen nu evos pr oyectos de i nversion por que | os ¢ ostos del
financiamiento disminuyen. E s ev idente q ue | as d ecisiones de i nversion t ambién
dependeran de | as e xpectativas s obre el crecimientod el aec onomiay del a
demanda agregada de la economia en cuestion.

El canal de | as ex pectativas es ta vinculado a | os e fectos q ue | os ag entes
econdmicos s uponen q ue pr ovocaran | as dec isiones que tome el B anco C entral
sobre los precios y las variables reales, como el empleo, la inversion, el consumo, el
producto, etc. El canal de | as expectativas esta muy relacionado con la credibilidad
que se tiene del Banco Central para alcanzar su objetivo.

La activacion del canal del tipo de cambio dependera del régimen de tipo de
cambio q ue s e adopte. P or ejemplo, un i ncremento en |a tasa de interés interna
puede propiciar la entrada de flujos de capital de corto plazo, lo que apreciara el tipo
de cambio real. Sila aut oridad m onetaria adopta un tipo d e cambio flexible, | os
precios relativos de las exportaciones e importaciones se modificara de acuerdo con

los ajusten del tipo de cambio real. En el caso de las economias en desarrollo y
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emergentes que se caracterizan por una elevada dependencia tecnoldgica, como la
mexicana, la transmision de la inflacion por la via de las importaciones sera casi total.
Por el contrario, si se adopta un régimen cambiario fijo o administrado, en el caso de
las mencionadas ec onomias, | a autoridad monetaria s e v era obl igada ar ealizar
operaciones de esterilizacién en el mercado cambiario para mantener estable el tipo
de cambio nominal, evitando con ello el traspaso magnificado de la inflacion por la
via del ajuste del tipo de cambio real, de esta forma se asegura el cumplimiento de la
meta de inflacidn, pero esta estrategia implica mantener apreciado el tipo de cambio

real.

En el caso de México, la evidencia e mpirica muestra (Mantey, 2009) que, al
igual que en la mayoria de las economias en desarrollo y emergentes, el Banco de
México controla o administra el tipo de cambio mediante la intervencion esterilizada
en el mercado de cambios para asegurar el cumplimiento de su meta de i nflacion.
Ademas, también utiliza la tasa de interés de forma independiente; es decir, el Banco
de México opera la politica monetaria a t ravés de dos instrumentos, el anclaje del
tipod e cambioy |a tasa deinterés, | os cuales actuan de f orma independiente.
Recordemos q ue, s egun el m odelo m acroecondmico de metas de i nflacion, | a
adopcion deun tipodec ambio flexible es fundamental p orque és te p ermite
amortiguar | os ¢ hoques ex ternosei nternos. S in e mbargo, | as de pendencia
tecnoldgica de la economia mexicana obliga al instituto emisor a mantener estable el

tipo de cambio.

[1.3. La operacion de la politica monetaria en México: 1995-2000.

La mayoria de | os bancos centrales conduce |la politica monetaria afectando
las condiciones bajo las cuales satisfacen las necesidades de liquidez del mercado
de di nero ( Schwartz y T orres, 2000) . D ichas c ondiciones dep enden tanto d e | os
términos en los que el banco central realiza s us operaciones d e m ercado a bierto

(tasa de interés, plazo, etc.) como de | as caracteristicas que rigen el manejo de las
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cuentas corrientes que mantiene la banca comercial en el banco central (capacidad

de sobregiro, tasas de interés de penalizacion o remuneracion, etc.).

[1.3.1. La autonomia del Banco de México y el control de la inflacibn como

objetivo prioritario de la politica monetaria.

Si bien desde 1990 se as umié | a es tabilidad d e pr ecios c omo el obj etivo
prioritario de | a politica monetaria, ésta objetivo s e institucionaliza en 1993, con el
otorgamiento de la autonomia al Banco de México. Ello requirié reformar los articulos
constitucionales 28, 73,y 123, con lo que el Banco de México se desvinculaba del
compromiso de contribuir al crecimiento del producto y empleo. El articulo 28, que
fue clave en el funcionamiento del Banco de Méxicoy en | a operacion de politica

monetaria, quedo modificado en los siguientes términos:

“El Estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su
administracion. S u o bjetivo prioritario s era el de procurar |a es tabilidad del p oder a dquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado.
Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento.”

La crisis cambiario-financiera de finales de 1994 oblig6 a |as autoridades a
adoptar un régimen cambiario de | ibre flotacion y a el evar las tasas de i nterés en
1995, para contener las salidas de capital y los efectos inflacionarios derivados de la
maxidevaluacion. El repunte de la inflacién y |a severa recesion econdmica dafaron
severamente la reputacion y credibilidad del Banco de México, pues las criticas se
concentraron en la falta de transparencia en la conduccion de la politica monetaria,
enl al imitaday c ontradictoria i nformacion s obre | a evolucion de | as v ariables
financiaras y 1os fundamentales macroeconémicos, as i como | a incapacidad para
prevenir la crisis y la lentitud y contradicciones en que se incurrié durante y después

de la crisis.

En respuesta a es tas criticas, y ante | a n ecesidad de es tablecer un anc la
nominal v isible y estricta, en 1 995 s e adoptd un | imite al crecimiento del crédito
interno neto d el B anco C entral. D icho | imite s e derivo de| a es timacion d el

crecimiento de la demanda de base monetaria y de una nula acumulacion anticipada
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de reservas internacionales (Martinez, 2001). Dada la incertidumbre sobre la futura
evolucion de la economia mexicana, en ese momento se considerd extremadamente
riesgoso utilizar como instrumento de politica monetaria la fijacion de una tasade

interés de corto plazo.

Bajo tales circunstancias, el Banco de M éxico dejo que el nivel del tipo de
cambio y de la tasa de interés fueran fijados por el mercado; ademas se instrumento
un esquema operativo conformado por el “encaje promedio cero” y la utilizacién del
objetivo de s aldos acumulados como instrumento de politica monetaria. Se suponia
que mediante el anuncio de dicho objetivo, el Banco de México enviaba sefales a los
mercados financieros, sin que ello determinara necesariamente el nivel de la tasa de

interés o del tipo de cambio.

En 1995, al igual que en los afos precedentes, el Banco de México determind
un objetivo para la inflacién anual (diciembre 1994-diciembre 1995), el cual, después
de las modificaciones realizadas al programa econdmico durante el primer trimestre
del afio, se fij6 en 42 por ciento. Paralelamente, el Banco de México impulsaba el
desarrollo de los mercados de futuros y opciones del peso mexicano, y se establecia
una nueva p olitica d e i nformacion. E llo, conel finde q uel osi nversionistas
nacionales y extranjeros contaran con los instrumentos financieros que les protegiera
de la elevada volatilidad cambiaria, lo que implicaba que se contara con informacion
oportuna y veraz que les permitiera a los dichos inversionistas hacer un seguimiento

objetivo de las acciones de la autoridad monetaria (Martinez, 2001).

Con este esquema o perativo de pol itica monetaria se estaba preparando la
transicion hacia la adopcion del modelo completo de metas de inflacion. De hecho,
Nueva Zelanda fue el primer pais que adopto éste modelo en 1990, y México los

adopté formalmente y de forma completa en 2001.

[1.3.2. El régimen de saldos “acumulados cero” y la tasa de interés de mercado.

Bajo el régimen de saldos acumulados ceros, el Banco de México permite a

las instituciones de crédito que al cierre de las operaciones del dia, registren saldos
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negativos, sin exceder ciertos limites, en sus cuentas corrientes, siempre y cuando al
término de un periodo de 28 dias, dichos sobregiros sean compensados con saldos
positivos. E n ot ras p alabras, | a autoridad m onetaria o bligabaal os banc os a
mantener al cierre del periodo m encionado, un s aldo ac umulado mayor o i gual a
cero. Asi, al final de cada periodo de medicién, el Banco de México suma para cada
banco | os s aldos positivos diarios mantenidos en s u cuenta corriente y le resta el
total de los sobregiros en que habia incurrido. Si este calculo arrojaba un sobregiro
neto para una institucién de crédito, el Banco de México le cobra sobre dicho monto
una tasadei nteréseq uivalentea dos vecesl atasa deC ETES a 28 di as

prevaleciente en el mercado.

Si un banco registraba saldos positivos acumulados en el periodo de medicion,
es evidente que dicho banco incurria en el costo de oportunidad de haber mantenido
recursos ociosos en el Banco de México, ya que éste no remuneraba dichos saldos.
De ahi que les conviniera a las instituciones bancarias mantener un saldo acumulado
igual a c ero en s us cuentas corrientes. Ello explica que el Banco de M éxico haya
adoptado el obj etivo de s aldos ac umulados i gualac ero( queen!| a pr actica
corresponde a una postura de politica monetaria neutral), pues el instituto central no
tiene que inducir a través de oper aciones de mercado abierto, sobregiros ni saldos
positivos en |las cuentas corrientes que le lleva a la banca, porque la totalidad de la
demanda de base monetaria es satisfecha a las tasas de interés de mercado.

Cuando el B anco de M éxico des eaba modificar s u p ostura de politica
monetaria recurria al “corto” o al incremento de éste; sin embargo, como la magnitud
del ajuste en | as tasas de i nterés una v ez es tablecido o i ncrementado el " corto"
quedaba d eterminada por el mercado, el e fecto de un conto o de suincremento
sobre las tasas de interés no es muy preciso. Ello se debe a que un “corto” por cierta
cantidad puede afectar las tasas de interés de manera diferente a lo que otro “corto”
por |l a misma c antidad | o pu diera hacer, per o en c ircunstancias di stintas. En

consecuencia, el analisis de los efectos que genera una politica monetaria restrictiva
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no de be c entrase s olo en u na v ariable, como el obj etivo de s aldos ac umulados
(monto del "corto") o como el nivel de las tasas de interés de corto plazo.

Al respecto, Schwartz y Torres (2000) presentan evidencia empirica sobre los
efectos que genera un cambio de postura mas restrictivo de la politica monetaria en
México. Los resultados muestran que | as e xpectativas de | os agentes econémicos
juegan un papel fundamental en el mecanismo de transmision de dicha politica y, por
ende, q ue | a pol itica m onetaria t endra mayores pos ibilidades de pr opiciar un a
disminucién de | a i nflacion c uandolam ismanos el imite s olo ar estringir | as
condiciones monetarias con el propdsito de compensar las presiones inflacionarias
provenientes de mayores ex pectativas de i nflaciony de uni ncrementoe nl a
percepcion de riesgo pais, sino cuando estas medidas también estén acompanadas
de u na fuerte c ontraccion del c rediticia q ue c ompense | a pr esencia d e m ayores

expectativas de inflacion y de un incremento en la percepcion de riesgo pais.

La evidencia empirica en torno a q ue acciones mas restrictivas de la politica
monetaria contribuyen de manera estadisticamente a r educir tanto las expectativas
de inflacién de los agentes econdmicos como la percepcion del riesgo pais, conduce
a estos autores (Schwartz y Torres (2000) a recomendar que la autoridad monetaria
no solo debe vigilar su evolucion con atencion, sino también a t omar medidas mas
restrictivas para influir en la reduccion de |l a inflacion, como el e stablecimiento de

tasas de interés reales relativamente elevadas.

Si bien el comportamiento de las expectativas de inflacidn y el riesgo pais son
dos variables importantes que deben considerarse en el proceso de abatimiento de la
inflacion, el lo no j ustifica q ue | a pol itica det asas de i nterés des canse en e |
establecimiento de elevadas tasas de i nterés, aunque éstas sean temporales, pues
ello genera efectos recesivos en la actividad econémica debido al incremento de los
costos financieros. Esto contradice el argumento de los mencionados autores, que
sostiene que es de esperarse que la reduccion de la inflacion genere expectativas
futuras favorables sobre el crecimiento econdmico, y esto a su vez contribuira a la

estabilidad de precios. Ello tampoco puede cumplirse en el caso de las economias en
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desarrollo, debido a los problemas estructuras que presentan dichas economia por el
lado de la oferta agregada. N o obstante estos efectos, el Banco de M éxico aplico
durante | os anos 19 95-1997, una p olitica de t asas d e i nterés r eales al tas, c uyos
costos ec ondmicos fueron muy al tos, s i c onsideramos el baj o crecimiento de | a

economia en esos anos.

En general, el esquema de saldos acumulados y |la adopcién del “corto” o su
incremento, conjuntamente con la politica de tasas de interés reales elevadas, fueron
exitosas en el controlde | ainflacion e n |l os anos 19 95-1997; a unque s us c osto
economicos fueron elevados, d ada |l al entay baj ar ecuperacion del c recimiento

econoémico.

[1.3.3. Transito a la adopcion del modelo de metas de inflacion: 1996-2000.

La fuga de capitales que condujo a la crisis cambiario-financiera de finales de
1994-1995, obligdé al Banco de México en 1996 a acelerar la acumulacion de activos
internacionales par a crear ¢ ondiciones favorables q uel e permitieranr ealizar
intervenciones esterilizadas en el mercado, con el objetivo de m antener estable el
tipo de cambio nominal (Werner,1997). Paralelamente, se realizaban intervencion en
el m ercado c ambiario m ediante opciones, en p articular cuando se r egistraba al ta
volatilidad del tipo de cambio. Si bien estas intervenciones generan cambios en la
cartera de los inversores, el objetivo de | as mismas es esterilizar |a adquisicion de
ddlares para garantizar los niveles de tipo de cambio y evitar presiones en la tasa de

interés.

[1.3.4. Las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario. Tipo de

cambio y tasa de interés.

Con bas e al objetivo de ut ilizar latasadei nterésy el tipodec ambiode
manera independiente, el Banco de México establecié un programa de adquisicion
de divisas at ravés de | a venta de opciones de compra de d dlares por parte del

propio Banco de México. Al inicio del programa (7 de agosto de 1996) se decidié que
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las subastas mensuales de opciones serian de 130 millones de dodlares (m.d.d.); sin
embargo, ante | a volatilidad del tipo d e cambio, este monto se incrementé a 2 00
m.d.d. para el 30 septiembre de 1996 y a 300 m.d.d. en diciembre de ese aio. En
febrero de 1997, la Comision de Cambios resolvid que a partir de ese mes, en caso
de ejercerse antes del dia 16 el 80% o mas de las opciones correspondientes a ese
mes, se convocaria inmediatamente a u na subasta adicional de opciones por otros

300 m.d.d. Estas ultimas tendrian vigencia solo por el resto del mes respectivo.

En esta fecha, la Comision de Cambios también anuncié que de observarse
una depreciacion diaria mayor a 2% , el Banco de M éxico subastaria 200 m.d.d. A
finales de julio de 1997, la Comisién de Cambios decidié incrementar a 500 m.d.d. la
subasta de opciones susceptibles de ejercerse en agosto, realizandose una subasta
por igual cantidad si durante la primera quincena se hubieran ejercido el 80% o mas
de las opciones subastadas el 31 d e julio. Este esquema continud vigente durante
septiembre, y a partir de |os ajustes realizados al programa monetario del Banco de
México, el 29 de s eptiembre de este afio se decidié disminuir el monto de opciones
subastadas a 400 m.d.d. Finalmente, el 30 de octubre estas opciones se redujeron

nuevamente a 250 m.d.d. (ver tabla 11.2).

El mecanismo de opciones cumplié con el objetivo para el cual fue creado,
esto es, mantener estable o evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio nominal.
Durante los 16 meses de s u op eracion (1996-1997) el Banco de M éxico adq uirid
5’095 millones de ddlares a través de este mecanismo. Sin embargo, su uso no fue
exitoso par a ev itar | a apr eciaciéon del tipo de cambio r eal. D ichas i ntervenciones
esterilizadas no s olono ha n evitado| a apreciacion d el p eso, ¢ alificada ¢ omo
“fortaleza” o el “super peso” por parte de la autoridad monetaria, sino ademas, existe
cierta evidencia empirica de g ue di chas i ntervenciones han pr ovocado p equenos
incrementos en las tasas de interés internas. Esta presion sobre la tasa de interés se
suma a la generada por cambios en la base de oferta monetaria y variaciones en el

tipo de cambio.
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Tabla Il.2
Compra de dbélares mediante el mecanismo de opciones

Fecha Monto Monto | Proporcion

dela subastado | ejercido Ejercido
subasta (MDD) (MDD) (%)
07/08/96 130 130 100
30/08/96 200 200 100
30/09/96 200 179 89.5
31/10/96 200 200 100
29/11/96 200 200 100
30/12/96 300 300 100
31/01/97 300 300 100
21/02/97 300 148 49.3
28/02/97 300 120 40
31/03/97 300 300 100
15/04/97 300 263 87.7
30/04/97 300 300 100
30/05/97 300 20 6.7
30/06/97 300 300 100
09/07/97 300 300 100
31/07/97 500 460 92
29/08/97 500 500 100
30/09/97 400 375 93.8
31/10/97 250 250 100
28/11/97 250 250 100

Total 5830 5095 87.4

Fuente: Banco de México.

Las presiones a la alza en |a tasa de interés, ademas de afectar las variables
reales de la economia, han obligado a la autoridad monetaria a mantener un spread
atractivo para mantener los capitales externos en el pais y atraer nuevos flujos, pues
la s ostenibilidad d e | a pol itica dei ntervenciones esterilizadas enel m ercado
cambiario dep ende e n gran m edida de | a acumulacién ex traordinaria de r eservas

internacionales.

A partir de 1997, la inflacion acelera su tendencia a la baja, la cual se inicio el
afo anterior, cuando se registré una tasa del 2.9%; aunque a finales de 1998 vuelve

a incrementarse a 4.8%. En 2001 se establece |a metas de inflacion en 3+1%, a
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finales de este afo la inflacion solo crecid 0.9%; a partir de este afo la inflacion ha
oscilado alrededor de la meta. Por su parte, el diferencial de tasa de interés se ha
mantenido por arriba de la tasa de inflacién, alcanzando un maximo de 32.2% en el

tercer trimestre de 1998 y un minimo de 7% en 2006 (ver Grafica I1.2).

Grafica ll.2

Diferencial de tasas de interés, inflaciéon y tipo de cambio
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI y Banxico.

En la Grafica 11.2 se muestra que el diferencial de la tasa de interés mantiene
una r elacion di recta con | a i nflacion; ¢ on ex cepciéon de 1998, c uando | a c risis
financiera en Rusia generd un incrementé en las tasas de interés internacionales.
Este comportamiento sugiere que, en el largo plazo la tasa de depreciacion esperada
del tipo de c ambio r eal esta determinada por |atasa de inflacion. Ello s e d ebe
probablemente, a que la inflacién esperada esta determinada en cierta medida por la
inflaciéon ac tual. Otro as pecto g ue debe resaltarse es | a c orrelacion positiva
contemporanea e ntre el diferenciald etasas dei nterésy el tipode c ambio. E s

probable que este comportamiento se explique por la presencia de choques en la
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cuenta d e c apital; si este fuera el caso, un aumento enla demanda de activos
denominados e n pesop orp arte dei nversionistas ex tranjeros fortaleceria
simultdneamente la moneda y presionaria la tasa de interés doméstica hacia la baja
(Ibarra, 2003).

La posibilidad de tener una politica monetaria autbnoma y un tipo de cambio
fijo administrado en condiciones de alta movilidad de c apital depende de |a manera
en que los diferenciales de tasas de interés reaccionan a variaciones exdégenas en el
tipo de cambio. Un choque adverso en la cuenta de capital, por ejemplo, provocara
una caida en |a d emanda externa de activos nacionales, ad emas de g enerar un
efecto n egativo en | os niveles del productoy reducir el v alorinternacional dela
moneda local. Si esta reduccion conduce a una caida en |atasa de depreciacion
esperada p ara al guna f echa futura del tipo de ¢ ambioreal entonces, latasade
interés ¢ orriente tendera adi sminuir. D icha di sminucién actuariac omo un
estabilizador automatico del producto dentro del régimen flotante del tipo de cambio,
incluso, la correlacién negativa entre el tipo de c ambio corriente y el diferencial de
tasas d e interés | e proporcionaria al Banco C entral un margen d e maniobra para

llevar a cabo una politica anti-ciclica.

De acuerdo con los resultados empiricos de Ibarra (2003), el comportamiento
del diferencial de tasas de i nterés ante variaciones del tipo de cambio real, incluso
considerando una es tructura de r ezagos am plios, demuestra que un debi litamiento
del t ipo de c ambio real hoy puede provocarun au mento pr olongado en | os
diferenciales d e t asas de interés. E sto c ontrasta c on | 0s s upuestos c omunmente
planteadose nl osm odelos macroecondmicos, ademasd e i mplicaciones
importantes. U na de | as i mplicaciones mas i mportantes es la que serefierea la
instrumentaciéon d e | a pol itica m onetaria, y a q ue, s i di cha evidencia e mpirica es

cierta, la politica monetaria debe asumir un caracter acomodaticio.
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[1.3.5. La Regla de Taylor para México. Tasas de interés efectiva y estimada.

La investigacion empirica realizada por Galindo (2004) para probar si el Banco
de M éxico aplico una v ariante de| areglade T aylor dur ante 1997-2001, ar rojo
resultados que indican que la autoridad monetaria si adopté una regla de Taylor para

conducir la politica monetaria.

En la tabla 1.3 se muestran los resultados de esta investigacion. El coeficiente
de determinacion es elevado (R2=.85), y el valor de | os estimadores indican que el
Banco d e M éxico t enia una fuerte aversion a | a tasa de i nflacion, d e ahi que
respondiera un c recimiento de los precios con una alza mas que proporcional en la
tasa de interés nominal (82=1.659). Estas estimaciones son consistentes con los
resultados obtenidos por Clarida, Gali y Gertler (1999). El valor del coeficiente 32
indica que: cuando 2>1 el Banco de México busca estabilizar a la tasa de inflacion,
y cuando (32<1 el Banco de México adopta una politica acomodaticia a los cambios
en la tasa de inflacion (Clarida, Gali y Gertler, 1998). El diferencial del producto tiene

un coeficiente positivo, aunque no es estadisticamente significativo.

Tabla Il.3
Regla de Taylor

TASA DE INTERES ACTUAL (Ry) R°=0.85
TASA DE
CONSTANTE INFLACION PRODUCTO LIJETRESZEA?GA(\)
Parametros 1.96 1.65 0.13 0.57
Estadistico t 1.58 3.36 0.61 5.30
Prob. 0.12 0.00 0.54 0.00

Fuente: Galindo (2004), “Una evaluacién de reglas de politica monetaria alternativas el caso de

México”.
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Ello indica que el Banco de M éxico concentré su estrategia monetaria en el
control de la inflacion sin considerar el diferencial entre el producto observado y el

producto potencial.

Los c oeficientes paralatasa deinteréscon unrezagoenlos 19 96-1997
demuestran que el Banco de México impuso fuertes limites al crecimiento del crédito
interno neto y un control sobre el incremento de la base monetaria. En 1996, | os
limites al aum ento de | crédito i nterno neto, el objetivo de ac umulacion de activos
internacionales y el prondstico de crecimiento de la base monetaria se presentaron
de m anerat rimestral. E n 1997 e n el pr ograma m onetario s e hi zo publ ical a
trayectoria diaria de la demanda de base monetaria durante el afo. A partir de 1998,
el esquema de politica monetaria comenzo una transicion gradual hacia un esquema

de objetivos explicitos de inflacion.

A partirde 1998 se fue restando i mportancia al comportamiento de | a base
monetaria como indicador de | as presiones inflacionarias, d ebido a q ue se estaba
transitando hacia la adopcién del esquema de metas de inflacion de corto y mediano
plazos. Si bien el Programa Monetario para 1998 fue similar al del afio precedente,
pequefios cambios dejaron ver que se estaba iniciando |a transiciéon al modelo de
metas de i nflacion. U n cambio fue | a es pecificacion de tallada s obre cual seria la
reacciond el aau toridad monetariaa ntel a materializacion de  diferentes
perturbaciones externas e internas. Otro elemento indicativo de esta transicion fue el
incremento en el “corto” en noviembre de ese afio, cuando a raiz de la crisis rusa y
de la caida del precio del petréleo la inflacién se desvié de |a meta propuesta. Esta
fue | a primera oc asién en g ue el “corto” s e i ncrementaba ex plicitamente con un
criterio preventivo, con propésito de crear condiciones monetarias que condujeran a
la consecucién del objetivo de inflacion del afio siguiente. En el Programa Monetario
para 1999 se fijé como objetivo una inflacion que no excediera de 13 por ciento, y se
propuso c omo meta del es fuerzo es tabilizador p ara el s iguiente q uinquenio u na

aproximacion gradual a la inflacion externa (Martinez, 2001).
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A partir de la década de los noventa, a medida que la desregulacion financiera
profundizaba el caracter enddg eno de | a o ferta m onetaria, el B anco d e M éxico
eliminaba | os ag regados m onetarios como i nstrumento operativo de | a politica. La
investigacién em pirica realizada por Garcés (2000) para México durante el periodo
1982-2000, los resultados indican que la demanda de base monetaria de largo plazo
fue estable durante el mencionado periodo; Asi mismo, |as el asticidades d e | argo
plazo estimadas son consistentes con una demanda de dinero de la forma Baumol-
Tobin. Ello significa que el Banco de México adopto una posicion acomodaticia para
satisfacer de reservas a | a banca comercial, para evitar incrementos sustanciales y

bruscos de la tasa de interés objetivo.

En el Programa Monetario del aino 2000, ante la significativa brecha entre el
crecimiento observado y el anticipado de la base monetaria en 1999, se anuncia que
los ag regados monetarios dejaban d e ser utilizados en | a op eracion de la politica
monetaria. C abe sefalar que en 1 999, debido a que la inflacion retomd una clara
tendencia descendente, se continud con el proceso de remonetizacion iniciado en
1997. Si la remonetizacion hubiese generado deliberadamente un sobrante de oferta
de base monetaria, éste se habria reflejado en el comportamiento de los mercados
financieros; en particular, los agentes econdmicos hubiesen deseado deshacerse del
exceso de bi lletesy m onedas adq uiriendo ac tivos de nominados en moneda

extranjera, causando asi una depreciacion del tipo de cambio.

II.4. La adopcion completa del modelo macroecondémico de metas de inflacion y
la intervencién esterilizadas en el mercado cambiario: 2001-2014.

El es quema d e m etas de i nflacion c omo estrategia par a o perar | a pol itica
monetaria se aplicd por primera en 1990 en Nueva Zelanda. Posteriormente, dicho
esquema se aplicd, instrumentando variantes de |la Regla de Taylor, tanto en paises

industrializados como en desarrollo y economias emergentes.

Como se comento arriba, después de la crisis cambiario-financiera de 1994 -

1995, la politica monetaria del Banco de México registré cambios sustanciales en su
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operacion c onel pr opositodet ransitarhac ial aadopc i6bndel m odelo
macroecondmico de m etas de i nflacidn, p or considera q ue dicho es quema era el
mejor par a c ontrolar | ai nflacibn e n el c osto pl azoy m antener| a es tabilidad
macroecondmica en el largo plazo. Asi,en 2001 el Banco de M éxico informé | a
decision de adoptar el es quema d e m etas de i nflacion, | o q ue i mplicaba que | a
estrategia de r equerimientos de r eservas des apareceria d el es quema d e p olitica
monetaria, el cual seria sustituido por un coeficiente de liquidez, que en la practica de
dejo q ue | os ba ncos | o fijaran asimiento un c riterio de s olvencia pr udente. E s

evidente que este cambio acentud el caracter endégeno del dinero.

[1.4.1. Instrumentos de la politica monetaria y postura del Banco de México.

Entre los aspectos y caracteristicas mas importantes del esquema de m etas
de inflacidén, se encuentran las siguientes: i) la estabilidad de precios es el objetivo
principal de |a politica monetaria, ii) el Banco Central debe ser autébnomo, es decir,
debe tener la libertad para tomar las decisiones de politica monetaria que considere
pertinentes, i ii) E | B anco C entral d ebe i nformar al pu blico s obre el o bjetivod e
inflacion q ue es tablecera, as i como | os i nstrumentos y el m anejo de és tos para

cumplir los objetivos de inflacién de mediano plazo.

En el caso de M éxico, en 2002 el Banco de México establecié el objetivo de
inflacion anual de 3%, el cual puede fluctuar dentro de un intervalo de £1%, medida a
través del ¢ ambio en el i ndice N acional d e P recios al C onsumidor, (I NPC). L a
autoridad monetaria se compromete a realizar analisis que incluyan todas las causas
de | ainflacién p ara p oder prever s u c omportamiento e n el futuro; a demas debe
publicar en i nformes trimestrales | a evolucion de | ainflacion, y con base en esta
informacion debe tomar las acciones necesarias para mantener la tasa de i nflacion
dentro d el intervalo fijado. P or otro lado, s e establecié que era conveniente tener
medidas al ternativas de i nflacion, como la “Inflacién S ubyacente” (Banxico, 2001),

que permitiera detectar fuentes inflacionarias temporales o coyunturales.
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Dado que el Banco de México no puede influir directamente sobre los precios
de todos | os bienes y s ervicios de | a economia, para cumplircon su objetivode
estabilidad monetaria, elige instrumentos, como las tasas de i nterés, sobre los que
pueda influir directamente, buscando que éstos guarden relacion con otras variables
econdmicas para influir sobre la actividad econdmica y, consecuentemente, sobre la
inflacion. E n el s iguiente es quema s e m uestra | os i nstrumentos q ue ha v enido

utilizando desde 2002 el Banco de México para cumplir la meta de inflacion.

Tabla ll.4

Instrumentos de politica monetaria

Variables sobre las
que el banco central Variables econdmicas
Instrumentos -, puede influir fuera del control del
directamente — | banco central (Variables |_,.
(variables intermedias)
operacionales) Meta de
inflacion
e Operacionesd e e Tasasde e Tasadei nterés (Ofti)riztll)vo
mercado abierto interés d e corto de largo plazo
e Facilidadesd e plazo e Expectativasd e
liquidez e Cuentas de inflacion
los bancos en el e Agregados
banco central monetarios / Crédito
e Tipo de cambio

Fuente: Banco de México

El B anco de M éxico pue de mediante v ariaciones e nl at asa de i nterés,
imponer un saldo especifico a la cuenta unica de los bancos, es decir, puede obligar
a los bancos a mantener cierta cantidad de dinero en efectivo en sus cuentas unicas;
también puede fijar el precio del dinero, es decir, el precio al que crea o retira base
monetaria. Entonces, mediante los saldos de las cuentas corrientes de la banca o las
tasas d e i nterés aplicables al as c uentas uni cas ( tasa objetivo), | a aut oridad
monetaria puede influir de forma indirecta sobre los precios de los bienes y servicios

y, por tanto, s obre | a ac tividad ec ondmica. E llo ex plica q ue b ajo el es quema de
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metas d e inflacion, el Banco de M éxico da a ¢ onocer su p ostura sobre |a politica
monetaria a través del anuncio de cambios en la tasa de fondeo bancario a plazo de
un dia. Un aumento de esta tasa indica una postura restrictiva de politica monetaria,

y una disminucién indica una postura mas relajada.

En general, el Banco de M éxico cubre | os faltantes de | iquidez a través de
operaciones de mercado abierto. Si se requiere inyectar liquidez se hace mediante
subasta de ex pansion del c rédito i nterno net oy /o c ompras d e v alores; por el
contrario, si lo que se quiere es retiro de liquidez, entonces se realizan subastas de
depdsitos y /o ventas de valores. E|I Banco de M éxico realiza t odos | os dias una
estimacion del ¢ ambio en el s aldo de | as c uentas U nicas de | os banc os par a
determinar s i ha bra un dé ficit o un ex cedente del iquidez, | o q ue |l e per mite
determinar el monto de las operaciones de mercado abierto diarias. Los faltantes o
sobrantes s e c ompensan di ariamente e n s u t otalidad ¢ on dos i ntervenciones del
Banco de México, una por la mafiana y la segunda por |la tarde. Asi, mediante este
mecanismo, al final del dia la suma de las cuentas unicas de los bancos debe ser

igual a cero.

Para dar cumplimiento a la politica de transparencia y rendicion de cuentas, el
Banco de México debe proporcionar al publico informacion veraz y oportuna sobre la
evolucion de las variables monetarias, financieras y reales de la actividad econémica,
como el nivel del producto y el empleo. Con esta finalidad se establecieron a par tir
del tercer trimestre de 2002 | os informes trimestrales donde se publica el calendario
de los anuncios de politica monetaria y las fechas para la publicacion de los informes
trimestrales s obre | ai nflacién del s iguiente a fo. D e ac uerdo ¢ on el m odelo
macroecondmico de metas de inflacién, |a transparencia e i nformacion op ortuna y
confiable es fundamental, por que la misma permite | a formacion d e ex pectativas
correctas de los agentes econdmicos y en consecuencia contribuye a | a efectividad
de la politica monetaria.

En la Grafica 1.3 se observa que a partir de 2001, la tasa de inflacién se ha

mantenido en el o bjetivo es tablecido, 3 1%, si s olo c onsideramos es te i ndicador
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podriamos decir que la politica monetaria de metas de inflaciéon ha sido exitosa en
México. Sin embargo, si se considera el bajo crecimiento del PIB real, es evidente
que di cha pol iticah as idoi ncapaz, ei ncluso contradictoria, par ai nducire |
crecimiento econdmico a pesar de que ha logrado |la estabilidad de precios. Ello es
asi, debido a q ue la estabilidad monetaria se ha | ogrado a través de la contraccion
del c recimiento econdmico. E n ¢ onsecuencia, es muy pr obable q ue | a br echa
producto se haya ampliado, dado el crecimiento irregular y las fuertes contracciones

del producto.

Grafica 1.3
Tasa de inflacién y PIB real 1997/II - 2014/
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banxico
Unidad de medida: Variacion porcentual trimestral.

Periodicidad: Trimestral

[1.4.2. Coeficiente de esterilizacién, emision de bonos gubernamentales y el

manejo de las opciones.

Como se explicod arriba, la adopcion del esquema de m etas de inflacion en
México ha obligado al instituto emisor a conducir la politica monetaria a través de dos

instrumentos, el tipodec ambioy | at asadei nterés, q ue actuande forma
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independiente, debido a que aquél es el principal canal de transmision de la politica
monetaria. Asi que, para cumplir la meta de inflacién es necesario mantener estable
el tipo de cambio nominal, lo que implica dejar que el tipo de cambio real se aprecie.
Ahora bien, para mantener la estabilidad del tipo de cambio nominal se ha adoptado,
casi de forma permanente | a p olitica de i ntervencion es terilizada en el m ercado

cambiario.

Desde 2 001,c uandos ei mplementéd e formac ompleta el m odelo
macroecondmico d e metas d e inflacién, y quedo fijado el objetivo de inflaciéon en
3x1%,el B ancod e M éxicohav enidoel evando| ac olocacibn de bonos
gubernamentales p ara es terilizar de f orma completa | os e fectos monetarios de | os
flujos de ¢ apital de ¢ orto pl azo. P aralelamente, ha es tado h aciendo uso de | as
opciones de divisas para que | os tenedores de bonos gubernamentales s e cubran
ante los episodios de riesgo cambiario; de esta forma, evita o contiene en la medida

de lo posible, la salidas masiva de capitales.

Entonces, mediante la emisién de bonos gubernamentales, como parte de la
politica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario, y el uso de opciones de
divisas el Banco de México regula la liquidez que generan |los flujos de ¢ apital de
corto pl azo, y por tanto, asegurala estabilidad del tipo d e c ambio nominal. Es
evidente que las operaciones de mercado abierto cumplen un papel importante en el
control de la liquidez. E ntre este tipo de operaciones destacan |la compra/venta de
valores denom inados en m oneda nac ional m ediante op eraciones de r eporto, | a
compra/venta definitiva de valores y los créditos o depdsitos en el banco central. La
frecuencia de las operaciones de mercado abierto depende, entre otros factores, de
la forma de las variaciones de la liquidez en el mercado de dinero ocasionadas por la
intervencién d el b anco central e n el mercado de cambios, por movimientos en |la
cuenta del gobierno en el banco central y por las modificaciones en que la demanda
de billetes y monedas afecten la volatilidad de las tasas de interés (Schwartz, 1998).

Como se mostrd en la Grafica |l.1 de este capitulo, |a cuenta de capital ha

venido registrando durante todo el periodo de estudio (1997-2014) un saldo positivo,
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con un promedio trimestral de 6,884.7 millones de ddlares. A excepcion de los afos
2006, 2009y 2012, los flujos d e capital de corto plazo han sido significativos. L a
combinacién del saldo negativo de la cuenta corriente con el elevado superavit de la
cuenta de c apital ha p ermitido obtener un s uperavit promedio trimestral, de 4,909.7
millones de dodlares en la balanza de pagos. Sin embargo, estos constantes flujos de
capital de corto plazo han obligado al B anco de M éxico a es terilizar un el evado
monto de divisas, lo que se ha reflejado en variaciones trimestrales del coeficiente de
esterilizacion, el cual estan determinado por las fluctuaciones en la base monetaria y

en el tipo de cambio.

En consecuencia, la efectividad de la politica de intervencién esterilizada en el
mercado ¢ ambiario d ependera en p arte d e | a det erminacion d el ¢ oeficiente de
esterilizacion por parte de |a autoridad monetaria, y dicho coeficiente depende a su
vez de dos factores: i) el grado de apertura de la economia nacional y ii) la expansion
de la base monetaria.

Como se mencioné arriba, el Banco de México ha venido usando las opciones
de di visasc onel pr opdsitode ofreceral osi nversionistasenv alores
gubernamentales instrumentos que les permita cubrirse ante variaciones del tipo de
cambio; y de esta forma, reducir el riesgo cambiario. En este sentido, podemos decir
que el us o del as opciones de di visas es par te del a pol iticade i ntervencion

esterilizada en el mercado cambiario.

Al respecto, C hesney (2008) argumenta que la posibilidad de us ar opciones
para obtener ciertos objetivos de politica monetaria se basan en el funcionamiento de
la ¢ obertura n ecesaria par al a p osicion de opciones. C uando uni ntermediario
financiero toma una posiciéon en opciones porque asi lo demandan sus clientes, esta
tomando un riesgo proveniente de los cambios en | os precios del valor subyacente.
Si el banquerotoma una p osicidon | arga en una opcion, el riesgo proviene de | a
pérdida p osible d el v alorde | a opcion; estoes , u ndec rementoe nel precio
subyacente si es una opcion de compra, o un incremento en el precio del subyacente

si es una opcion de venta. Por otra parte, si el banquero toma una posicion corta en
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una opcion, el riesgo proviene de la posibilidad de que la opcion madure dentro del

tiempo, por lo que el banco de inversion tendra que pagar la contraparte.

Para cubrir el riesgo inherente ala posicidon tomada, |os bancos tienen que
construir s intéticamente | a pos icion c ontraria; de tal manera que se mantenga en
ceros la exposicion al riesgo proveniente de cambios en el precio del subyacente.
Por ejemplo, si el Banco Central compra una opcion de venta sobre divisas, la banca
de inversién que vende la opcidn tendra que replicar una opcién de venta larga para
que cubra su posicion. La réplica de una opcion de venta corta requiere la venta del
valor subyacente, en nuestro ejemplo, de divisas. El banco central puede inducir el
mismo efecto en los mercados cambiarios comprando opciones de venta en lugar de

vender reservas internacionales.

A manera de ejemplo, para entender el mexicanismo que implica la toma de
posiciéon en una opcidn, suponemos que un determinado Banco Central persigue los
siguientes o bjetivos: 1) I ncrementar el nivel de r eservas i nternacionales, c uidando
que no s e generen efectos laterales indeseables; 2) La i ntervencion en el mercado
cambiario no debe alterar la naturaleza del actual régimen cambiario de flotacién; 3)
La intervencion debe ser transparente y publica, de t al manera que sea anticipada
por todos los agentes; y 4) El mecanismo de intervencion debe ser capaz de inducir
compras p or par te del b anco c entral c uando el pes os e esté a preciando, y

desincentivarlas cuando se esta depreciando.

El m ecanismo d e i ntervencion es el siguiente: el B anco C entral subasta el
ultimo di a h abil de ¢ ada mes e ntre todas | as i nstituciones de crédito opciones de
venta. E stas opciones pueden s er ej ercidas t otal o parcialmente den tro del mes
siguiente. Los tenedores de la opcion pueden vender divisa norteamericana (dolares)
al B anco C entral ¢ ualquier di a habi Ide | as emanac onu nt ipodec ambio
interbancario d e r eferencia ¢ onocido c omo fix, el que s e d etermina el di a ha bil
inmediato anterior, siempre que este tipo de cambio no exceda el promedio de los fix

en los 20 dias habiles anteriores al ejercicio de la opcion.
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En | a pr actica, es te el mecanismo q ue el B anco de M éxico hav enido
instrumentado e n el us odel a opciones de di visas. E n el siguiente c apitulos e

explicara ampliamente este mecanismo para el caso de México.
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CAPITULO 111

ESTABILIDAD MONETARIA Y EFECTIVIDAD DE LA INTERVENCION
ESTERILIZADA EN EL MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO

Es comun que las medidas de politica monetaria destinadas a la consecucion
de un eq uilibrio i nterno, como | ar educcion de | atasadei nflacion di ficulten e |
cumplimiento d e un objetivo ex terno, c omo un s uperavit o r educcion d el dé ficit
externo. E nfrentados al problema de | a ob tencidn s imultanea d e | os obj etivos de
equilibrio interno y externo, los bancos centrales intentan frecuentemente alcanzar en
el corto plazo objetivos independientes de tipo de cambio y tasa de interés, mediante
una politica de intervencion esterilizada en el mercado de divisas. Asi, mediante esta
politica, s e | ogra s uperar | a i mposibilidad de al canzar b ajo | ibre movilidad d e
capitales, la estabilidad monetaria y cambiaria, conocida como la triada imposible de

la politica monetaria mencionada en los apartados previos.

[ll.1. Politica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario completa e

incompleta.

Enes tec apitulos e analizan| osr esultadosd et res estimaciones
economeétricas par a e valuar | os ef ectos de | as i ntervenciones e sterilizadas en el
mercado cambiario, que son: 1) la relacion entre la variacion de la oferta de base
monetariay |atasadei nterés nominal, 2)larelacién entre | av ariacion de | as
reservas internacionales de la banca central y las variaciones del tipo de cambio, y 3)
la relacion entre el crédito interno neto y la balanza por cuenta de capital, por medio
de la estimacion de un modelo de equilibrio de cartera para evaluar la efectividad de
la pol itica de es terilizacion en el m ercado ¢ ambiario q ue ha i mplementado y
profundizado el Banco de México, después de la crisis cambiario-financiera de 1994-
1995.

La e fectividad de | a politica de i ntervenciones es terilizadas en el m ercado

cambiario puede evaluarse asumiendo como criterio los bajos costos por esterilizar.

56



En este trabajo, las operaciones de esterilizacion seran eficientes si el mecanismo
para evitar que las intervenciones en el mercado de divisas por parte del Banco de
México afecten el equilibrio interno realmente cumple con su objetivo. Dado que las
variables g ue i ntervienen e n di chas op eraciones s on el c irculante, | as r eservas
internacionales, y el crédito interno neto, se evaluara si estas tienen efecto sobre la
tasadei nterés,el t ipodec ambio, y labal anzapor c uentadec apital
respectivamente, | a e fectividad de es ta p olitica i mplica | a c apacidad del B anco

Central de utilizar el tipo de cambio y la tasa de interés de manera independiente.

Las i ntervenciones e nel m ercado c ambiario s eran es terilizadason o
esterilizadas, segun sean contrarrestados o no los efectos que dichas intervenciones
generan en el ni veldel iquidez, respectivamente, mediante op eraciones
compensadoras sobre activos denominados en m oneda nacional. Si dichos efectos
sobre el ni velde | iquidezs e c ompensan ¢ on em isién d e bo nos pu blicos, | a
intervencion sera esterilizada; en ¢ aso contrario, se tratara de una intervenciéon no
esterilizada. Ambos tipos de intervencion tienen un efecto directo a muy corto plazo
sobre los tipos de cambio, pero distintos efectos sobre |as variables monetarias. E|
efecto directo opera a través de dos canales: 1) alterando la oferta y demanda del
flujo d e divisas y 2), como consecuencia de | o anterior, es muy probable que se
afecten las expectativas de los agentes privados sobre la evolucion futura inmediata

de los tipos de cambio (Pérez, 1990).

Enc uantoal os efectos m onetarios, enel c asod el as oper aciones
esterilizadas no ex iste e fecto m onetario s obre | as v ariables fundamentales q ue
determinanel t ipodec ambioal argopl azo.P orel c ontrario,c uando!| as
intervenciones son no esterilizadas, la variacion de | as reservas internacionales del
Banco Central, resultado de |as operaciones de c ompra-venta de divisas, induciran
una v ariacion en | a misma c uantia de | a bas e monetariay, por este camino, se
afectara el nivel de | a oferta monetaria y, por ende, alas variables fundamentales

que influyen en la determinacion de los tipos de cambio a largo plazo.
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[ll.2. La conduccién de la politica monetaria de metas de inflacion y la

estrategia de intervencion esterilizada en el mercado cambiario en México.

La c risis ¢ ambiario-financiera d e 19 94-1995, mismaque s e atribuybéal a
politica de m antener anclado el tipo de cambio, con la consecuente apreciacion del
tipo de cambio real (sobrevaluacion del peso), obligé al Banco de México a modificar
el disefio y la conduccién de | a politica monetaria, para iniciar el transito hacia la
adopcion del esquema completo de metas de inflacion. Con ese propdsito entre 1996

y 1999, se va reduciendo la meta de inflacion, hasta fijarse en 3+1% en 2001.

Cabe senalar que la autoridad monetaria no reconoce explicitamente el control
de las variaciones del tipo de cambio nominal, ya que reiteradamente sostiene que el
régimen ¢ ambiario v igente es d e |l ibre flotaciony q uel a politica monetariah a
sustituido al tipo d e cambio como ancla nominal de | a economia. La i ntervencion
esterilizada en el mercado cambiario se presenta en el momento cuando un B anco
Central se involucra en la compra y venta de divisas con el proposito de afectar al

tipo de cambio (Pérez, 1990).

I11.2.1. Acumulacién de reservas internacionales.

Dado q uel a acumulacion der eservasi nternacionales es un r equisito
necesario par a alcanzar s imultaneamente la es tabilidad d e precios y del tipode
cambio bajo libre movilidad de capitales, esto es, la superacién de la triada imposible
de la politica monetaria, procedimos a comprobar si el Banco de México ha seguido
una politica par a acumulas r eservas, y sipara el lo, és te s iguié un a pol iticad e
intervencion es terilizada en el m ercado ¢ ambiario bas ada en unaf uncién de

reaccion.

Tedricamente, se asume que las operaciones de esterilizacién en el mercado
cambiario, como se dijo anteriormente, impiden o compensan los efectos monetarios
que provocan los flujos de capital de corto plazo y algunos flujos de inversién directa

que ent ran por el m ercado bur satil s obre el ni vel de |iquidez. P or t anto, dichas
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operaciones no m odifican el nivel de i nflacion, considerada ésta como uno de los
principales determinantes del eq uilibrio i nterno. Por o tro | ado, | a ac umulacién de
reservas internacionales no debe alterar el comportamiento del tipo de cambio y, por
ultimo, se espera que las variaciones del crédito interno neto no afecten de manera
significativa al ¢ omportamiento de | a b alanza por c uenta de c apital. E sto ul timo,
implica que no se generan efectos sobre el saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pag os, c onsiderando a di cho s aldo c omo el principal i ndicador del eq uilibrio

externo.

Las r eservas i nternacionales del B anco de M éxico es tas ¢ ompuestas por
todos los activos que permiten hacer frente a las obligaciones con el exterior, esto es,
son todos los activos que tienen liquidez en el extranjero. Segun el grado de liquidez,
las reservas internacionales estan compuestas por: a) moneda extranjera y b) otros
activos. E stos ul timos, as uvezse componen de:i)de positos, titulosy valores
pagaderos fuera delt erritorio n acional, considerados de pr imer ordene nl os
mercados internacionales y de amplia liquidez denominados en moneda extranjera y
a su cargo de g obiernos de p aises distintos a M éxico, de or ganismos financieros
internacionales o de entidades del exterior siempre que sean exigibles a pl azo no
mayor de s eis meses o de amplia liquidez; ii) | os créditos a ¢ argo de | os bancos
centrales exigibles a plazo no mayor a seis meses, cuyo servicio este al corriente; y

iii) los Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Para f ines del pr esente es tudio, en las reservas internacionales solo se
incluyen dolares en billete y moneda, debido a que este agregado presenta el mayor
grado de liquidez de todos los componentes de las reservas internacionales. De ahi
que, sea la variable que r esponde a | os requerimientos de | a politica cambiaria de

esterilizacion.

La Grafica Ill.1 muestra que el Banco de México ha seguido una estrategia de
acumulacion de r eservas i nternacionales. Estas ha n au mentado de 9, 220.15 mil
millones de ddlares, en promedio anual, durante el periodo de estudio, 1997-2014.

Las variaciones a nivel trimestral, presentan una desviacién estandar de 3, 886.02 y
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una media de 2,395.67, las cuales significan, tomando un intervalo de confianza de 2
desviaciones es tandar, que el 97.7 por ciento d e | as v ariaciones en | as r eservas
internacionales s e e ncuentran entre -5,376.38y 10, 167.73 ddlares, c onu na
tendencia positiva, pues el coeficientes de asimetria es de -0.10. Estos indicadores
demuestran que la autoridad monetaria ha mantenido una actividad muy dinamica
para obtener dolares, a través del mantenimiento de un atractivo diferencial de tasas

de interés interna y externas para atraer flujos de capital de cartera.

Grafica lll.1
Acumulacién de reservas internacionales
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En la Grafica Ill.2 se muestran las variaciones de |las reservas internacionales
en términos a bsolutos, mismas que se han incrementado y, en general, han sido
positivas a lo largo del periodo 1994-2014, a excepcion de 2006 y, en particular 2009;
este ultimo afo debido a la volatilidad que gener¢ la crisis financiera internacional. La
alta acumulacién de reservas i nternacionales es resultado del elevado diferencial
entre la tasa de interés interna y externa que mantiene el Banco de México. Ello es
asi, porque en el caso de las economias en desarrollo y emergentes que presentan
una elevada dependencia tecnoldgica, y que han adoptado la politica monetaria de

metas de inflacion, que es el caso de la economia mexicana, la acumulacién de altos
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montos d e r eservas i nternacionales es u na c ondicion nec esaria par a al canzar | a
meta de inflacion al mismo tiempo que mantiene estable el tipo de cambio nominal
(tipo de c ambio ad ministrado-fijo) con libre movilidad de c apital. De ahi el “miedo a
flotar, ya que el tipo de cambio es el principal mecanismo d e transmision de | a

politica monetaria.

En este marco, |a elevada ac umulacion de reservas internacionales cumple
dos funciones importantes. Por un lado, |le permitira al Banco de México contener
posibles presiones devaluatorias sobre el peso, mediante la inyeccion de ddlares en
el mercado cambiario. Evitando con ello, que el tipo de cambio nominal se salga de
la ban da fijada o q ue | as pr esiones ¢ onduzcan a u n aj uste t otal d el ni vel de

apreciacion del tipo de cambio real. Por otro, permite reducir el riesgo pais, ya

Grafica lll.2
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que, en aus encia de f ugas de c apital, g arantiza el ¢ umplimiento de | as
obligaciones financieras c on el s ector externo;loqueas uvezcontribuyeal a

formacion de expectativas positivas en los inversionistas extranjeros.

61



111.2.2. Estimacién de una funcién de reaccién del Banco de México.

Una vez demostrado que el Banco de México ha participado activamente en el
mercado cambiario con el objetivo de acumular divisas, la interrogante que surge es
si di chas i ntervenciones ha n s ido es terilizadas o no,y silas mismas h an si do
completas o incompletas. Para ello se construira una funcion de reaccion del Banco

de México.

En la Tabla Ill.1 se muestra la I6gica de las operaciones de esterilizacion en el
mercado ¢ ambiario a través de | a h oja d e bal ance del B anco C entral, donde | a
moneda extranjera forma parte de los activos internacionales netos, una parte de los
cuales funciona como reserva internacional. Cualquier venta o compra de activos del
banco central (doméstica o extranjera) resulta en un cambio equivalente en la oferta

de base monetaria (pasivos del Banco Central):

En la ecuacion 1 se muestran los cambios en | a hoja de balance del Banco

Central:

ABM= AAIN + ACIN (1)

Tabla lll.1

Hoja de balance de un banco central

BASE MONETARIA (BM)

ACTIVOS (A) PASIVOS (P)

Reservas Internacionales (RI) Billetes y Monedas en Circulacion (BMC)

Crédito Nacional/Interno Neto (CIN) Depésitos en el Banco Central (DBC)

Fuente: Kim (2002), “ Sterilized interventions as an additional policy instrument”
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donde A representa una variacién, BM representa a la base monetaria, AIN
los activos internacionales netos y CIN el crédito interno neto. De acuerdo con esta
ecuacion, c ualquier c ambio e n | os ac tivos i nternacionales netos o en el c rédito
interno neto simultaneamente afecta a la base monetaria y, por lo tanto, a la tasa de

interés.

Si c onsideramos, por ej emplo, un a i ntervencion par a apr eciar | a m oneda
doméstica, esta transaccion implica una compra de moneda extranjera con moneda
doméstica; en otras palabras, el Banco Central vende moneda d oméstica y recibe
moneda extranjera. Esta operacion eleva los activos extranjeros y la base monetaria;
en este caso, s e trata de un a intervencion no es terilizada, pu es | a o peracion del
Banco C entral g enera un cambio e n | a b ase monetaria q ue no es c ompensada
(esterilizada). Por el contrario, si el Banco Central compensa el cambio en AIN con
CIN o viceversa, con la finalidad de mantener la BM sin cambios, se trata de una

intervencion esterilizada.

Una intervencion esterilizada en el mercado cambiario se puede expresar en

la siguiente ecuacién (S. Kim 2002):

ACIN = -AAIN 2)

Como se dijo arriba, solo estamos considerando el componente de m oneda

extranjera de AIN, por tanto, la ecuacién (2) se re-escribira de la siguiente forma:

ACIN = -ARIDP (3)

donde R IDP r epresenta | a moneda ex tranjera ex presadaenpesos.Dela
ecuacion (3) se desprende que, en caso de un incremento o disminucién en la base
monetaria inducida por una intervencion de la autoridad, el Banco Central disminuye
o i ncrementa, r espectivamente, el ¢ rédito al g obiernoo al s istema bancario

domeéstico. Ello lo lleva a cabo la autoridad monetaria, a través de la compra o venta
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de ac tivos do mésticos al pu blico o al g obiernoy, en ¢ onsecuencia, s us pas ivos

monetarios disminuyen o aumentan al nivel que existian antes de la intervencion.

Asi, una i ntervencion es terilizada s imple g enera un c ambio de los ac tivos
extranjeros netos en activos domésticos, tal como se muestra en la ecuacion (4). Una
intervencidon no es terilizada es eq uivalente a una p olitica m onetaria do méstica,

porque los efectos en la base monetaria no son compensados (S. Kim 2009).

AAIN + ACIN= ABM=0 (4)

Una representacion grafica d e | a relacion e ntre | as reservas internacionales
(RID) y el crédito interno neto (CIN) solamente muestra la relacion negativa entre las
RID y el CIN, esto es una relacidon de “espejo” o “simétrico”, pero no permite inferir el
gradoen quelas R ID s on esterilizadas; en o tras palabras, s i di cho e fecto es
completamente s imétrico ( ver G rafica IIl.3). P or el lo, es nec esario es timar u na
funcién de r eaccion e ntre es tas d os v ariables, don de el c oeficiente r esultante s e

denomina “coeficiente de esterilizacion”.

La estimacién de una funcion de reaccidén aportara evidencia empirica de | a
magnitud de la intervencion esterilizada. Dicha funcion relaciona la creacion de base
monetaria ( CIN) c on s u c omponente externo ( RIDP). E nl aec uacién ( 5)s e

representa esta funcion de reaccién

CIN= F(-VRIDP) (5)
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Gréficalll. 3
Crédito interno neto, reservas internacionales y billetes y monedas en circulacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

donde V representa el coeficiente de v ariacion de c ada variable. De acuerdo
conl a ecuacion ( 3) [ACIN= -ARIDP],s il ai ntervencién es c ompletamente
esterilizada, e ntonces, el c oeficiente deberatenerunvalorde -1 paralavariable
RIDP. Un coeficiente cuyo valor se encuentra entre menos -1y 0, indicara que se
trata de una intervencién esterilizada incompleta, y cuando este valor sea mayor o
igual a 0, significa una intervencion no esterilizada. Por tanto, es en estos dos ultimos
casos, e ndo nde s egun el en foque m onetarista ( Salvatore, 1999), s e estaria

afectando al tipo de cambio.

Enl aes timacibn de | af uncionder eacciéndel B anco de Meéxicos e
consideraron series de tiempo. Como primer paso se reviso la correlacion serial y la
correlacion entre el término de error con las variables explicativas de la observacion
rezagada. A |as estimaciones que se |es detectd correlacion se les aplicaron sus

respectivas pr uebas para c orregirlas. C omo s egundo paso, unav ez corregida l a
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correlacion, s e a plicod | a pr ueba d e het erocedasticidad. F inalmente, s e a plicaron

pruebas para corregir problemas de endogeneidad.

Dado que la ecuacién (5) es una identidad (definicion), lo que significa que no
es una relacién causal, es necesario utilizar |os valores en t érminos absolutos (en
millones de pesos), para que el resultado refleje la composicién de los activos de la
base monetaria (ABM).

Evaluando | a funcién der eaccion del Banco de M éxico, ac ordeconl a
ecuacion (3) [ACIN = -ARIDP], y tomando valores absolutos, |os valores para los

activos internos y externos de base monetaria son los siguientes:

CIN=-0.642RIDP

Los r esultados que se presentanenlaT abla 1ll.2 par a el c oeficiented e
esterilizacion de -0.642, s ignifica q ue el B anco de M éxico es teriliza el 64. 20 por
ciento del as divisas que compra at ravés de o peraciones d e m ercado a bierto,
disminucién d el ¢ rédito i nterno al g obiernoy em ision de bonos de r egulacion
monetaria, dejando que la base monetaria se expanda en un 35.8 por ciento, durante
el periodo 1997-2014.

Tabla Ill.2
Coeficiente de esterilizacion
COMPOSICION DE LAS OPERACIONES DE ESTERILIZACION
RIDP (Ingreso de reservas en pesos) 100%
CIN (Reaccion de Banxico) -64.2%
BMC (Expansién monetaria) 35.8%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Regresando a | a G rafica Ill.3 para explicar el c oeficiente d e es terilizacion,
significa q ue el ar ea q ue s e e ncuentra entre el ej e horizontaly | al inea q ue
representa el CIN ocupa el 64.2 por ciento del area que se encuentra entre el eje
horizontal y las RIDP. En otras palabras, es |a participacion del area del CIN en el
area del RIDP.

La Grafica Ill.4 muestra que, al dividir el valor del eje de CIN sobre el valor del
eje de RIDP de cada punto, la relacion entre RIDP y CIN toma el valor de -0.642.

Gréfica lll.4
Relacion inversa entre crédito interno neto y reservas en divisas del banco central
0
%
-200,000 ‘ﬁc‘g
o o
-400,000 L
o ©
-600,000 B
o o
=
5 -800,000- %
(=]
-1,000,000 -
-1,200,000 o
o og
-1,400,000 ®a o
e o
-1,600,000 + T T T T 1
0 500,000 1,000,000 2,000,000
RIDP

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

En cuanto al coeficiente de la base monetaria, que fue del 35.8 por cientoy
qgue no es esterilizado, ejerce presion a la baja de la tasa de interés en el mercado de
dinero, porque aumenta la oferta monetaria; en tanto que una disminucion del CIN

presiona a la alza a la tasa de interés en el mercado de bonos.

El coeficiente de es terilizacién de -0.642 se ha | ogrado de forma deliberada
por parte del Banco de México, pues el libre movimiento de c apitales y el elevado
diferencial entre | as tasas interés internay externa |l e per miten al i nstituto emisor

determinar el ¢ oeficiente de es terilizacion mediantel a ofertad eb onos
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gubernamentales. Ello explica que no existan retrasos significativos en los ajustes de

cartera.

[11.3. Efectividad de la politica de esterilizacion.

Hasta aqui hemos avanzado en demostrar el grado de es terilizacién que ha
aplicado el Banco de México durante el periodo 1997-2014, pero desconocemos Si
las intervenciones esterilizadas impactan o no al sector interno y externo, esto es, si

afectan el nivel de inflacion y el saldo de la balanza de pagos.

Considerando que el modelo macroeconémico de metas de i nflacion asume
que la tasa de interés es el principal instrumento intermedio de la politica monetaria
que permite controlar |a inflacién, pero sila tasa de interés no es afectada por las
operaciones de es terilizacion. E ntonces, es muy probable que e xista una r elacion
causal que va del CIN hacia los niveles de inflacion (INF); ello es asi, porque se trata
de u na es terilizacién completa. D e tal forma que, el equilibrio interno nose vera
alterado; sin embargo, es muy probable que la variacién del CIN afecte el saldo de la

balanza de pagos, mas concretamente al saldo de la cuenta de capital (BCCAP).

La evidencia de que se ha seguido una politica de esterilizacion, misma que
se mostré en las graficas 111.3 y 1.4, no i mplica que ésta haya sido efectiva como
instrumento independiente de politica, pues la politica de intervenciones esterilizadas
en el mercado de divisas pue de tener como objetivo una i ntervencién completa o

incompleta.

La efectividad de una intervencién esterilizada completa se presenta cuando
ésta n o oc asiona cambios en al gun p arametro de |a economia,comolatasade
interés, el tipo de cambio, la balanza en cuenta de capital. En otras palabras, cuando
no induzca cambios en los parametros que aseguran el equilibrio interno y externo.
En el caso de un aintervencion es terilizada i ncompleta, s era e ficiente cuando | os
cambios en la oferta de base monetaria y la existencia de divisas resultantes generen
cambios en algun ( o al gunos) par ametros de | a ec onomia y, en ¢ onsecuencia,

modifiquen el equilibrio interno y externo. Es decir, cuando la politica de intervencién
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esterilizada es i ncompleta c uando | a misma s e c onvierte en un i nstrumento de

politica monetaria.

Dado que las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario actuan a
través de cambios en las reservas internacionales, en el crédito interno netoy en la
oferta de base monetaria, los efectos de dichos cambios sobre el equilibrio interno y

externo pueden ser directos o a través de un canal de transmisioén.

De | os resultados arriba ex puestos se deriva que en el caso de México, la
politica de intervencion esterilizada en el mercado de divisas ha tenido como objetivo
una intervencion esterilizada incompleta, por 1o que su efectividad depende de | os
cambios en el c réditoi nterno neto,en| ao ferta deb ase m onetariay enl a
acumulacion d e r eservas i nternacionales. Cabe s efalar que | a efectividad de | as
variaciones en | as reservas internacionales no depende del grado de es terilizacion.
Asi que, se espera que las intervenciones esterilizadas funcionen como instrumento

de politica monetaria

Lat eoria m onetaria c onvencional s ostiene q uel asi ntervencionesn o
esterilizadas afectan el nivel del tipo de cambio de manera proporcional al cambio en
la of erta relativa de di nero, de | a misma forma que sucede cuando se registra un
cambio ex 6geno e n dicha oferta. En c onsecuencia, dicha teoria s ostiene que | as
intervenciones esterilizadas no deberian tener impacto sobre el tipo de cambio, ya
que | a es terilizacion no a fectara | a oferta relativa de di nero. Si estateoriano se
sostiene; entonces, |as intervenciones esterilizadas podrian afectar el nivel del tipo
de cambio y de la tasas de interés. Ademas, dichos efectos serian menos directos, lo
que significa que se efectuaran a través de un canal de transmision, que en el caso

de una intervencioén no esterilizada (Werner, 1997).

Como la intervencién esterilizada incompleta genera una expansion monetaria,
dicho tipo de i ntervencion pr ovocara c ambios en | a o fertay de manda de fondos
prestables y en el mercado de b onos gubernamentales. E stos cambios inducen un
arbitraje de t asas de i nterés, que a s u vez conducira a un nu evo nivel de t asa de

interés nominal (Frenkel, 2007). De la misma forma, los cambios que se registren en
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el nivel de acumulacién de divisas provocaran movimientos en el nivel del tipo de
cambio n ominal; p or tanto, | a determinacion del nivel de és te dependeradela
acumulacién de divisas (Cambiaso, 1993). En tanto que la acumulacién de reservas
dependeraas uvez delnivelde| atasas dei nterés, esto es, de undi ferencial
atractivo entre la tasa de interés interna y externa que estimule la entrada de capital
externo de corto plazo. De esta forma, los cambios en la tasas de interés y en el tipo

de cambio conduciran a un nuevo equilibrio interno y externo.

[11.3.1. Relacion entre la oferta de base monetaria y la tasa de interés nominal.
El canal de latasa de interés.

La efectividad de | a politica de i ntervencion de es terilizacion incompleta sera
evaluada ap artird e es timaciones ec onométricas del ¢ omportamiento de | a

composicion en cartera.

Se tomo a la tasa de interés de los CETES a 28 dias (VCE28) como indicador
de la tasa de interés nominal de mercado. Se asume que un aumento en la oferta de
base monetaria pr ovoca u n aumento e n la o ferta d e fondos prestables, | 0 q ue
provoca que la tasa de interés tienda a disminuir, dando como resultado la relacion

inversa entre estas dos variables.

La es timacion de | a relacion o ferta de base m onetariay tasa dei nterés
nominal se realiza mediante elasticidades. Las condiciones necesarias para obtener
una estimacion consistente son: a) la existencia de un c oeficiente de determinacion
cercano a 1, b) una prueba de significancia conjunta cercana a 0, y ¢) un valor de p-
value menor a 0.05, debido a q ue el analisis de ¢ onsistencia de la estimacion se

realizara con un nivel de significancia del 5 por ciento.

Las es timaciones ec onométricas s e r ealizan por el método de minimos
cuadrados ordinarios (MCOQO) con las pruebas y correcciones respectivas. Los datos

son trimestrales, y se realizan para el periodo 1997 a 2014, el cual se divide a su vez
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en dos sub-periodos (1997-2000 y 2001-2014) que toman como referencia los afios

de transito y adopcion del modelo completo de metas de inflacion.

La variable VBMC representa los cambios en los billetes y monedas en manos
del publico y VCIN los cambios en el crédito interno neto. Se incluye en la regresion
la variable VPIBN para recoger el impacto de la actividad econémica sobre la tasa de
interés. Estas variables determinan los cambios en las tasas de interés, en tanto que
los c ambios en | a ba se m onetaria ( billetes y monedas en circulacion) tienen u na
relacion inversa con los tipos de interés, ya que disminuye cuando la oferta de fondos
prestables a umenta,loqueas uvezimplicaun aumento enlaoferta debase
monetaria, por o tra p arte, el c rédito i nterno net o t ambién pr esenta un a relacion

inversa respecto de la tasa de interés.

Los resultados de | a regresion 111.1 muestran que las estimaciones para | os
tres periodos no tienen un efecto significativo sobre la tasa de interés de los CETES
a 28 dias. Para el periodo 1997-2014, el coeficiente de determinacion es de 0.01, lo
que significa que el poder explicativo de | as variables independientes es muy bajo.
Para el periodo 1997-2000 se tiene un coeficiente de determinacion de 0.012, que es

mas bajo que coeficiente del periodo completo (1997-2014).

REGRESION I11.1
Impacto de la base monetaria en la tasa de interés nominal

VCET28
Muestra Método C VBMC VPIBN R® P(F-Statistic)
oeal MO Gz ity @esny 0010 07
I I 091
A

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI.
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En el periodo 2001-2014, el coeficiente mejora notablemente con un valor de
0.044, pero la pruebas para ev aluar el nivel de significancia tanto c onjunta como
individual no ar rojan r esultados favorables para rechazar | a hi pétesis nula. Porlo
tanto, se concluye que las variables no son significativas aun para el periodo donde

mejora el coeficiente de determinacién, aunque VBMC tiene el signo esperado.

Ante estos resultados, se procedio a realizar estimaciones de la relacion entre
la tasa de interés de los bonos de regulacidon monetaria, las variaciones de la tasa de

inflacion y la tasa de los bonos gubernamentales de Estados Unidos de América.

La R egresion Ill.2 estima | a relacion entre | ainflacion, | atasa de i nterés
nominalde C ETESa28di asy del osT BILLSa3 O0di asdel osbon os
gubernamentales de | os E stados U nidos. La variable | NF r epresenta | at asa de
inflacion de México, que al igual que las tasas de interés esta expresado por indices

para un mejor manejo e interpretacion de los resultados econométricos.

Esta estimacion, al igual que el resto de las estimaciones, se realiz6 mediante
el método de minimos cuadrados ordinarios debido a que las estimaciones a través
de v ariables i nstrumentales no fueron c onsistentes. A demas d el c oeficiente d e
determinacion, la prueba de significancia conjunta y la desviacidon estandar se incluye
el p-value para identificar | os casos en q ue | os par ametros s on significativosy la

consistencia mayor.

Los r esultados s on consistentes p ara | os tres periodos, aunque a di ferente
grado; sin embargo, el periodo 1997-2014 es el que registra la mayor consistencia.
En este periodo el parametro de la variable TBILLS indica que cuando esta variable
explicativa aumenta 1 por ciento, la tasa de interés CETES se eleva 1.542 por ciento;
ello da como resultado un diferencial de 0.542 por ciento entre |la tasa de interés de
los CETES y la de los TBILLS. Ello atrae flujos de capital externo hacia México y, en

consecuencia, se incrementa la acumulacion de reservas internacionales.
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REGRESION I11.2
Evaluacion del impacto de la inflacion y de la tasa de interés externa sobre la tasa de interés de

los CETES 28 dias.

CET28
Muestra Método Cc TITBILLS INF R? P(F-Statistic)
1997:Q1-2014:Q1 0.013 1.542 2.655
SD MCO (0.007) (0.224) (0.406) 0.715 0.00
PV 0.084 0.00 0.00
1997:Q1-2000Q4 0.388 -4.150 1.522
SD MCO (0.217) (3.309) (1.446) 0.352 0.059
PV 0.096 0.231 0.311
2001:Q1-2014:Q1 0.045 0.877 0.290
SD MCO (0.004) (0.130) (0.290) 0.479 0.00
PV 0.00 0.00 0.32

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI

La politica de mantener una tasa de CETES alta para asegurar un diferencial
atractivo respecto de latasade los TBILLS, se reforzd durante el periodo 2001-
2014, pr ecisamente c uando s e adopta ( 2001) el m odelo c ompleto d e m etas de
inflacion. En este periodo el p-value y la prueba de significancia conjunta presentan

niveles que avalan la significancia de los parametros en la estimacion.

En la Gréfica Il1.5 se observa que la tasa de interés nominal de los CETES se
ha mantenido por arriba de la inflacién y de la tasa de los T-BILLS durante el periodo,
asegurando de es ta forma la entrada de flujos de c apital externo de i nversion y de
cartera m ediante un diferencial positivo d e tasas de interés internay externa. Se
supone g ue unat asadei nterés al ta d esestimula | a adq uisicion de bi enes de
inversion, y segun el convencional (NCM) se desincentiva el consumo (adquisiciéon

de bienes de consumo). En el primer caso, porque eleva los costos financieros, y en
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el caso del consumo, porque es probable que algunos individuos prefieran ahorrar
para obtener mayores rendimientos con la expectativa de acumular poder adquisitivo
para el futuro. Al respecto, para el caso de México, el aumento en la tasa de interés
solo tiene efecto en la demanda de bi enes de i nversion pero no en | a demanda de
bienes de consumo, porque este tipo de bienes son inelasticos a la tasa de interés.
De ahi q ue elincremento enl at asad ei nterés g enere a un mas pr esiones

inflacionarias.

En cualquiera de las dos situaciones, esto es, que el incremento de la tasa de
interés contraiga la demanda de bienes de capital y bienes de consumo o solo afecte
la demanda de bienes de c apital, ambos efectos provocaran una contraccion de la
demandai nterna,l oquea s uv ezr educiral a ac tividad ec ondmica.E llos e

manifestara en una mayor capacidad productiva no utilizada y mayor desempleo.

Grafica lll.5

Determinacion de la tasa de interés nominal
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

El coeficiente de determinacién para el periodo 1997-2014, muestra un alto

poder explicativo para la variable dependiente CETE28; esto es, que las variaciones
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en esta tasa son provocadas en un 71.6 por ciento por las variaciones de la tasa de
interés de los TBILLS y la inflacion. Por su parte, los valores de p-value indican que
las dos variables explicativas son significativas en | a explicacion de las variaciones
de latasa deinterés delos CETES 28 dias. Esto se corrobora con el valorde |l a
prueba F, ya que éste es de cero, lo que indica que las dos variables explicativas son

significativas de manera conjunta a un nivel de significancia de 5 por ciento.

Para el periodo 1997-2000, la estimacién se muestra menos consistente, pues
los valores para p-value y la prueba F son mayores para el nivel de significancia del 5
por ciento. El poder explicativo de las variables independientes disminuye, ya que el
valor del coeficiente de determinacién es menor comparado con el del periodo 1997-
2014. El valor negativo para el parametro de la tasa de interés extranjera (TBILLS) se
explica por la alta volatilidad que presentd la tasa de interés interna hasta 2000, esto
es, hasta antes de que se adoptara la meta de 3£1%. Al respecto, cabe senalar que
en el tercer trimestre de 1998, la tasa del CET28 pas6 de 19.5 a 37.6 por ciento, es
decir, se incrementd en casi 100 por ciento, mientras que TBILLS pas6 de 5.4 a 5.3
por ciento, lo que significa una disminucion del 5 por ciento para el siguiente periodo.
Durante el cuarto trimestre de 1998, la tasa CETES disminuy6 a 31.2 por ciento y al
siguiente trimestre a 21.6. F inalmente. el valor de la variable | NF para el periodo
1997-2014, indica que cuando la inflacion aumenta 1 por ciento, el Banco de México

eleva la tasa de interés de los CETES 28 dias a razdn de un 2.65 por ciento.

La prueba de causalidad Granger cuyos resultados se presentan en la Tabla
[11.3, indica un e fecto revolvente entre es tas dos v ariables, aunque el e fecto mas

significativo es el que va de la tasa de interés hacia la inflacion.
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Tabla lll.3

Prueba de causalidad tasa de interés-inflacion

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1997Q1 2014Q1

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INF does not Granger Cause CE28 67 4.00520 0.0231
CE28 does not Granger Cause INF 23.0626 3.E-08

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y Banxico

Dada las presiones inflacionarias, el Banco de México tiene que provocar un
overshooting en | a tasa de i nterés p ara det ener es tas d e m anera r epentina. E sta
medida de politica monetaria permite a la autoridad monetaria regular el mercado de
bonos g ubernamentales a t ravés de |a oferta pues | os r endimientos o frecidos por
estos bo nos s iempre han sido al tos. D e es ta forma as egura que s iempre ex ista
demanda por los mismos, |o que facilita al Banco de M éxico al canzar de manera
seguray r apida el coeficiente de esterilizacion des eadoy , por t anto, ev itar

variaciones abruptas en la base monetaria.

Las estimaciones aqui realizadas demuestran que los cambios en |la oferta de
base monetaria no afectan la tasa de interés, por lo que la politica deesterilizacion en
el mercado de cambios no es efectiva para determinar los niveles de tasa de interés
e inflacién, segun los argumentos de tedricos que sostiene Frenkel (2007), pues el
nivel de la tasa de interés esta determinada por las variaciones en la inflacién y en la
tasas de interés externa (TBILLS). Ello explica que cuando el Banco de México prevé
un au mento en |l os precios o ¢ uando | os pr ecios es tan al al za, és te el eva de
inmediato la tasa de interés nominal para mantener una tasa de interés real positiva,
pero ello provoca una disminucion de la demanda agregada. Asi, las altas tasas de
interés reales mantienen elevados |los rendimientos de los bonos gubernamentales,
lo que a su vez asegura su permanente demanda. Esto permite regular al mercado

de bonos por el lado de la oferta.
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La a usencia de unar elacién e ntre | as v ariaciones de | a oferta de base
monetaria y la tasa de interés se debe al caracter endégeno del dinero, lo que explica
que la expansioén de la oferta de dinero esté determinada por la demanda del mismo.
Ello implica que la oferta se iguale ala demanda, y que no exista un s obrante de
base de oferta monetaria que presione a la baja la tasa de interés. Sin embargo, en
la practica, | a expansion de la base monetaria no i guala al a demanda, es decir,
existe un exceso de demanda de dinero que no es compensada y, por tanto, existe
una presion al alza de |la tasa de interés. Este efecto es el mismo que en el caso de

un coeficiente de esterilizacion menor a -1.

Entonces, enr ealidad el B anco de M éxico | leva ac abo una c ontraccion
monetaria, esta afirmacion se sostiene en el resultado que se obtuvo en la regresion
que estima larelacion entre P IB y | a of erta de bas e m onetaria, tomando v alores
reales. Dicho resultado muestra que por cada peso de aumento en el producto la
base de oferta monetaria solo aumenta 0.087 pesos en el periodo, mientras que para
el periodo 2009 a 2014 la reaccion del Banco de México fue de 0.117 pesos. Este y

otros resultados se pueden verificar en la siguiente tabla:

Tabla lll.4

Reaccion del circulante ante cambios en el producto

Reaccion del Banco de
México en la base
Periodo monetaria por cada R-Cuadrada
aumento de un peso en el

producto (pesos)

1997/1 - 2014/1 0.087 0.26
2001/1 — 2014/1 0.084 0.27
2005/1 — 2014/1 0.083 0.30
2009/1 — 2014/1 0.117 0.58

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI.
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La variable representativa del producto se presenta significativa en t odos los
periodos al nivel de significancia de 5 por ciento. Por otro lado, la participacién de la
variacion de los billetes y monedas en circulacién en la variacién del PIB, se muestra

en la siguiente grafica.

Grafica lll.6

Participacién del circulante en el producto

Participacion de la variacién por diferencia de los billetes y monedas en circulacién
en el producto interno bruto en base al INPC del primer triemestre de 1997
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Tanto el PIB como el circulante se obtuvieron sus variaciones en diferencias
con valores absolutos y posteriormente se llevé a cabo la divisidn para asi obtener la
participacion en las variaciones del circulante en el producto. En el periodo, solo tres
veces el aum ento d el c irculante r ebasé el aum ento en el pr oducto, s e pu ede
observar que en el ultimo trimestre del 2000 por cada aumento de un peso en el PIB
el circulante aumentd 4.52 pesos mientras que en el primer trimestre de 2003 por
cada aumento de un peso del PIB el circulante lo hizo en 1.78 pesos, por ultimo, en
el tercer trimestre del 2012, por cada aumento de un peso del producto el circulante

aumentoé 1.36 pesos, el resto del periodo las variaciones del circulante no superaron
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las variaciones del producto ubicandose a niveles muy bajos como los expresados en
la tabla anterior. En el tercer trimestre de 1998, un aumento de un peso del producto
estuvo acompafnado de la reduccion del circulante en 1.15 pesos mientras que para
el primer trimestre de 1999 la reduccion del circulante con respecto al PIB fue de

0.67 pesos.

[11.3.2. Relacion reservas internacionales y tipo de cambio. El canal de

transmision del tipo de cambio.

El segundo canal de transmision de la politica de esterilizacion es el de tipo de
cambio. E n este c aso es peramos q ue el nivel del tipo de ¢ ambio no minal esté

determinado por la acumulacion de reservas internacionales.

Enl av ariable der eservas i nternacionales s e ex cluyeron | os D erechos
Especiales de Giro (DEG), el oro, donaciones, etc. Existe una relacién negativa entre
las v ariaciones del tipo de ¢ ambio nominal y |as reservas i nternacionales, p orque
cuando el Banco Central adquiere divisas el tipo de cambio real tiende a apreciarse
porque la adquisicion de divisas se realiza mediante el incremento en |a oferta de
titulos publicos, mientras que la demanda del peso aumenta (Cambiaso,1993).

En la estimaciéon del efecto de |as reservas internacionales s obre el tipo de
cambio s e t omaron variaciones por centuales E It ipo de ¢ ambio no minal es ta
representado p or V TCN, | as r eservas i nternacionales por VRIDD ( expresadas e n
dolares) y el producto no minal por V PIBN. C abe s efialar que s e evitd tomar | as
reservas internacionales en pesos (VRIDP) para evitar |a presencia de c olinealidad
conel tipod ec ambio nominal ( VTCN).S il ar elacion entrel asr eservas
internacionales (VRIDD) y el tipo de cambio nominal es negativa; entonces, VRIDD
debe presentar signo negativo y VPIBN signo positivo.

Los r esultados de | a R egresion 1.3 paral as v ariables V RIDDy V PIBN
presentan los signos esperados, sin embargo la estimacién no es consistente porque

los c oeficientes de d eterminacion tanto para el periodoy s ub-periodos pr esentan
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valores muy bajos. Por su parte, tanto |la prueba de significancia conjunta como la
individual dem uestran q ue | os par ametros not ienen poder e xplicativoen| as

variaciones del tipo de cambio.

Regresion 1.3

Impacto de las variaciones de las reservas internacionales en el tipo de cambio

VTCN
Muestra Método C VRIDD VPIBN R* P(F-Statistic)
12%911:%11_ MCO (8:8(1)3) (_8.'11327) (822%) 0.011 0.681
129(?07(;8:1_ MCO (8:832) ((_)(.)1%%) (gigig) 0.101 0.497
Soiear MO 0000 (o) (031 00018 0.955

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI

El signo negativo mostrada en la estimacion econométrica nos dice que existe
una relacion i nversa entre estas dos variables de manera contemporanea, |o que
significa que en el trimestre donde se presenta una disminucion de las reservas el
banco central de valua al final del mismo p ara recuperarlas. En la Grafica 11l.6 se
muestra esta relacion, cuando el banco central devalla las reservas se recuperan en
el s iguiente t rimestre y a v eces dos t rimestres des pués. E sta r elacién fue muy
evidente en el ultimo trimestre de 2008, cuando se registré un devaluacion del peso
del 23.7%, en el contexto de | a crisis financiera internacional. En el tercer trimestre
de 20 09, | as r eservas i nternacionales r egistraron un a r ecuperacion al al canzar
1,758.00, y para el ultimo trimestre de este afno, la entrada de divisas fue de 14,699.4

millones de ddlares.

Hacia 20 10, | a en trada d e di visas di sminuyo paul atinamente debido al a
apreciacion del tipo de cambio real, en particular a par tir del segundo trimestre de
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este ano. Dado que el Banco de México puede enfrentar problemas para contener
las salidas de capitales de corto plazo, mismas que se reflejaran en una disminucién
de la reservas internacionales, el instituto emisor se ha visto obligado a utilizar el tipo
de cambio para incentivar a los tenedores de opciones a vender divisas (crear oferta
de divisas) al propio B anco de M éxico, | o cual | o hac e m ediante des lizamientos
controlados del tipo de cambio. En el caso contrario, esto es, cuando el Banco de
México quiere q ue | e c ompren di visas, i nduce al ost enedores de opciones a

comprarle divisas mediante la apreciacion del tipo de cambio real.

Gréfica lll.7
Relacion tipo de cambio nominal-reservas internacionales
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

De esta forma, el Banco de México utiliza el tipo de cambio para responder a
los choques externos; ello se corrobora con una prueba Granger con dos rezagos, al
nivel de 5% de s ignificancia. Los r esultados de | at abla Ill.4 m uestran q ue la

acumulacién de reservas no a fecta el nivel del tipo d e cambio nominal, p orque el
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Banco de México mantiene un ¢ ontrol sobre el mercado de esta divisa, pues éste
solamente c ompra o v ende | a ¢ antidad de di visas q ue | e per mite alcanzar s us
objetivos, dado su poder oligopsoénico para establecer el precio de la divisa. De esta
forma, el instituto emisor evita que el mercado presione sobre el precio del ddlar. En
otras p alabras, la prueba de Granger de muestra que |l a relacidon de c ausalidad se

presenta del tipo de cambio nominal a las reservas internacionales.

Tabla lll.5

Prueba de causalidad reservas internacionales-tipo de cambio

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/11/14 Time: 05:34
Sample: 1997Q1 2014Q1

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
VRIDD does not Granger Cause VTCN 66 0.34362 0.7106
VTCN does not Granger Cause VRIDD 3.79129 0.0281

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Enlatabla Ill.5 se muestran | as operaciones de s ubasta de opciones de
ddlares de EEUU. Se observa que el monto ofrecido de opciones en subasta es igual
alm onto as ignado de es tas mismas s ubastas, mientras q ue el monto total
demandado por parte del publico es aproximadamente cuatro veces mayor al monto
ofrecido y asignado. Las devaluaciones paulatinas del peso funcionan como incentivo
para que la venta de opciones se lleve a cabo; el funcionamiento de este mecanismo
de subastade opciones opera porque al gunos agentes ec ondmicos bu scan
protegerse de las variaciones cambiarias, mientras que otros buscan un rendimiento.
Este comportamiento de | os ag entes per mite que el B anco de M éxico c ontrole el
mercado de divisas a través de la oferta de divisas, analogamente a como sucede en
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el mercado de bonos. Por lo tanto, existe un efecto que va de las variaciones del tipo
de c ambio hacia |l a acumulacién d e divisas i nducido a través de | a s ubasta de
opciones.

En consecuencia, el objetivo de ac umular reservas no es el de s ervir como
instrumento de politica monetaria ni como como condicion necesaria para controlar el
tipo de cambio, sino de proporcionar garantia para hacer frente a las obligaciones
con el exterior, y de esta manera reducir el riesgo-pais g anando confianza en e |

sector externo.

Tabla lll.6

Exceso de demanda en el mercado de opciones

SUBASTAS DE VENTA DE OPCIONES DE DOLARES
DE LOS E.E.U.U. (MILLONES DE DOLARES)
Fecha MonFo Monto Monto
Ofrecido | Demandado | Asignado
26/02/2010 600 2,963 600
31/03/2010 600 2,829 600
30/04/2010 600 3,525 600
31/05/2010 600 2,992 600
30/06/2010 600 1,957 600
30/07/2010 600 2,484 600
31/08/2010 600 1,967 600
30/09/2010 600 2,164 600
29/10/2010 600 2,266 600
30/11/2010 600 1,830 600
30/12/2010 600 1,616 600
31/01/2011 600 3,054 600
28/02/2011 600 2,322 600
31/03/2011 600 2,204 600
29/04/2011 600 1,537 600
31/05/2011 600 2,000 600
30/06/2011 600 3,102 600
29/07/2011 600 1,607 600
31/08/2011 600 2,495 600
30/09/2011 600 1,545 600
31/10/2011 600 1,349 600

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Recapitulando, la acumulacion de reservas internacionales no tienen relacion
con las variaciones del tipo de c ambio, el manejo de di chas variaciones se realiza
mediante el control del mercado de divisas a través de | a subasta de opciones del
tipo de cambio por parte del Banco de México. Las devaluaciones paulatinas son el
incentivo par a crear | a dem anda de es tos ac tivos financieros, s iendo | a o ferta el
instrumento q ue regula es te mercado. P or tanto, al no existir un mecanismo que
impida el efecto del tipo de cambio a | a acumulacidon de reservas, estas tienden a

aumentar y crear confianza a los inversores extranjeros para invertir en el pais.

[11.3.3. Relacion crédito interno neto y balanza en cuenta de capital

El equilibrio interno y externo se puede lograr por canales alternativos a | os
que postula la teoria de Frenkel (2007) y Cambiaso (1993), uno de esos canales es
el efecto que el crédito interno neto podria tener sobre la balanza por cuentade
capital y, por lo tanto, sobre la balanza de pagos. A continuacién se lleva a cabo esta

evaluacion por medio de un modelo de equilibrio de cartera.

Con tipo de cambio fijoy libre movilidad i nternacional de c apital, | a o ferta
monetaria es end égena. B ajo e stas c ondiciones, una p olitica m onetaria dirigida a
conseguir obj etivos i nternos p uede pr ovocar pr esion s obre | a devaluacibnd el a
moneda domeéstica, |o que obligaria al Banco Central a intervenir para mantener la
paridad o ficial adquiriendo di visas ( délares) ¢ ontra pesos. S i es te m ovimiento
compensatorio en el componente interno es completo, entonces la base monetaria se
determina independientemente de las decisiones del Banco Central, y es funcion de

las decisiones de ahorro e inversién del publico.

Ahora bien, c uando los ac tivos deno minados en distintas monedas s on
sustitutos i mperfectos o hay retrasos e nlas recomposiciones de c artera, es muy
probable que la balanza en c uenta de capital de la balanza de pagos no responda
con una compensacion inmediata y completa de |os movimientos en el componente
interno de la base. En consecuencia, s6lo en ese caso sera efectiva la politica de

intervencion esterilizada (Pérez, 1990).
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Para ev aluar em piricamente | a pr esencia de une fectod e “ equilibrio de
cartera” y, por tanto, |a efectividad de | a intervencion esterilizada, se construy6 un
modelo en su forma reducida que se deriva de las condiciones de equilibrio en los
mercados de dinero y de bonos, que relaciona el cambio en el saldo de |la balanza en
cuenta de ¢ apital (VBCCA) con el cambio en el c omponente interno dela b ase
monetaria(VCIN), siendo éste el coeficiente de c ompensacion, el cambio en |a tasa
de interés externa (VTBILLS), el cambio en el producto nominal y el cambio en el
saldo d el a bal anza por c¢ uenta c orriente ( VBCCOP). E I m odelo ex presal as
interacciones entre los mercados de bonos y de dinero a través de | a restriccion de

riqueza y de la restriccion del balance del Banco Central.

En el mercado de dinero, la demanda (funcién de la renta nominal, la riqueza,
y los tipos de interés nacional y mundial y quizas otros factores que influyen en las
primas de riesgo) debe igualarse a la oferta (suma de los activos exteriores netos y
los activos nacionales netos del Banco Central):

L(PIBN, W, CE28, TBILLS, E)=Md =Ms =RIDP + CIN............c......... (6)

donde W representa la riqueza nacional, TBILLS a la tasa de interés extranjera

y E a los demas factores que influyen en las primas de riesgo.

En el mercadod e b onos,| a demanda d e r esidentesy den o residentes
(dependientes de factores analogos ala demanda d e dinero) debe igualarse a la

oferta de bonos del gobierno:

H(PIBN, W, CE28, TBILLS, E) + F(PIBNE, WE, CE28, TBILLS, E) — Bd
FBAE T BG oeeveeeee e (7)

donde BG representa | a oferta de b onos del g obierno, H la funcionde |l a
demanda de bonos de los residentes, F la funcidon de la demanda de bonos de los no
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residentes, Bd la demanda de bonos de los residentes y BAE la demanda de bonos
de los no residentes.

Ademas, los residentes demandan bonos extranjeros

J(PIBN, W, CE28, TBILLS, E) = BF = Bf ...eoveoeeeeeeeeeeeeeeeeee . (8)

donde J representa el coeficiente de cada una de las variables que determinan
la dem anda de b onos ex tranjeros, B F | a dem anda br utade | osbonos y Bf la

demanda de bonos extranjeros.

Los componentes de la oferta monetaria se relacionan con las operaciones de

mercado abierto y con los componentes de la balanza de pagos:

CIN=RIDP -BMC =BCCA +BCCOP ... (10)

Finalmente, la restriccion de riqueza cierra el modelo:

L(PIBN, W, CE28, TBILLS, E) + H(PIBN, W, CE28, TBILLS, E) +
J(PIBN, W, CE28, TBILLS, E) =W ... (11)

Sustituyendo (utilizando las restricciones de riqueza y del balance del Banco

Central), podemos reducir el sistema a dos ecuaciones:
DL (PIBN, W, CE28, TBILLS, E) =CIN + BCCOP +BCCA ........... (12)

BCCA = DF(PIBNE, WE, CE28, TBILLS, E) - DJ(PIBN, W, CEZ28,
TBILLS, E)
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donde D inicial representa el coeficiente de la variable correspondiente.

Diferenciando 12y 13, y utilizando |a restriccion de r iqueza 11 ( que implica
que, si denotamos las derivadas parciales respecto a una variable por subindices, Lw
+Jw+Hw =1,y Lx+Jx+Hx=0parax PIBN, CE28, TBILLS), obtenemos las dos

ecuaciones de forma reducida del modelo:

DCE28 = g(acDTBILLS+a1DPIBN+a,DW+BCCOP +CIN+asDPIBNE+

BCCA = g(boDTBILLS + biDPIBN + b2DW + bsBCCOP + bsDPIBNE
FBSDWWE ..ottt (15)

Quedando definidos los coeficientes de las siguientes forma:

ao = Hreis + FreiLs bo = Lcezs[ FreiLs — JBiLLs]

a1 = Heen b1 =] Jces — Fcezs] L pen —
Lce2sJpieN

az = Hw b2 = [Jce2s — Feezs] Lw — Jwlcezs]

as = Friene bs = Fcezs — Jcezs

as = FEW ba = LcezsFriene

1 = -1/[Hcezs + Fcezs] bs = LcezsFwe

Con base en dichos coeficientes, la ecuacidon a estimar quedaria planteada de

la siguiente forma:

BCCA: = ao + a1DCIN + a2DTBILLS: + asDPIBN: + asDBCCOP: + Ut
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donde U representa a los residuales de cada observacion. Un coeficiente de
a1= -1 indicaria una compensacion completa y una total efectividad de la politica de
esterilizacion en el periodo. Enla R egresion Ill.4 se muestran los resultados d el

efecto del crédito interno neto en el sector externo.

Regresion 1.4

Efecto directo del crédito interno neto en el sector externo

VBCCA
Muestra  Método c VCIN  VTBILLS VPIBN VBCCO R* At
0101 MO (545 (oas) (10460 (ases) (o6 0% 057
2000 MO (iooe)  @on) (s @oon ey O 0%
014Q1  MCO (_118.'33?) (;21.2) (ggg:g) _(?1%?1'.56? (51.62726) 0.04 066

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

Cabe senalar que se supone que los efectos de las variables riqueza y renta
del r esto del mundo, q ue s on di ficiles de m edir per o g uet endran e fectos

contrapuestos sobre los flujos de capital, se recogen en la constante.

La estimacion del coeficiente de compensacion indica, en consonancia con los
resultados de | os trabajos para otros paises, que existié una c ompensacion parcial
pero no completa, lo que significa que la politica de esterilizacion fue eficiente en los
anos 1997-2014, como instrumento independiente para la consecucion de equilibrio
externo. S in em bargo, el c oeficiente d e c ompensacion es m uy peq uefio, y a q ue
cuando el crédito interno neto disminuye uno por ciento la balanza por cuentade

capital aumenta 0.14 por ciento, lo que afectaria al saldo de la balanza de pagosy,

por ende, el equilibrio externo.
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La peq uefia par ticipacion de B CCAen C INnoc orresponde d e m anera
uniforme con |l as v ariaciones d e ambos, e sto |0 de muestra el valorbajodelaR-
cuadrada. Las variaciones de BCCA se comportan muy volatiles, teniendo un minimo
de -562 por cientoy un maximo de 81 por ciento, mientras que el CIN tiene un
minimo de -37.5 por ciento y un maximo de 63 p or ciento en el primer trimestre de
2001. Esto significa que existe poca participacion del sector externo en el CIN; ello se
explica por | a pr esencia de ¢ ontroles en el m ercado c ambiarioat ravés de | as
intervenciones esterilizadas. D e | a misma f orma, es tas i ntervenciones pr ovocan

retrasos en las recomposiciones de cartera de los inversores.

La b alanza d e pagos hav enido manteniendo u n s aldo positivo debi do
precisamente al saldo de la balanza por cuenta de capital, en tanto que la balanza en

cuenta corriente ha registrado déficit en casi todos los afios del periodo de estudio.
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CONCLUSIONES

Las investigaciones empiricas sobre el comportamiento de los bancos centrales
en las economias en desarrollo y emerges que han adoptado la politica monetaria de
metas de inflacion, y que se declaran sujetos al régimen cambiario de flotacion, en la
practica r ealizan un a intervencion activa en 1os mercados de c ambios para evitar

fluctuaciones indeseadas en el tipo de cambio nominal.

La i ntervencion esterilizada por parte d e a utoridad monetaria e n el mercado
cambiario en el caso de las mencionadas economias, con el propdosito de esterilizar
los e fectos q ue g eneran | os flujos d e c apital de ¢ orto pl azo; a segurando asi el
cumplimiento de la meta d e inflacion, constituye una i nstrumento i mportante de la
politica m onetaria q ue op erai ndependientemented el at asadei nterés.E n
consecuencia, en estas ec onomias la pol itica m onetaria de metas de i nflacion es
operada a través de dos instrumentos, el tipo de cambio y la tasa de interés, que

actuan de forma independiente.

Ello es asi, debido a que en las economias en desarrollo y emergentes el tipo
de cambio es el principal mecanismo de transmision de la inflacion. En la medida que
se m antenga es table el tipo de c ambio nominal, at ravés de | as operaciones de
esterilizacion en el mercado cambiario, el nivel de pr ecios se mantendra estable o

con minimas fluctuaciones. Pero ello implica la apreciacion del tipo de cambio real.

En M éxico se asume en 1 990 | a es tabilidad d e pr ecios c omo el obj etivo
prioritario de la politica monetaria, y dicho objetivo se institucionaliza en 1993, con el
otorgamiento de la autonomia al Banco de México. No obstante, ante la inestabilidad
financiera, el repunte de la inflacién y la severa crisis que generd la crisis cambiario-
financiera de finales de 1994, el Banco de M éxico ac eleré el transito hacia ala
adopcion del modelo c ompletod e metas dei nflacion, mismo q ue s e ad optd

formalmente en 2001, quedando fijado el objetivo de inflacién en 3+1%.

En el caso de México, la evidencia e mpirica muestra que, al igual que en la

mayoria de las economias en desarrollo y emergentes, el Banco de México controla
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o administra las variaciones del tipo de cambio mediante la intervencion esterilizada
en el mercado de cambios para asegurar el cumplimiento de su meta de inflacion. En
tanto que el nivel de las tasas de interés responde a las variaciones de las tasas de
interés externas; buscando mantener un diferencial atractivo entre ambas tasas con
el proposito de retener las inversiones de cartera y atraer nuevos flujos de capital de
corto plazo.

Con |l a politica de i ntervenciones es terilizadas e n el mercado c ambiario, e |
Banco de México enfrenta el problema estructura de la dependencia tecnolégica de
la economia mexicana, el cual impide que se adopte un régimen cambiario flexible,
como lo recomienda el Nuevo Consenso Monetarista, ya que ello implica el traspaso
directo de los ajuste del tipo de cambio real a los precios. Asi, mediante el anclaje del
tipo de c ambio, la autoridad monetaria evita la transmision de la inflacion por este

canal.

A partir de 2001, se intensifican las intervenciones esterilizadas en el mercado
cambiario por parte d el Banco de M éxico, al mismo tiempo que s e es tablece un
programa de adquisicion de divisas a través de | a venta de opciones de délares por

parte del propio Banco de México.

El mecanismo de opciones cumplié con el objetivo para el cual fue creado, esto
es, mantener estable o evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio nominal, pues
enl a medida q uel as opciones le per mitan al osi nversionistas n acionales y
extranjeros c ubrirse d el r iesgo q ue i mplica | a v olatilidad del tipo de ¢ ambio, s e
contienen| ass alidass ubitasdec apitaly ,por ende, unar epentinay

maxidevaluacion.

La politica de intervencion esterilizada en el mercado cambiario ha sido eficaz
en México, porque le ha permitido al Banco de México amortiguar o evitar el traspaso
de | os e fectos m onetarios g enerados p or | os aj ustes en el tipo de ¢ ambio r eal
(devaluacién del peso) en el nivel de precios. Sin embargo, esta eficacia o “éxito” de
la politica monetaria de metas de inflacion, medida por el cumplimiento de la meta de

inflacion,n os el ogram ediante| os mecanismos q ue e stableel modelo
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macroeconomico de metas de inflacion. Primero, como se ha demostrado, el régimen
cambiario no es flexible, sino fijo-administrado. Segundo, la oferta de base monetaria
no tiene e fecto al guno s obre | a t asa no minal de i nterés, por que el nivel de és ta
depende de | as variaciones de | as tasas de interés externas. Tercero, latasade
interés no es el unico instrumento o perativo de | a politica monetaria de m etas de
inflacion. La conduccion de la politica monetaria se conduce mediante el uso del tipo
de cambio y la tasa de interés, que actuan de forma independiente. Cuarto, el hecho
de que el tipo de cambio sea el principal mecanismos de transmision de | a politica
monetaria, implica que la relacién de causalidad va del tipo de cambio a la tasa de
interés, y de éstaa | os pr ecios; hec ho contrario a lo establecido por m odelo
macroecondmico d e metas d e i nflacién. Q uinto, d ado que latasa d e i nterés se
maneja de forma independiente, y su nivel esta determinado por los cambios en las
tasas de interés externas, la estabilidad del tipo de cambio y, por tanto, la estabilidad
monetaria, no s e han reflejado e n una reduccion de |l as tasas de interés r eales,

debido a que éstas deben mantener altas para atraer flujos de capital externos.

La superacién de la triada imposible de la politica monetaria obliga al Banco
de México a mantener una elevada acumulacion de reservas internacionales, y esto
implicaas uvezof recer el evadast asas de i nterésr eales al osi nversionistas

extranjeros, en particular a los inversionistas de cartera.

Las v ariaciones d e | as reservas externas no t ienen e fecto sobre el tipode
cambio debido a que la acumulacion de estas reservas se logra en base al tipo de
cambio fix (el cual e s m enor al pr omedio m 6vil de | os ul timos v einte r ezagos)
mediante el us o de opciones. P or su parte, el elevado superavit de | a cuenta de
capital de la balanza de pagos, generado por los elevados flujos de capital de corto
plazo, y que se reflejan un alto monto de reservas internacionales, es contrarrestado
por la contraccion del crédito interno neto. Ello explica que ésta variable y el saldo de
la c uenta d e c apital mantengan u nar elacién i nversa, aunque sue fectonoes
significativo de bido pr ecisamente a q ue el tipo d e c ambio nominal s e m antiene

estable, mediante las operaciones de esterilizacion en el mercado cambiario.
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Sis eevaliual aeficaciadel apoliticadei ntervencion es terilizada en el
mercado ¢ ambiario c onsiderando U nicamente el c ontrol de | a i nflacién, p odremos
decir q ue di cha pol itica ha s ido e ficaz. Sin em bargo | a misma hat enido c ostos
econdmicos muy elevados, p orque | as el evadas t asas de i nterés hai mpedido | a
reactivacion d e | a actividad ec ondmicay | a di sminucidnd el d esempleoy /o1 a
generacion de nuevos empleo. El control de la inflacion y, por ende, la estabilidad
monetaria, as i como la es tabilidad r elativa del tipo de c ambio, nos e han v isto
reflejados en menores tasas de interés reales, comparadas con las tasas de interés

externas.

Entonces, el Banco de México debe mantener un elevado diferencial de tasas
para asegurar la entrada de capitales externos de corto plazo, pues la sostenibilidad
de | a pol itica de es terilizacién en el m ercado ¢ ambiario de pende de | a el evada

acumulacioén de reservas internacionales.

El hecho de que el tipo de cambio sea el principal mecanismos de transmision
de la politica monetaria, lo que implica que la relacién de causalidad va de éste a las
tasas de interés (a ello también se le ha denominado el caracter endégeno de la tasa
de interés al tipo de cambio), de bido de haber c onducido al banco d e M éxico a
reducir las la tasas de interés reales, pues el anclaje del tipo de cambio ha permitido
mantener la estabilidad de precios. Ello no es posible, porque la autoridad monetaria
debe as egurar al tos rendimientos a | os i nversionistas nacionales y extranjeros e n
activos tanto en moneda nacional como extranjera en general, y a los tenedores de

bonos publicos en particular.
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