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INTRODUCCIÓN 

La política monetaria de metas de inflación tiene su fundamento teórico en el 

modelo macroeconómico del enfoque del  Nuevo Consenso Monetarista o N ueva 

Macroeconomía (NCM). De acuerdo con es te m odelo, el esquema de  metas de 

inflación es la mejor estrategia para que la política monetaria alcance la estabilidad 

monetaria y l a s ostenga en el l argo pl azo. De hec ho, s e as ume que es ta es  l a 

mejor aportación q ue pu ede h acer u na pol ítica m onetaria al c recimiento 

económico, ya q ue s e s ostiene q ue c on el  control d e l a i nflación s e as egura l a 

estabilidad d e s istema de pr ecios y , en c onsecuencia, l os agentes ec onómicos 

pueden tomar las mejores decisiones.  

El e squema d e metas d e inflación f unciona m ediante la adopción 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 l a i nflación o en el  producto i nterno bruto 

(PIB) o e n al guna o tra variable ec onómica relevante. En es te sentido, po demos 

decir q ue l a pol ítica de m etas d e i nflación oper a c omo u n anc la f ormal d e l as 

expectativas de  i nflación. Según el N CM, la r egla m onetaria debe s er ú til y  

efectiva, y  l a m isma debe s er flexible p ara per mitir l a abs orción de  c hoques 

temporales y  m itigar l a v olatilidad de c iclos económicos para pr eservar l a 

estabilidad de precios. (Perrotini, 2009). 

Los teóricos de este enfoque (Bernanke et al, 1999) sostienen que la política 

de metas de inflación aumenta la credibilidad del Banco Central (BC), porque éste 

actúa c on t ransparencia y opor tunidad al anunciar las medidas q ue a doptará, 

además d e pr oporcionar i nformación confiable y  opor tuna sobre l a evolución d e 

los f undamentales macroeconómicos. D e es ta forma, dicha p olítica c ontribuye a  

mejorar la planeación del sector privado y la comprensión por parte del público de 

las iniciativas de l as autoridades monetarias. Bajo este marco, el establecimiento 

del control de l a inflación como objetivo prioritario de l a política monetaria, según 

los teóricos del NCM; no sólo se justifica por el hecho de q ue la inflación genera 

desequilibrios m acroeconómicos y , en c onsecuencia, i nhibe el crecimiento 
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económico, sino también, porque la adopción de objetivos simultáneos o múltiples 

por parte de la autoridad monetaria es económicamente ineficiente y puede poner 

en riesgo la consecución del objetivo de estabilidad.  

De acuerdo con el modelo macroeconómico de metas de inflación, el éxito de 

la política m onetaria en el  logro de la es tabilidad de  pr ecios d epende en  g ran 

medida de l a ad opción de  un  r égimen c ambiario flexible, y a que és te permite 

amortiguar l os c hoques i nternos y ex ternos. Además, dicho m odelo s upone q ue 

los f lujos internacionales de capital son altamente elásticos a l os diferenciales de 

rendimiento de los activos financieros domésticos y externos; es decir, se asume 

que se cumple la hipótesis de la Paridad Descubierta de Tasa de Interés (PDTI). 

De ahí  s e d esprende q ue, par a es tos t eóricos, l a t asa d e i nterés s ea el  único 

instrumento op erativo de l a política m onetaria y , por  t anto, que mediante 

variaciones de ésta es  pos ible l ograr l a meta de i nflación. N o obs tante el lo, 

algunos de estos teóricos (Ball, 1999) reconocen que en el caso de las economías 

pequeña c on al ta dependencia t ecnológica, c omo es  el  c aso d e l a ec onomía 

mexicana, se deben utilizar de f orma independiente dos instrumentos de política 

monetaria, la tasa de interés y el t ipo de c ambio. De hecho, este reconocimiento 

los condujo a proponer una ecuación que recogiera los efectos monetarios del tipo 

de cambio.  

Investigaciones e mpíricas recientes sobre l a op eración y  r esultados d e l a 

aplicación d el esquema de metas de i nflación en ec onomías en des arrollo y  

emergentes ( Calvo, 2002; B onfinger y  Wollmerhäuser, 2 001; Hüfner, 20 04; 

Mántey, 2011) han arrojado resultados que demuestran que los bancos centrales 

de estas ec onomías no op eran l a pol ítica monetaria bajo un r égimen cambiario 

flexible debido a que el t ipo de cambio es el pr incipal canal de transmisión de la 

política m onetaria. Ello s ignifica q ue l a r elación d e c ausalidad va del  t ipo d e 

cambio a los precios y, por tanto, del tipo de cambio a la tasa de interés, contrario 

a lo que sostiene el modelo macroeconómico de metas de inflación. 

Esto c ontradice el  po stulado neoc lásico-monetarista q ue s ostiene q ue l a 

tasa de interés es el principal mecanismos de transmisión de la política monetaria 
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y, en c onsecuencia, que la relación de c ausalidad va de l a tasa de interés a l os 

precios, o lo que es lo mismo, que la tasa de interés determina el nivel del tipo de 

cambio. E llo explica que l os bancos centrales de l as economías en d esarrollo y  

emergentes intervengan en el  m ercado cambiario para es terilizar el  ef ecto 

monetario que podrían generar los f lujos de capitales de c orto plazo en aus encia 

de dicha intervención. Así, mediante el anclaje del tipo de cambio se evita que se 

transmitan los ajustes (devaluación) del t ipo de c ambio real a la base monetaria. 

Por tanto, el cumplimiento de la meta de inflación implica la apreciación del tipo de 

cambio real.  

El funcionamiento y sostenibilidad de la política de intervención esterilizada 

en el  mercado cambiario requiere de u na el evada ac umulación de r eservas 

internacionales, ya que en situaciones de pr esiones sobre la moneda doméstica, 

dado el nivel de apreciación del tipo de cambio real, los bancos centrales de estas 

economías es tán en posición d e el evar l a oferta d e di visas c on el  pr opósito de 

evitar variaciones bruscas en el  nivel del  t ipo de c ambio nominal. Ahora bien, la 

acumulación de r eservas i nternacionales dependerá de l a a fluencia de c apitales 

externos de cartera, la que a su vez está determinada por el mantenimiento de un 

diferencial atractivo e ntre l a t asa de i nterés i nterna l íder ( generalmente de l os 

bonos públicos) respecto de la tasa externa similar.  

La extraordinaria acumulación de reservas internacionales, por un lado, y la 

política de i ntervención es terilizada en el mercado cambiario, por el  ot ro, l e han 

permitido a l os b ancos c entrales de  las ec onomías en  des arrollo y  em ergentes 

superar la denominada triada imposible, que sostiene que bajo libre movilidad del 

capital, es imposible que la política monetaria logre simultáneamente la estabilidad 

monetaria y cambiaria.  

La ex pansión extraordinaria d el c rédito y  el  anc laje del  tipo de c ambio 

durante los años 1990-1994 fueron creando las condiciones que darían origen a la 

crisis c ambiario-financiera de 1994-1995, la c ual i rrumpe c on l a devaluación d el 

peso. Las  pr esiones i nflacionarias y l a i nestabilidad financiera generadas p or el  

ajuste del  t ipo de cambio obligó al Banco de M éxico a  m odificar el  di seño y  l a 
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conducción de la política monetaria, para iniciar el  t ránsito hacia la adopción del 

esquema completo de metas de inflación. Con ese propósito entre 1996 y 1999 se 

va reduciendo la meta de inflación, hasta fijarse en 3±1% en 2001. 

La ado pción d el m odelo c ompleto d e m etas en M éxico ha obl igado a l a 

autoridad monetaria a adoptar un t ipo de cambio administrado, que en la práctica 

funciona como un régimen cambiario fijo, debido a q ue el marco institucional y la 

estructura económica del país, al igual que la de las economías de los países en 

desarrollo, son muy di ferentes a l as de l os países industrializados en l os que se 

basa el NCM. En consecuencia, estas diferencias explican que los mecanismos de 

transmisión de la política monetaria también sean diferentes (Mántey, 2009). 

El obj etivo de este t rabajo es  analizar la efectividad d e l a p olítica de  

intervención esterilizada en el mercado cambiario y sus efectos en la economía en 

el c aso d e M éxico para el  periodo 199 7-2014. Se  realizan t res es timaciones 

econométricas: 1) la relación entre la variación de la oferta de base monetaria y la 

tasa de interés no minal, 2)  l a r elación entre l a v ariación d e l as r eservas 

internacionales de l a banca central y  l as variaciones del t ipo de  cambio, y  3)  l a 

relación entre el crédito interno neto y la balanza por cuenta de capital, por medio 

de la estimación de un modelo de equilibrio de cartera para evaluar la efectividad 

de la política de es terilización en el  mercado cambiario que ha implementado el 

Banco de  M éxico después de l a c risis c ambiario-financiera de 199 4-1995. La 

hipótesis general que guía el trabajo sostiene que la política de esterilización en el 

mercado d e di visas no ha s ido efectiva en  el  per iodo estudiado, es  dec ir, l as 

operaciones de es terilización no ha n s ido capaces de separar el funcionamiento 

de la economía interna de la externa. 

El trabajo se  divide en t res capítulos. E n el  pr imero se expone el  m odelo 

macroeconómico de metas de inflación, que es  el referente teórico de la política 

monetaria de metas de inflación. Se hace énfasis en las adecuaciones operativas 

que han tenido que hacer los bancos centrales de las economías en desarrollo y 

emergentes que han adoptado el esquema de metas de inflación, debido a que su 

estructura económica e institucional es distinta a l as economías desarrolladas de 
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donde s urge l a t eoría del  N uevo C onsenso M onetarista. Esto ú ltimo permitirá 

entender la política de intervención esterilizada en el mercado cambiario que han 

adoptado l os ba ncos centrales d e l as m encionadas ec onomías e n general, y  el  

Banco de México en particular. En el capítulo segundo se analiza la gestión de la 

política monetaria en México, para el  periodo 1997-2014, esto es, el  t ránsito y la 

adopción del  modelo completo d e m etas d e i nflación. F inalmente, en el  t ercer 

capítulo s e pr esentan l os r esultados d e l os modelos econométricos para 

demostrar la hipótesis general que guía el trabajo. 
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CAPÍTULO I 

EL MODELO MACROECÓMICO DE METAS DE INFLACIÓN 

La p olítica m onetaria de metas de i nflación t iene su r eferencia t eórica en el 

modelo macroeconómico de metas de inflación (MMI), núcleo del enfoque del Nuevo 

Consenso M onetarista o N ueva M acroeconomía ( NCM). D e acuerdo c on es te 

enfoque, el esquema de m etas de i nflación f unciona c omo un ancla f ormal de l as 

expectativas de i nflación, porque el mismo opera mediante una regla monetaria que 

describe los ajustes que deben hacerse en la base monetaria y tasa de interés ante 

cambios en la inflación o en el producto interno bruto (PIB) o en alguna otra variable 

económica relevante.  

Los principales teóricos de este enfoque (Bernanke et al, 1999) sostienen que 

la pol ítica de metas de i nflación a umenta la c redibilidad del B anco C entral ( BC), 

porque una de las condiciones de dicha política es que la autoridad monetaria adopte 

una política de comunicación y transparencia con el público sobre las decisiones que 

adoptará, así como sobre la evolución de los fundamentales macroeconómicos. Ello, 

según di cho en foque, c ontribuye a r educir l a i ncertidumbre y , por  end e, a q ue l os 

agentes económicos tomen decisiones correctas. En otras palabras, permite que los 

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

 

I.1. Estructura del modelo macroeconómico de metas de inflación y 
operatividad de la política monetaria.  

En el  M MI el  ancla nominal ú til y  ef ectiva de be s atisfacer do s f unciones 

importantes: pr imero, debe ser c reíble y  t ransparente, y  segundo, debe ser flexible 

para p ermitir l a a bsorción de  c hoques t emporales y  m itigar l a v olatilidad de c iclos 

económicos para preservar la estabilidad de precios (Perrotini, 2009). 
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I.1.1. Supuestos básicos.  
El M MI es  una p arte esencial d el N CM, y  l a pol ítica m onetaria s u pr incipal 

instrumento “cuando los gobiernos reaccionan ante fluctuaciones en el producto y el 

empleo”, debido a q ue se le considera “el determinante más directo de l a inflación” 

(Bernanke et al, 1999:3). Una característica sobresaliente de este paradigma teórico, 

en op osición al en foque m onetarista de Friedman, al  c ual s ustituyó, es  q ue l os 

bancos c entrales n o formulan o bjetivos de crecimiento d e l a o ferta m onetaria. Por 

tanto, l os ag regados monetarios no t ienen un p apel determinante e n l a p olítica 

monetaria, su lugar lo toma la tasa de interés que se convierte en el instrumento de 

control de l a autoridad monetaria (Blinder, 1997; 1998; Taylor, 1999; 1999a; Romer, 

2000; McCallum, 2001).  

El mo delo macroeconómico s e s ostiene en g eneral, en l os s iguientes s iete 

supuestos básicos:   

1. La t asa d e i nterés es el  úni co i nstrumento de l a p olítica m onetaria, par a 

estabilizar la inflación y la demanda agregada. Después de la caída del patrón oro, el 

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

2. El impacto de la política monetaria en objetivos distintos a la estabilidad de 

precios no es relevante. Este postulado se deriva de dos supuesto básicos: primero, 

la inflación es  fruto exclusivo de l a presión ejercida por  la demanda, y  segundo, la 

tasa n atural de i nterés ( o de eq uilibrio) da  l ugar a una t asa de ac eleración de l a 

inflación igual a cero (esto, es, conduce a la estabilidad de precios). Al nivel de dicha 

tasa le corresponde el equilibrio macroeconómico con utilización total de los factores 

productivos (Perrotini, 2009).    

3. El sistema financiero debe ser suficientemente desarrollado y estable para 

que el banco central no sea distraído de su objetivo principal, debido a problemas de 

ese sector. Un s istema f inanciero es  es table cuando los mercados consideran que 

tiene u na v ulnerabilidad m ínima ant e l as crisis, l o 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 países 
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necesitan fortalecer la solidez del  s istema financiero, l o que incluye el  rescate o e l 

cierre de i nstituciones f inancieras i nsolventes y  l a adopc ión de una a decuada 

regulación y supervisión bancaria.  

4. Las políticas para influir en el t ipo de cambio tienen como único propósito 

mitigar sus e fectos sobre la inflación. Mantener la es tabilidad financiera y  l imitar el  

efecto d e c onmociones c ambiarias s obre la i nflación es di stinto d e p erseguir el  

objetivo de mantener la par idad cambiaria. Las intervenciones esterilizadoras en e l 

mercado cambiario envían señales de que las autoridades están prestas a alterar las 

políticas f undamentales, i ncluyendo l a pol ítica m onetaria si l a presión c ambiaria 

continúa.  

5. Determinación del í ndice de pr ecios m ás apropiado par a definir l a m eta 

inflacionaria. La experiencia internacional indica que esta función la cumple de mejor 

manera el índice de precios al consumidor. 

6. La autoridad monetaria debe conocer o estimar el  tiempo que toma a “ los 

determinantes de la inflación” actuar sobre la tasa de i nflación, así como la relativa 

efectividad de l os di ferentes i nstrumentos d e pol ítica ec onómica a s u disposición. 

Mientras más fuertes sean los mecanismos de transmisión y mejor sean entendidos, 

más e fectivos s erán l os c ambios en l os instrumentos m onetarios t endientes a 

obtener la meta inflacionaria (Chapoy, 2005). 

7. Al adoptar el MMI la tasa de i nflación debe estar ya en ni veles de un s olo 

dígito. El NCM considera que el objetivo principal y único de la política monetaria es 

la obt ención de una i nflación b aja y  es table. P ueden ex istir obj etivos s ecundarios, 

pero no otra ancla nominal, como el tipo de cambio, a la que se subordine la meta de 

inflación. Esto s ignifica q ue l as a utoridades no d eben es tablecer m etas p ara o tras 

variables n ominales pues entrarían en conflicto con l a meta de  i nflación, que t iene 

precedencia sobre cualquier otro objetivo.  
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Para ganar la confianza de los individuos, el Banco Central debe hacer pública 

la m eta de i nflación; di cho an uncio pu ede hac erlo el  m ismo Banco C entral, e l 

gobierno o a mbos. El hec ho d e q ue el  g obierno r ealice el  a nuncio de manera 

unilateral pu ede c rear l a per cepción de c ierta depe ndencia del  banco c entral e n 

relación con el gobierno, lo cual resta credibilidad y autonomía a esa institución. Si el 

banco central realiza el anuncio en forma independiente del gobierno puede ponerse 

en duda l a v oluntad política de  es te último p ara c oadyuvar a l a c onsecución del 

objetivo i nflacionario. Por el lo s e c onsidera m ás c onveniente q ue el  an uncio s ea 

hecho conjuntamente por  el  banc o c entral y  por  el  gobierno, p ara c omprometer 

indirectamente a és te a apoy ar con su pol ítica, sobre todo con su pol ítica f iscal, la 

consecución de la meta de inflación. 

Asimismo, se sostiene que el  Banco Central debe s er capaz de c onducir su 

política m onetaria c on pl ena i ndependencia en  c uanto a l a el ección de  l os 

instrumentos de política 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 

“función de reacción”. 

Para el  NCM es importante que las políticas monetaria y f iscal se coordinen, 

pues pueden surgir conflictos entre el manejo de la deuda, que atiende a la relación 

costo-riesgo, y  l a p olítica m onetaria q ue s e pr eocupa por  alcanzar l a m eta 

inflacionaria. Por ejemplo, para conservar la credibilidad de s u política monetaria, el 

banco central puede preferir que el  gobierno emita deuda indexada a la inflación o 

que pida prestado en el extranjero, mientras que quienes manejan la deuda pueden 

considerar q ue l a d euda i ndexada a l a i nflación y  l a deu da en moneda ex tranjera 

hacen más vulnerable a l a economía nacional. El manejo de la deuda pública debe 

apoyar l a m eta de i nflación; l 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.  
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En el  marco teórico del N CM, por  c oordinación de  l as p olíticas m onetaria y  

fiscal debe entenderse como la subordinación de és ta úl tima al  cumplimiento de l a 

meta de i nflación. Ello s ignifica la cancelación de l a posibilidad de apl icar medidas 

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

Por úl timo, el  g obierno debe financiarse principalmente e n l 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 serán capaces de absorber 

la colocación de instrumentos de deuda pública (y privada). El endeudamiento directo 

del sector público respecto al  banco central debe ser bajo o nulo, esto es, no debe 

haber l o q ue s e l lama “ dominio fiscal”. Tampoco d ependerá el  g obierno d e l os 

ingresos der ivados d el s eñoreaje, l o c onveniente es  q ue t enga una amplia b ase 

tributaria. 

Se pretende también que en u n esquema de metas de inflación sea requisito 

la f ormulación de m odelos econométricos del  proceso de  i nflación y  de  l os 

mecanismos de transmisión, a fin d e h acer pr onósticos b asados en v arios 

indicadores q ue c ontengan i nformación sobre l a futura i nflación. Los  p aíses 

emergentes dependen menos de esos modelos debido a l a escasez de d atos, a l os 

cambios estructurales en marcha, a su vulnerabilidad ante las conmociones, y sobre 

todo a que la experiencia con metas de inflación es muy reciente como para generar 

estimaciones confiables.  

 

I.1.2. Ecuaciones del modelo. 

Además de es tablecer una meta d e i nflación, l os di señadores d e l a p olítica 

monetaria de ben di señar l a estrategia v iable par a al canzarla ( Arestis y  S awyer, 

2005). Al respecto, la mayoría de los teóricos del NCM defienden la instrumentación 

de u na “ regla de Taylor” es tricta par a ajustar t asas d e i nterés d e c orto pl azo. D e 

acuerdo con esta posición, un BC debe elevar la tasa de interés cuando la tasa de 
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inflación rebasa la tasa de inflación 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 pr oducto y  de l a i nflación. C on es e propósito l os bancos c entrales no  ha n 

adoptado una variante de la regla de Taylor, aunque casi nunca los bancos centrales 

lo han declarado, pero l os datos muestran que l as tasas de i nterés se mueven de 

una manera que imita tal regla.     

La es tructura del  m odelo c onsiste en t res e cuaciones i nterrelacionadas q ue 

representan la dinámica de l a demanda agregada ( la l lamada curva IS), la inflación 

(corresponde a l a hipótesis NAIRU) y la tasa de i nterés real (la regla de Taylor, que 

es la función de reacción del BC).  

Cabe señalar q ue l a hipótesis N AIRU s e r efiere a l a ex istencia de una t asa 

"natural" de desempleo que es compatible con una tasa de inflación baja y estable. 

En ocasiones también se l e denomina a  l a NAIRU como l a t asa 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). 

 

Yt = Υ0 - αr + ε1                                                                            Curva IS (1) 

πt = πt-1 + β(yt-yT ) + ε2                                                    Curva de Phillips (2) 

rt = r* - ϕππr + ϕyyr                                                                 Regla de Taylor (3) 

 

Donde r es la tasa de interés real, y0 es la parte autónoma (que no depende 

del i ngreso) d e l a d emanda ag regada, y t es l a demanda ag regada o el ni vel d e 

ingreso observado en el per iodo t , yT es el  nivel de i ngreso objetivo o des eado (de 

equilibrio o " natural"), πt es la inflación observada, πt-1 es la  in flación o bservada 

rezagada un p eriodo, yr = (yt – yT) es la brecha de producto, πr = (πr – πT) es l a 

brecha de inflación, πT es la inflación objetivo o des eada, r* es la tasa "natural" de 

interés, ε1 y ε2 son perturbaciones o choques aleatorios (Perrotini, 2009).  
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La primera ecuación representa la demanda agregada dependiente de la tasa 

real de i nterés, es decir, representa el nivel de l a demanda agregada cuando existe 

un equilibrio entre la inversión y el ahorro.  

La C urva de P hillips ( CP) e xpresa l a i nfluencia de l as ex pectativas de l os 

agentes económicos en la inflación, toda vez que aquélla representa una relación de 

oferta ag regada q ue t iene l a forma de es a curva aum entada por  ex pectativas: l as 

expectativas del  público c on r especto a l as fluctuaciones futuras de  l a br echa d e 

producto y Г alteran y desplazan l a pos ición d e l a C P. E n ef ecto, en l a C P, yГ se 

relaciona con la dinámica de l a inflación, razón por la cual en l a regla de T aylor, la 

tasa de interés óptima y los objetivos de inflación óptimos se ajustan de acuerdo con 

la yГ esperada: la política monetaria procura estabilizar yГ con el afán de maximizar el 

ingreso. Así, la oferta agregada depende de las expectativas de i nflación (Sargent y 

Wallace, 1975; Woodford, 2003), pues en esta teoría son un factor determinante en 

la relación de eq uilibrio entre la inflación y la actividad real. Si las expectativas son 

racionales se dice que los precios son óptimos y el dinero es súper neutral, mientras 

que con expectativas adaptativas la política monetaria óptima admite efectos reales 

en el corto plazo (Perrotini, 2009). 

Cabe s eñalar q ue l a s egunda ec uación n os i ndica q ue l a i nflación pue de 

aumentar si el nivel de ingresos observado es mayor a lo establecido como objetivo, 

lo q ue s ignifica q ue existe una pr esión s obre l a d emanda l o c ual e mpuja a l os 

precios. Por otro lado, la tercera ecuación representa la función de reacción o r egla 

de Taylor del  banco central. Esta ecuación representa las determinantes de l a tasa 

de interés real, y dichas determinantes son las brechas tanto de producto como de la 

inflación y también depende de la tasa de interés internacional.  

Para el caso de una economía abierta -como la mexicana- es necesario añadir 

una ecuación m ás q ue de termina al t ipo d e c ambio ( e) d onde existe un v ínculo 

directo entre la tasa de interés real y el tipo de cambio:  
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et = Ψrt + εt, Ψ>0                                                                  Tipo de cambio (4) 

 

Ψ es un coeficiente que mide la relación entre el t ipo de cambio y la tasa de 

interés real y ε3 es un término de error aleatorio; si Ψ = 1 entonces el tipo de cambio 

obedece a la l lamada condición de par idad de tasas de interés descubierta (PTID), 

es decir, la paridad entre la tasa de i nterés nacional (i) y la internacional (i^*). Si se 

consideran l as expectativas de t ipo de cambio, l a r elación en tre éste y  l a P TID es 

como sigue:  

 

et - E(et+1) = it-i* + εt                                                                               (4a) 

 

Ball (1999) y  Svensson (2000), entre ot ros, sostienen que en u na economía 

abierta c on l iberalización f inanciera, l a c ondición de P aridad de  T asa de I nterés 

Descubierta (PTID) se cumple. Sin embargo, este supuesto es discutible en razón de 

que los hechos muestran que las tasa de interés nacionales e internacionales difieren 

sistemáticamente en proporción directa a una prima de riesgo (ξ) . Por tanto, si ξ>0 el 

tipo de cambio no responderá a la condición de PTID (Perrotini, 2009). 

 

I.1.3. Cómo funciona el modelo macroeconómico.  

El éx ito de l a p olítica m onetaria de metas de i nflación de pende e n g ran 

medida, según el  modelo teórico, del  diseño y apl icación de l a regla monetaria que 

debe seguir el BC para alcanzar la meta de estabilidad de precios. Según los teóricos 

del N CM, l a es tabilidad monetaria en l a m ejor y  úni ca c ontribución q ue l a pol ítica 

monetaria puede hacer al crecimiento económico en el largo plazo.  

Cuando la brecha de producto aumenta se incrementa la inflación, y con el la 

aumenta también la brecha de inflación; en consecuencia, con base en la regla de 

Taylor, el  BC debe aumentar la tasa de i nterés r t. Conforme aumenta r t la in flación 

disminuye, πt y y t tenderán hacia πT y y T, r espectivamente. A sí, l as br echas d e 

inflación y producto tienden a cero, πГ = 0 y yГ = 0, porque la tasa de interés nominal 
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se i guala a l a t asa de eq uilibrio ( “tasa nat ural”), es to es , r t = r*. E n es te pun to, l a 

economía alcanza la estabilidad de precios (Perrotini 2009); aunque se supone que 

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

El NCM reconoce que el  BC sólo puede controlar y  es tablecer l ibremente la 

tasa de i nterés nominal de c orto plazo s obre l a bas e monetaria H. E l ar bitraje ( la 

competencia) se encargará de al inear 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 rt, mediante la 

diferencia it – πe, esto es, restando las expectativas de i nflación a la tasa de i nterés 

nominal. De suerte que se asegura la convergencia entre rt 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 manipulación de las expectativas del público.  

En s uma, el  B C pu ede s eleccionar la inflación objetivo πT a t ravés de s u 

instrumento de política monetaria, a saber la tasa de interés de corto plazo. De esto 

se des prende q ue, l a c ondición d e ar bitraje c lave, es  dec ir, el  m ecanismo de l a 

competencia que i guala l a t asa de i nterés i nterna c on l a externa, es  l a c onocida 

ecuación de Irving Fisher (1907):  

 

It = rt + [Etpt+1 – pt]                                                                                          (5) 

 

Donde it denota la tasa de interés nominal, rt es como se definió antes, pt es el 

antilogaritmo d el ni vel g eneral de pr ecios y  E t es el  oper ador de ex pectativas 

condicionado por la información disponible en el período t. Dados i t y p t, la inflación 

esperada s erá c onsistente c on l a pronosticada p or el  nu evo par adigma monetario  

(Perrotini 2009). 

Si el  B C s e at iene a l os c ánones de l a r egla de T aylor, l a ec onomía 

convergerá a la posición de equilibrio independientemente de los choques aleatorios 

de demanda, inflación o d e t ipo de cambio (ε1, ε2 y ε3). La condición es  que el  BC 
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seleccione la πT "correcta" y  aj uste ad ecuadamente el i nstrumento ex ógeno de  l a 

política monetaria; es decir, la tasa de interés nominal, rt. Asumiendo una perspectiva 

teórica más radical, Desde una perspectiva teórica más rigurosa, podría decirse que 

el M MI pr onostica q ue s u r esultado m ás genuino de l argo pl azo es  un ni vel de 

inflación y una tasa de crecimiento del PIB óptimos.  

Como y a s e m encionó, s egún el  N CM, no  el  M MI r echaza l os agregados 

monetarios como objetivos intermedios de la política monetaria, y en principio el tipo 

de cambio no juegan ningún papel; sólo πT y yT son importantes en el mecanismo de 

estabilización de la economía. Y, este mecanismo está dado por la convergencia rt = 

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

Si bien la versión canónica del nuevo paradigma monetario (la regla de Taylor) 

no contempla al tipo de cambio como una fuente de la inflación, algunos modelos de 

inflación objetivo sí lo consideran. Este es el caso del modelo de Ball (1999), quien 

sostiene que en l a práctica los bancos centrales no usan la regla de Taylor sino un 

índice 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 inflación, porque 

el traspaso del tipo de cambio a los precios se elimina.  

Al respecto, Eichengreen (2002) sostiene que en el caso de las economías en 

desarrollo y emergentes, las características distintivas del ambiente de política, como 

el r ápido pass-through, pr oblemas para pronosticar l a i nflación, dolarización de  l a 

deuda y  c redibilidad imperfecta, de terminan q ue el  t ipo de c ambio s ea un o bjetivo 

intermedio en l a es trategia m onetaria. E n el  c aso de M éxico, es tos f actores h an 

obligado al Banco de México (Galindo y Ros ,2006) a seguir una política monetaria 

asimétrica que ha resultado en  la apreciación del peso con respecto al dólar, y  en  

efectos contraccionistas de corto plazo (Perrotini, 2009).      

Esta controversia teórica y  la e videncia empírica plantean dos interrogantes. 

La primera hace referencia a ¿cuál es la premisa que permite determinar el objetivo 

de i nflación " correcto"? Tal par ece q ue l a r espuesta es tá r elacionada c on l a 
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existencia de u na t asa de i nterés " correcta" o  en s u c aso, c on una es timación 

"correcta" de la tasa natural de interés por parte del BC. No sería exagerado afirmar 

que el razonamiento del NCM se sostiene en l a estimación "correcta" de la tasa de 

interés n ominal, y a q ue d e és ta depende alcanzar l a t asa n atural de i nterés. La 

segunda interrogante, la cual se desprende de la primera, nos lleva a plantear ¿cómo 

se determina esa tasa natural de interés? Si existe una solución, ello significa que el 

MMI s í det ermina l a estabilidad de pr ecios, por que de es a t asa de i nterés n atural 

dependerá que la economía se aleja o n o de las t rayectorias de i nflación/deflación 

(Perrotini, 2009). 

 

I.2. Contradicciones teóricas del modelo macroeconómico de metas de 
inflación.  

A la luz de l os resultados obtenidos por varias investigaciones empíricas, se 

ha mostrado que el MMI presenta dos inconsistencias fuertes. La primera se refiere 

al supuesto de la ex istencia de una al ta elasticidad de los flujos internacionales de 

capital r especto a l os di ferenciales de t asas de  i nterés, q ue no  se o bserva en  el  

mundo r eal. La t eoría de l a par idad d escubierta de t asas de  i nterés ha s ido 

reiteradamente r echazada por  l a ev idencia em pírica, y  ac tualmente es un h echo 

ampliamente r econocido q ue no  existe un a t eoría s atisfactoria para ex plicar l os 

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

La segunda inconsistencia teórica es que el MMI no puede explicar el traspaso 

más q ue pr oporcional del  t ipo de c ambio a l a i nflación, t ípico de l as ec onomías 

emergentes (Reinhart y Calvo 2001), porque este fenómeno no obedece a presiones 

de demanda, ni se da en una estructura de mercado competitiva. Ello es así, porque 

la inflación se origina por conflictos en la distribución del producto y por la existencia 

de c ondiciones d e c ompetencia m onopólica ( Noyola 1957;  P into, 197 5; P errotini, 

2010; Mántey, 2011). 
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I.2.1. Violación de los supuestos básicos del modelo macroeconómico de 
metas de inflación. 

La inversión de fondos en el exterior para obtener ventaja de tasas de interés 

(carry trade) más altas en centros monetarios extranjeros implica la conversión de la 

moneda d oméstica a  l a ex tranjera, p ara efectuar l a i nversión y l a s ubsecuente 

reconversión d e l os fondos ( más el  i nterés g anado) de  l a moneda ex tranjera a  l a 

doméstica al tiempo de vencimiento. Dado que estas operaciones implican un riesgo 

cambiario, debi do a l a pos ible de preciación de l a m oneda ex tranjera dur ante e l 

periodo de la inversión; si dicho riesgo está 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 único instrumento 

intermedio de la política 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 m ayor pond eración q ue l as operaciones d e es terilización en el  mercado de 

cambios par a c onducir l a pol ítica m onetaria. S in embargo, e n l a pr áctica ello n o 

sucede.  

El M MI recomienda el es tablecimiento de  un r égimen c ambiario f lexible, 

porque suponen que éste está determinado por el arbitraje internacional de tasas de 

interés, c omo l o p ostula l a t eoría de l a p aridad des cubierta de tasas d e i nterés. 

Según es ta teoría, los di ferenciales de rendimiento ent re dos  monedas se explican 

íntegramente por los resultados de las variaciones esperadas en su t ipo de cambio 

más una pr ima por  riesgo; s in em bargo, l a ev idencia e mpírica no apoya es ta 

hipótesis t eórica. L as i nvestigaciones s obre el  c omportamiento de l os t ipos d e 

cambio realizadas en la presente década, no sólo han arrojado resultados contrarios 

a los que anticipa la teoría monetaria de los tipos de cambio a largo plazo, en la que 
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se basa el modelo de metas de inflación; por el contrario, han revelado una tendencia 

generalizada de los bancos centrales de las economías en desarrollo y emergentes a 

intervenir en sus mercados cambiarios para obstruir la libre flotación de sus monedas 

(Mántey, 2009). 

Al respecto, Hüfner (2004) probó la validez de la paridad descubierta en cinco 

países c on m etas d e i nflación dur ante el  periodo 1 993 a 20 01, r elacionando l as 

variaciones en s us t ipos de c ambio frente al dólar con los diferenciales de tasas de 

interés a  t res meses, r especto a l as d e E stados U nidos. C on base en  el  e nfoque 

monetario d e l a bal anza de  pag os, el  autor es timó un a ecuación de l a t asa d e 

devaluación (e) como función 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  parámetro b fuera i gual a l a uni dad, y  que v alores 

positivos de a  i ndicaran una prima de r iesgo constante. El au tor encontró para l os 

cinco paí ses es tudiados c oeficientes b n egativos. E sto s ignifica que l os t ipos de 

cambio n o i gualaron l os r endimientos; por el  c ontrario, l os di ferenciales d e 

rendimientos se acentúan con la apreciación de la moneda que paga mayor tasa de 

interés (Mántey, 2009). 

En los modelos de t ipo de cambio es timados previamente por F lood y  Rose 

(2001), l os di ferenciales de t asas de i nterés t ambién ex hibieron signos neg ativos; 

Esta an omalía s e h a adv ertido r epetidamente e n l os modelos de t ipo de c ambio 

estimados c on b ase en l a t eoría del  por tafolio, q ue s e v ienen estimando d esde l a 

segunda mitad de l os años  s etenta. P recisamente después d e q ue s e r eformó e l 

sistema monetario internacional y se institucionalizaron los tipos de cambio flexibles 

(Salvatore 1999).  
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El i ncumplimiento de la c ondición d e p aridad s e ha explicado de di ferentes 

maneras. P or s u parte, Bofinger ( 2001) a rgumenta q ue l a hipótesis de paridad 

descubierta no se cumple porque los operadores en el mercado de c ambios t ienen 

una es trategia de c orto pl azo y  s ólo m antienen p osiciones i ntra–día. D e t al f orma 

que, el diferencial de tasas de interés no influye en s us decisiones, ni afecta el t ipo 

de c ambio. En el c aso de  H üfner ( 2004), s ostiene q ue, el  hecho d e q ue l os 

inversionistas c on h orizontes de pl aneación a c orto plazo pi dan prestado e n u na 

moneda para invertir en valores gubernamentales en otra moneda (carry–trade), para 

explotar se esta forma los diferenciales de rendimiento, contribuyen a l a apreciación 

de las monedas que pagan mayores tasas de interés (forward premium puzzle).  

La explicación c onvencional en l ibros d e t exto ( Krugman y  O bstfeld 1999; 

Salvatore, 1 999) a firma q ue l as v ariación e n l os diferenciales d e t asas 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 más tiempo en llevarse a cabo. A pesar de el lo, estos 

enfoques sostienen que en el  largo plazo se espera que la paridad descubierta y la 

paradoja de Fisher se cumplan (Mántey, 2009). 

 

Paridad Cubierta de Tasas de Interés.  

Los inversionistas de fondos de corto plazo en el exterior comúnmente desean 

evitar el  r iesgo c ambiario; de ahí  q ue el  ar bitraje de i nterés p or l o g eneral, es té 

cubierto. Para hacer esto, el  inversionista cambia la moneda local por  la extranjera 

según el  t ipo d e c ambio al  c ontado actual a fin de c omprar l os c ertificados de 

tesorería ex tranjera, y al  m ismo t iempo v ende a  pl azo l a c antidad de moneda 

extranjera q ue está i nvirtiendo más el i nterés q ue g anará, p ara c oincidir c on e l 

vencimiento de la inversión en moneda extranjera.  
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En c onsecuencia, el  ar bitraje c ubierto d e t asas de i nterés s e r efiere a l a 

compra al  c ontado de l a moneda ex tranjera par a hac er l a i nversión y  l a 

compensación simultánea por la venta a plazo (swap) de l a moneda extranjera para 

cubrir e l r iesgo cambiario. Cuando el  certificado de tesorería vence, el  inversionista 

puede obtener el equivalente en moneda doméstica de la inversión extranjera más el 

interés ganado sin un r iesgo cambiario. Dado que la moneda con la tasa de i nterés 

más alta generalmente se halla con un descuento a plazo, el rendimiento neto sobre 

la i nversión es  más o  m enos i gual al  diferencial d e t asas de  i nterés e n favor del  

centro m onetario ex tranjero m enos el  d escuento a pl azo de l a m oneda ex tranjera. 

Esta reducción en utilidades puede verse como el costo del seguro en contra de un 

riesgo cambiario (Salvatore, 1999).         

Considerando q ue l os di ferenciales d e t asas de i nterés s ólo s e pag an en  

posiciones abiertas, Chaboud y Wright (2003) encuentran que la PDTI es válida para 

algunas monedas fuertes e n frecuencias m uy al tas ( intra-diarias). S u i nvestigación 

empírica c onsidera t asas de i nterés an ualizadas s pot/next ob servadas c ada 5  

minutos; s olo e n es tos c asos s e r elacionan l as v ariaciones c ambiarias c on 

diferenciales de t asas de i nterés s ólo s 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 l a existencia de una prima por riesgo, el tamaño de esta 

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

Una v ariante d e l a PDTI p ermite ut ilizar al ternativamente el  t ipo de c ambio 

forward par a ev aluar l a par idad de tasas d e i nterés. A l r especto, C larida y  T aylor 

(1997) y  Koutmos (1998) se basan en l a relación de c ointegración ent re el  t ipo de 

cambio spot y el forward para argumentar que las primas forward (la diferencia entre 

el tipo de cambio forward y el spot) contienen información útil para proyectar la media 

esperada de las variaciones cambiarias. Esta aproximación corresponde a la paridad 

cubierta de tasas de interés (PCTI); de ahí que los inversionistas se cubren del riesgo 

cambiario f ijando el  precio f uturo de la moneda extranjera en el  mercado f orward 

corriente (Banco Central de Reserva del Perú, 2010). 
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En conclusión, dado que la PDTI no se cumple en la realidad, la ecuación (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  l o t anto, d el comercio d e ac tivos, s urge l a 

pregunta sobre ¿qué pasa con el  comercio de bi enes? A l respecto, Gustav Cassel 

elaboró y puso de nuevo en uso la teoría de la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) 

con el objetivo de estimar los tipos de cambio de equilibrio a los cuales las naciones 

podrían volver al patrón 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 teoría de l a Paridad del Poder Adquisitivo Absoluto (PPAA) postula que el 

tipo de cambio de equilibrio entre dos monedas es igual a la razón de los niveles de 

los precios en l as dos naciones. Específicamente R= (P/P*), donde R es el  t ipo de 

cambio (o tipo de cambio al contado) y P y P* representan el nivel general de precios 

de la nación doméstica y en la extranjera, respectivamente. Por ejemplo, si el precio 

de una fanega de trigo es de 2 dólares (D) en los Estados Unidos y de 1 l ibra (L) en 

el Reino Unido, el tipo de cambio entre el dólar y la libra debe ser de R= D2/L1. Esto 

significa, según la ley del precio único, que una determinada mercancía debe tener el 

mismo precio (de modo que el  poder adquisitivo de l as dos  monedas se halle a l a 

par) en am bos paí ses c uando s e ex presa en t érminos de l a misma m oneda. 

Siguiendo con el ejemplo, el precio de una fanega de trigo, en términos de dólares, si 

fuese de D 1 en l os Estados U nidos y  de  D 3 en el  R eino U nido, l as e mpresas 

comprarían el  t rigo en l os Estados Unidos y lo revenderían en el  Reino Unido, con 

ganancia.  



17 
 

Este arbitraje de mercancía ocasionaría que el precio del trigo disminuyese en 

la Gran Bretaña y subiese en los Estados Unidos hasta que se igualaran los precios, 

diríase a D 2 por fanega, en am bos países. El arbitraje de m ercancías opera, pues, 

como l o hacen l as de l as monedas, al  i gualar l os precios de las mercancías en el 

mercado (Salvatore, 1999). 

 

Paridad de Poder Adquisitivo Relativo.  

La teoría de la Paridad de Poder Adquisitivo Relativo (PPAR) más elaborada, 

postula q ue l a m odificación del  t ipo d e cambio dur ante un periodo debe s er 

proporcional al cambio relativo de l os niveles de precio en las dos naciones durante 

el mismo periodo. Si consideramos que el índice 0 s e refiera al periodo base y 1 a l 

periodo s ubsecuente, PPAR p ostula q ue R 1= ( P1P0Ro)/(P*1P*0), do nde R 1 y  R 0 

son los t ipos de c ambio en el  periodo 1 y  en el  periodo base, respectivamente. Por 

ejemplo, si el nivel general de precios no cambia en la nación extranjera del periodo 

base al periodo 1 (i.e., P*/P= 1), mientras que el nivel general de precios en la nación 

doméstica aumenta 50 por ciento, la teoría de la PPAR postula que el tipo de cambio, 

definido como el precio de la moneda de la nación de una unidad de la moneda de la 

nación extranjera, d ebe s er 5 0 por  c iento más al to. P or ej emplo, el  pr ecio de l a 

moneda de l a nac ión dom éstica de be de preciarse 50 por  c iento en el  per iodo 1  

comparada con el periodo base.  

Si l a PP AA s e sostuviese, l a PPAR t ambién s e s ostiene; pero s i s ucede l o 

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 t ransporte, ot ras 

obstrucciones al libre flujo del comercio internacional y las políticas gubernamentales 

conduzcan al rechazo de l a PPAA, solo un cambio de estos l levaría a q ue la teoría 

de la PPAR se extraviara (Salvatore, 1999). 
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I.3. Limitantes de la adopción de la política monetaria de metas de inflación en 
las economías en desarrollo y emergentes. 

El colapso del sistema Bretton Woods y, con ello la estabilidad de los tipos de 

cambio, estimuló desde los primeros años de la década de los setenta, la revisión de 

la t eoría de l a par idad del  p oder d e compra q ue c ondujo a l a r ealización de 

investigaciones empíricas para probar la validez de dicha teoría.   

 

I.3.1. Pruebas empíricas sobre la teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo.  

Uno de los primeros trabajos sobre el cumplimiento de la Paridad del Poder de 

Adquisitivo ( PPA) f ue el  F renkel ( 1978), q uien o freció ev idencia empírica s obre l a 

validez de largo plazo de la teoría de la PPA durante los años de elevada inflación de 

la década de los veinte. En el mismo sentido, Kravis y Lipsey (1978) hicieron trabajo 

empírico p ara el p eriodo 19 50-1970; e n t anto q ue M cKinnon ( 1979) r ealizó s u 

investigación para el periodo 1953-1977. Por otra parte Frenkel (1981) descubrió que 

la teoría PPA fallaba durante la década de los setenta, en par ticular a f inales 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) señalaba que los investigadores tenían que considerar datos de muchas 

décadas para probar debidamente la PPA, pues las desviaciones de la PPA sólo se 

extinguen con m ucha lentitud. Con da tos anuales de l a razón cambiaria dólar/libra 

durante el  per iodo 18 69-1984, F rankel dem ostró q ue l as des viaciones de l a P PA 

tardaron ent re cuatro y c inco años  en extinguirse, y  que solo al rededor del  15 por 

ciento de las desviaciones de la PPA se eliminaron anualmente. Por su parte, Lothian 

y T aylor ( 1996), c on un s iglo de  dat os de l os t ipos de c ambio dól ar/libra y  

Franco/Libra, confirmaron los resultados de Frankel, como lo hicieron Frenkel y Rose 

(1995) con datos anuales de 1 50 países de 194 8 a 19 92 y  muchos ot ros es tudios 

empíricos recientes (Salvatore, 1999). 
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Se han d ado algunas explicaciones del  por  qué no s e cumple la PPA, ent re 

ellas se encuentran las s iguientes. La  pr imera, contario a l o que supone l a l ey del  

precio único, ex isten costes de t ransporte y  restricciones al  comercio internacional. 

Estas bar reras c omerciales pued en s er l o s uficientemente i mportantes c omo par a 

evitar que algunos bienes y servicios sean intercambiados entre diferentes países. La 

segunda, a las prácticas monopólicas y  ol igopólicas en los mercados de bi enes se 

suman los costes de transporte y a las otras barreras al comercio. La combinación de 

estos factores debilita aún más la relación que existe entre los precios de productos 

similares que son vendidos en diferentes países. La tercera, como los datos sobre la 

inflación s e c alculan en di ferentes paí ses están basados en di stintas c estas d e 

productos, no ex iste razón al guna p ara q ue l as v ariaciones del t ipo de c ambio 

compensen las diferencias en las mediciones oficiales de la inflación, incluso cuando 

no ex isten barreras al  comercio y  todos los productos son comerciables (Krugman, 

1995). 

 

I.3.2. La naturaleza de la inflación.  

En el supuesto cinco del MMI se asume que la inflación proviene únicamente 

de presiones de la demanda, esto es, se trata de un fenómeno monetario. Por tanto, 

el M MI no pued e ex plicar el  al to t raspaso de t ipo d e c ambio a la i nflación. E ste 

modelo c ontempla dos formas en q ue el  t ipo de c ambio i nfluye sobre l os pr ecios 

internos. Considerando la especificación de las ecuaciones, el  tipo de cambio tiene 

un t raspaso inflacionario a t ravés de l os costos a c orto plazo, por un l ado, y  en el  

mediano plazo a t ravés de la demanda agregada, por  el  ot ro. Esto úl timo debido a 

que se amplía la brecha producto a consecuencia de un incremento en la demanda 

agregada.  

Retomando los resultados de pruebas empíricas, se observa que la inflación 

no s olo s e or igina por  fenómenos m onetarios, sino t ambién a f enómenos 

estructurales, es to es , por  i nsuficiencias d e l a o ferta ag regada y  por  c onflictos 

distributivos. A  m ediados del  s iglo X X, l os estructuralistas d e l a C EPAL ( Prebisch, 
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Noyola, Pinto, etc.) explicaron el enigma de la elasticidad unitaria como resultado de 

la industrialización tardía. Noyola (1957) consideraba que el análisis de Keynes o el 

de Wicksell, q ue at ribuyen el  fenómeno a excesos de d emanda o s obre-inversión 

eran s implistas. O tros en foques, c omo el  de K alecki, i ncorporaron el  g rado de 

monopolio, o el de  H. Aujac que toma en c uenta el  poder de n egociación de las 

distintas c lases s ociales. E stos t rabajos a portaron en s u momento, el ementos 

importantes p ara ex plicar l a r ealidad en A mérica La tina, q ue h oy en día h an s ido 

retomados.  

Para Noyola, la inflación en cada país sigue un proceso distinto, porque en el  

fenómeno i nfluyen t anto el  m arco i nstitucional, c omo o tras c aracterísticas de l a 

estructura económica y  s ocial ( tales c omo, l a di stribución de  l a pobl ación po r 

ocupaciones, las diferencias en productividad entre las distintas actividades, el grado 

de m onopolio, l a organización s indical, l a i ntervención d el e stado en l a v ida 

económica, et c.). En la inflación también influye el  dinamismo de las economías, y  

las di ferencias e n el  c recimiento de l os di ferentes s ectores ( exportaciones, 

agricultura, industria, servicios, etc.). Noyola elabora un modelo sencillo para ordenar 

todos estos el ementos, en el di stingue l as pr esiones i nflacionarias bás icas de l os 

mecanismos de propagación; 

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

agricultura, y responden a: 

1. I nelasticidad a  c orto pl azo de  l a o ferta exportable ( PED exportadores de 

 productos básicos). 

2. E levada elasticidad i ngreso de l as importaciones de  i nsumos y  bi enes de 

 capital, por la dependencia tecnológica. 

3. Mayores costos por: 

i) La sustitución de importaciones, con mercados pequeños y lento crecimiento           

 de la productividad. 
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ii) Grado de monopolio. 

Los mecanismos de propagación se agrupan en tres categorías:  

1) Mecanismo fiscal ( subsidios a la población de menores ingresos, y  dé ficit 

 fiscal). 

2) Mecanismo del crédito (no descarta la teoría cuantitativa). 

3) Mecanismo de reajuste de precios e ingresos (indexación de salarios). 

La i ntensidad de una i nflación de penderá principalmente d e l as pr esiones 

básicas; y  s ólo en grado s ecundario, d e l os m ecanismos de  pr opagación. L a 

propagación s e i nicia con el  dé ficit fiscal q ue s e financia c on e misión pr imaria de 

dinero, l a c ual p ermite a l os ba ncos expandir el  c rédito. A un c uando l os 

estructuralistas fueron l os pr imeros en s eñalar l a en dogeneidad del di nero ( eg. l a 

demanda d e c rédito det ermina s u o ferta), s e m antuvieron fieles a l a t eoría 

cuantitativa de los precios (Mántey, 2006). 

Con una muestra de 71 países y datos mensuales de 1980-1998, Goldfajn y 

Werlang (2000) estimaron el  t raspaso. Entre las variables explicativas incluyeron la 

brecha de producto, la apreciación inicial del t ipo de c ambio, y el grado de apertura 

comercial. Encontraron q ue el  t raspaso p ara t oda l a m uestra era de 0. 70; para 

América Latina de 1.24, y  par a A sia 0.84. E n l as economías e mergentes, 

encontraron que mientras más apreciada estaba inicialmente la moneda, el traspaso 

era menor. Observan la tendencia a la declinación del traspaso, pero reconocen que 

ésta aún no se ha podido explicar satisfactoriamente.  

Frankel, Parsley y Weis (2005), con base en una muestra de 76 países y datos 

de precios de 8 productos comerciados internacionalmente durante el periodo 1990-

2001, es timaron los factores que explicaban la dec linación del t raspaso del t ipo de 

cambio a los precios internos. Entre las variables explicativas consideran el aumento 

del comercio intra-firma, la reducción en la inflación global, la inflación subyacente en 

PED (fuente BIS), el establecimiento del régimen de metas de inflación (MI), costos 
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de transporte, distribución y aranceles en país importador, discriminación en base al 

mercado ( a t ravés d e e fectos fijos e n c ross-section) e i ngresos per -cápita. L os 

factores que resultaron más influyentes fueron, la discriminación en base al mercado 

(efectos fijos), relación ent re ingresos per -cápita ( importador/exportador), costos de 

transporte y  un en torno i nflacionario. R econocen q ue u na p arte i mportante de l a 

reducción del traspaso permaneció sin explicarse (Mántey, 2006). 

 
I.3.3. El régimen cambiario y la política de metas de inflación. Tipo de cambio 
flexible vs tipo de cambio controlado. 

La investigación empírica sobre el comportamiento de los bancos centrales, en 

países q ue s e declaran s ujetos al  r égimen c ambiario d e flotación, ha aportado 

nuevos el ementos pa ra r echazar l a t eoría de l a par idad d escubierta de t asas d e 

interés e n l a q ue s e ap oya el  modelo de metas de i nflación. A l 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 onomía, l a i ntervención en el  mercado d e c ambios 

significa q ue l os t ipos de c ambio s e apar tan t emporalmente de e sos f undamentos 

(Mántey, 2009). 

Una de es tas i nvestigaciones es  l a r ealizada p or C alvo y R einhart ( 2002), 

quienes es tudiaron el c omportamiento es tadístico de l os t ipos de c ambio, l as 

reservas i nternacionales y  l as t asas de i nterés en  1 59 r egímenes c ambiarios, 

aplicados en 39 países durante el periodo 1970-1999.  

Al c omparar l as v ariaciones en  l os t ipos de c ambio y  en l as r eservas, 

encontraron resultado contrarios a lo postulado por la teoría, ya que: a) La frecuencia 

y am plitud de l as v ariaciones en l os t ipos de c ambio de  l os p aíses q ue s e auto–

definieron como flotadores no era sensiblemente mayor que en los países con tipos 

de cambio f ijos o d e f lexibilidad l imitada; b)  La v ariabilidad de l as r eservas 
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internacionales en los flotadores era mayor que en los países que se declaraban con 

tipos d e c ambio fijos o d e flexibilidad l imitada; y  c ) Los  p aíses 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  c omportamiento d e l as t asas de i nterés, descubrieron q ue, 

también en oposición a lo que la teoría anticipaba, los países con tipos de cambio fijo 

o de  flexibilidad l imitada, d onde s upuestamente l a política monetaria no  es  

autónoma, mostraban tasas de interés más estables que los declarados flotadores, y 

que dentro de este úl timo grupo, los países que tenían un al to traspaso del t ipo de 

cambio y  s eguían r egímenes de metas de i nflación ( notablemente M éxico) 

alcanzaban la máxima variabilidad en sus tasas de interés. Su investigación los llevó 

a concluir que un 97% de l os países que se dicen flotadores tiene miedo a f lotar, lo 

que s e m anifiesta e n una firme i ntervención de s us b ancos c entrales en s us 

respectivos mercados cambiarios (Mántey, 2009). 

Otro es tudio em pírico f ue el  r ealizado p or B ofinger y  Wollmerschaeuser 

(2001), q uienes l legaron a  c onclusiones similares a  l as d e Calvo y  R einhart, 

utilizando una metodología más sofisticada que la implementada por éstos. Bofinger 

y Wollmerschaeuser c lasificaron l os r egímenes c ambiarios d e flotación r eportados 

por 14 p aíses des arrollados y  30 em ergentes d urante el  per iodo 19 75–2000. 

Después de normalizar las variaciones en las reservas internacionales por el tamaño 

del comercio ex terior (desestacionalizado) de cada país, es tos autores calculan un  

índice de  flotación r elacionando l as v ariaciones nor malizadas c on l as v ariaciones 

absolutas. Con base en este indicador, c lasifican los regímenes cambiarios en t res 

categorías: como flotación pura, si no hay intervención y se permite que el mercado 

opere libremente, como flotación independiente, si se interviene sólo para mantener 

la t endencia q ue di cta el  mercado, y  c omo flotación r egulada, si l a i ntervención 

persigue un objetivo no declarado del tipo de cambio. Contrastan sus resultados con 

la clasificación que reporta el Fondo Monetario Internacional (FMI), basada en lo que 

le declaran los respectivos países; y encuentran que de 66 regímenes reportados al 
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FMI c omo d e t ipo d e c ambio flexible, s ólo c uatro t oleran una flotación p ura, s iete 

corresponden a flotación i ndependiente y  55 pr actican una flotación r egulada 

(Mántey, 2009).  

 
I.4. El mecanismo de estabilidad monetaria en las economías en desarrollo y 
emergentes: La intervención esterilizada y la acumulación de reservas en el 
mercado de cambios.  

La i ntervención es terilizada de l a a utoridad m onetaria e n el  m ercado de 

cambios en las economías en desarrollo y emergentes, con el propósito de esterilizar 

el efecto monetario de los flujos de capital de corto plazo, y de esta forma asegurar el 

cumplimiento de l a meta de i nflación, c onstituye un i nstrumento d e pol ítica 

independiente de l a t asa de i nterés. E n ot ras pal abras, l a oper ación de l a pol ítica 

monetaria de metas de inflación se realiza a t ravés de dos instrumentos, el t ipo de 

cambio y la tasa de interés, que actúan de forma independiente. Ello es así, debido a 

que en l as economías en des arrollo y emergentes el  t ipo de cambio es el  pr incipal 

mecanismo de t raspaso a l a inflación, debido a l a al ta dependencia tecnológica de 

estas economías.  

 

I.4.1. La intervención esterilizada en el mercado cambiario.   

A pes ar d e q ue l a evidencia e mpírica de muestra q ue en el  c aso de l as 

economías e n d esarrollo y  em ergentes q ue ha n a doptado l a política m onetaria de 

metas de i nflación, sus bancos centrales recurren a l as intervenciones esterilizadas 

en el mercado cambiario para cumplir la meta de inflación, ello no ha sido reconocido 

como tal por los teóricos del NCM. Esto se debe a que, dicho reconocimiento implica 

aceptar q ue l a hi pótesis q ue s ostiene q ue l os m ercados d e bi enes y  ac tivos 

financieros son eficiente no se cumple y, en consecuencia, que la teoría monetarista 

del tipo de cambio tampoco se cumple. 
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En es ta teoría, c omo s e ha s eñalado an tes, el  t ipo d e c ambio s e as ocia 

exclusivamente a la tasa de interés, con la peculiaridad de que el signo de la relación 

cambia, dependiendo del hor izonte temporal que se considere: positivo en el  l argo 

plazo, dand o l ugar a l a par adoja de F isher; y  neg ativo en el  c orto pl azo, c omo l o 

concibe el  m odelo M undell–Fleming. E n a mbos c asos, l a i ntervención es terilizada 

resulta inútil para influir en el t ipo de cambio en el  largo plazo, porque los tipos de 

cambio dependen de la relación que exista entre las ofertas y demandas de dinero 

en l os r espectivos pa íses. D e t al forma q ue, s i l a i ntervención en el  m ercado de  

cambios se esteriliza, y no altera la circulación monetaria, tampoco afectará al tipo de 

cambio. E n el c orto p lazo, l a i ntervención es terilizada en el  m ercado d e c ambios 

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 ut ilidad de l a intervención es terilizada en el  mercado cambiario se der iva 

del i ncumplimiento de l a hipótesis de paridad d escubierta de  t asas i nterés. La 

violación de es te supuesto permite al B anco Central disponer de dos  i nstrumentos 

para lograr dos objetivos: las operaciones de mercado abierto para establecer la tasa 

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

En las economías en desarrollo y emergentes es necesario operar la política 

monetaria d e m etas de i nflación m ediante es tos dos  i nstrumentos de forma 

independientes, si se quiere cumplir con la meta de i nflación. Ello se debe a q ue el 

tipo de cambio es el principal mecanismo de transmisión de la inflación y, por tanto, 

de la es tabilidad de é ste canal dependerá el  cumplimiento de la meta. A simismo, 

dado que la causalidad va del  t ipo de c ambio a l os precios y a l a tasa de i nterés; 

entonces, l a t asa d e i nterés pu ede manejarse i ndependientemente del t ipo d e 

cambio. En ot ras palabras, e l anclaje del t ipo de c ambio nominal, otorga un amplio 

margen de acción al  B anco C entral par a f ijar l a t asa de i nterés s iguiendo l as 

variaciones de las tasas de interés externas.    
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I.4.2. La “triada imposible” de la política monetaria y la acumulación de 
reservas internacionales.   

La pos ibilidad de q ue una p olítica m onetaria aut ónoma p ueda al canzar, 

mediante l a op eración d e d os i nstrumentos i ndependiente, s imultáneamente l a 

estabilidad en pr ecio y la es tabilidad c ambiaria baj o l ibre m ovilidad de c apitales, 

invalida la teoría convencional de la “triada imposible”, también llamada “triángulo de 

inconsistencia”. E llo ha s ido posible gracias a l a acumulación excesiva de r eservas 

internacionales. Sin embargo, Bofinger y Wollmerschaeuser (2001) advierten que la 

capacidad del B anco Central para regular e l t ipo de c ambio es  muy di ferente bajo 

condiciones de apreciación de la moneda a cuando ésta tiende a devaluarse, porque, 

en es te úl timo c aso, di cha c apacidad d ependerá d e l a ac umulación d e di visas. 

Además de  que el triángulo de  i nconsistencia s uele m antenerse, y a q ue la 

estabilidad d el t ipo de c ambio n ominal, lograda m ediante l as oper aciones de  

esterilización en el  mercado cambiario, generalmente aprecia el tipo de cambio real. 

Esta s ituación c onduce a B ofinger y  Wollmerschaeuser ( 2001) a det erminar l a 

relación que debe existir ent re la tasa de interés nominal y  l a variación del t ipo de 

cambio no minal par a l 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 intervención en el mercado cambiario). 

Por su parte, Frenkel (2006, 2007) coincide con Bofinger y Wollmerschaeuser 

(2001), e n el  s entido de q ue l a ac umulación d e r eservas i nternacionales es  

fundamental para sostener la política 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 c ambiario y  pued e c ontrolar l a t asa de i nterés esterilizando el  e fecto 

monetario de esa intervención, mediante la colocación de t ítulos del gobierno o del 

mismo Banco Central en el mercado monetario (Frenkel, 2007). 
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La elevada acumulación de divisas es un factor clave, pues de ésta depende 

el cumplimiento de l a meta de i nflación. A l i gual que B ofinger y  W ollmerschaeuser 

(2001), Frenkel sostiene que la acumulación de reservas y la apreciación del tipo de 

cambio real permite superar la “ triada imposible” en l as economías en d esarrollo y 

emergentes, pu es el  ex ceso de o ferta d e m oneda ex tranjera al  t ipo de c ambio 

nominal que el Banco Central fije, le permite a éste controlar simultáneamente la tasa 

de interés y el t ipo 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 esterilización del impacto monetario de 

la intervención.  

Sin embargo, la regulación o control del tipo de cambio nominal por parte del 

Banco Central, sin que éste pierda el control de l a tasa de interés, al mismo tiempo 

que m antiene l a l ibre entrada de c apitales de corto pl azo, t iene costo fiscal. E stos 

están dados por los interés que el gobierno debe pagar a los tenedores de los títulos 

públicos que se emiten para complementar las operaciones de esterilización, s i se 

quiere evitar efectos monetarios de los flujos de capital de corto plazo sobre la base 

monetaria (Mántey, 2009). 
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CAPÍTULO II 
 

DISEÑO Y OPERACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA  
Y CAMBIARIA EN MÉXICO: 1990-2014 

 
La desregulación y l iberalización f inanciera a nivel mundial, y el  consiguiente 

incremento de  l a l iquidez en l os mercados financieros i nternacionales, r edujeron el  

margen de acción d e l os banc os c entrales par a di señar y  o perar l a pol ítica 

monetaria. Ello obligó a éstos a transitar hacia un mayor uso de los mecanismos de 

mercado; de t al forma q ue s e t uvo q ue hac er us o de un mayor nú mero de 

instrumentos para ejecutar la política monetaria al mismo tiempo que eliminaban los 

mecanismos de c ontrol q ue has ta entonces ha bían op erado, c omo l os 

requerimientos de reserva, cajones de crédito dirigido y límites a las tasas de interés 

pasivas y activas. Todo ello con el propósito de crear condiciones más flexibles para 

manejar el  i ncremento ex traordinario de  l a l iquidez en l os m ercados financieros 

internacionales. Por ot ro lado, y  con la m isma finalidad, se hicieron esfuerzos para 

mejorar la transparencia y comunicación sobre las decisiones del instituto emisor, así 

como el  es tablecimiento de m ecanismos p ara i nformar s obre l a ev olución de l as 

variables m onetarias, f inancieras y  l os f undamentales macroeconómicos 

(Schwartz,1998).  

La a usencia de  un a relación es table ent re l os ag regados monetarios y l a 

inflación llevó a la mayoría de los bancos centrales del mundo a reducir el uso de los 

agregados m onetarios c omo i nstrumentos i ntermedios de  l a política m onetaria 

(Mishkin, 2000). Así, desde los primeros años de la década de los 1990ʼs, la mayoría 

de l os b ancos c entrales, e n par ticular l os de l as ec onomías en d esarrollo y  

emergentes, t uvieron q ue recurrir a instrumentos de m ercado; por  ejemplo, para 

influir s obre l a t asa de i nterés de c orto pl azo, debi do a q ue ot ros c anales d e  

transmisión de l a política monetaria se habían activado, como el canal del crédito y 

del t ipo de cambio. Con estos cambios en l a ej ecución de  l a política monetaria se 

pretendía 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 onomías en des arrollo y  em ergentes, l a ec onomía 

mexicana inició en los primeros años de la década de los 1980ʼs, el proceso de 

desregulación y  l iberalización de s u s istema financiero, l o que i mplicó c ambios 

importantes en el  di seño y  ej ecución de l a pol ítica m onetaria. La des regulación 

financiera y, con ello, la l iberación de la cuenta de capital, atrajo elevados flujos de 

capital de c orto plazo, lo que hizo más complejo el  manejo de l a política monetaria 

para e nfrentar l os c hoques ex ternos, d ado l os desequilibrios es tructurales d e l a 

economía mexicana.  

 

II.1. Los flujos de capital de corto plazo y la ejecución de la política monetaria.  

Los flujos de capital externo de corto plazo, en particular cuando son masivos 

y c on un a distribución des igual en el  t iempo, di ficultan s u i ntermediación e n forma 

adecuada. De ahí que, generalmente propicien una mala asignación de l os mismos 

entre c onsumo e i nversión, en tre ac tivos f inancieros y  f ísicos y  ent re di stintos 

sectores económicos. Esta situación ha generado por lo menos dos problemas a las 

economías r eceptoras de l os m ismos. E l pr imero es  s u b aja c ontribución a l 

crecimiento ec onómico de di chas ec onomías, debi do a q ue, po r l o general es tos 

flujos de c apital t ienen como destino las inversiones en activos f inancieros de corto 

plazo que devengan al tos rendimientos. En el caso de l a economía mexicana, esta 

característica de l os flujos de c apital de c orto plazo fue importante si consideramos 

que la década de los 1980’s se caracterizó por un nulo crecimiento económico.  

El s egundo problema s e der iva d el c arácter especulativo y , por  ende, 

altamente volátil, 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 

saldrán del país e n c uestión d e forma s úbita y  m asiva. Provocando c on ello, l a 

devaluación d e l a m oneda do méstica, c on l a c onsiguiente el evación de l a t asa de 

interés interna, para contener la fuga. Los problemas de l iquidez o i nsolvencia y las 

presiones inflacionarias se presentarán de inmediato. 
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Cabe señalar que los flujos de capital que entraron al país durante la década 

de los 1970ʼs estaban constituidos pr incipalmente p or financiamiento ba ncario, 

siendo el  sector públ ico el  pr incipal receptor. Por el  contrario, el  influjo de c apitales 

de corto plazo que se vienen desde 1990, están compuestos en una alta proporción 

por bo nos d e i nversión en c artera, y  en menor m edida por i nversión ex tranjera 

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

Los flujos de capital externo de c orto plazo generan fuertes problemas en el  

manejo de  las pol íticas m onetaria y cambiaria, por que pr ovocan al  menos t res 

efectos. P rimero, e n ausencia d e m edidas q ue r estrinjan s u entrada ( impuesto) y  

obliguen su permanencia (plazo) en el país, pueden generar una apreciación del tipo 

de c ambio r eal y  una al ta v olatilidad del  t ipo de c ambio n ominal. S egundo, c omo 

consecuencia de lo anterior, los sectores exportadores y sustitutivos de i mportación 

pueden v erse des favorecidos, dependiendo del  r égimen c ambiario q ue a dopte l a 

autoridad monetaria. Tercero, s i a l a apr eciación del  t ipo de c ambio r eal, o c omo 

resultado de ella, los flujos de capital externo se concentraran en activos financieros 

de al ta l iquidez, el  pr oceso d e r eajuste del  t ipo de c ambio r eal ( depreciación) s e 

enfrentará en c ondiciones de al ta fragilidad f inanciera. D e t al f orma q ue l a crisis 

cambiaria originada por la depreciación del t ipo de c ambio se verá acompañada de 

una crisis financiera e inestabilidad macroeconómica (Ros, 1993). 

Después del severo proceso de ajuste macroeconómico de 1982 y del choque 

petrolero de 1986-1987, que desencadenaron procesos inflacionarios inerciales y el 

estancamiento de la ac tividad económica, l a implementación a f inales 198 7 del 

programa de estabilización denominado Pacto de Solidaridad Económica, contribuyó 

a m ejorar en 19 88 l as ex pectativas s obre l a r ecuperación m acroeconómica. A sí, 

entre 1 989-1990 s e l ogró de forma r ápida l a des aceleración d e l a i nflación; d e t al 

forma q ue, p ara 199 1 l a ec onomía m ostraba c laros s ignos de r ecuperación. E ste 

contexto macroeconómico atrajo flujos masivos de capital de corto plazo.  

En l a G ráfica II.1 s e m uestra q ue dur ante los años  19 97 y  has ta el  pr imer 

trimestre d e 2 007, l os f lujos de c 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 último trimestre y hasta el primer trimestre de 2013, dichos flujos registraron una 

tendencia fluctuante p ero a i ncrementarse s us ent radas. E n el  pr imer t rimestre de 

2009, la inversión externa en cartera registró el punto mínimo, con -21,392.6 millones 

de dólares, mientras que en 20 10, se alcanzó el máximo, con 24,775.9 millones de 

dólares. En g eneral, el c omportamiento i rregular y  al tamente fluctuante de  es tos 

flujos de  c apital es  u na manifestación d e su c arácter es peculativo y r entista. U n 

comportamiento contrario muestran los flujos de c apital di recto, ya que durante los 

años 1997-2006 registraron un crecimiento mesurado y sostenible como resultado de 

las opor tunidades de  i nversión que abr ieron l as r eformas q ue di eron pas ó a l a 

desregulación d e l a e conomía. S in e mbargo, a  p artir de  2 009, esta tendencia s e 

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

 
Gráfica II.1 

Comportamiento de los Flujos de Capital externo  
 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México. 
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II.2. Los mecanismos de transmisión de la política monetaria.  

El mecanismo d e t ransmisión de l a p olítica m onetaria s e r efiere al pr oceso 

mediante el  c ual l as acciones de  p olítica d el ba nco c entral a fectan a  l a demanda 

agregada, y a t ravés de és ta se inducen cambios en el nivel de precios y, por tanto, 

en la tasa de inflación. El mecanismo de transmisión se activa en el momento en que 

el Banco Central actúa 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 l a demanda agregada y, por  ende s obre los precios, no s on del 

todo pr edecibles. A sí m ismo, t ampoco s on pr edecibles l os r ezagos c on q ue es te 

efecto p udiera d arse. D icho efecto y  r ezagos dep enderán e n gran m edida d el 

desarrollo y  es tructura del  s istema financiero de c ada p aís y  del es tado d e l os 

fundamentales m acroeconómicos. E n el  siguiente es quema se m uestra el 

mecanismo de transmisión de la política monetaria. 
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Tabla II.1 
Mecanismo de Transmisión de la Política Monetaria. 

 

Instrumentos  Objetivo 
Operacional  Transmisión  

Objetivo 
Intermedio 

Variable de 
información 

       

Operaciones de 
mercado 
abierto 

Ventanillas 

Requerimientos 
de reserva 

 

 Tasa de 
fondeo  

Tasa de 
interés a 
mediano 
plazo 

Trayectoria 
de reservas 
bancarias 
en el banco 
central 

 

 Tasa de 
interés  

Precio de 
activos 

Tipo de 
cambio 

Crédito 

 

 

 Agregados 
monetarios 

Condiciones 
monetarias 

Tipo de 
cambio 

Expectativas 
de inflación 

Negociaciones 
salariales 

Crecimiento 
del crédito 

       

      Estabilidad de 
precios 

 
Tomado de Schwartz (1998), “Consideraciones sobre la instrumentación práctica de la política 

monetaria”. 

 

La secuencia del mecanismo de transmisión se inicia con la elección del o los 

instrumentos de política monetaria que utilizará el Banco Central para llevar a cabo el 

cumplimiento de un objetivo. Tradicionalmente, los bancos centrales elegían algunos 

de es tos i nstrumentos par a i nducir cambios en l a o ferta de base m onetaria c on el  

propósito de i nducir cambios en l a demanda de di nero. Entre los instrumentos más 

utilizados es taban l 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 l as expectativas de i nflación, n egociaciones 
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salariales, c recimiento del  c rédito bancario, ent re o tros. E stos e fectos a s u v ez 

influyen en el  objetivo f inal, que es el  control de l a inflación; el lo es así, porque los 

canales de transmisión de la política monetaria operan en forma simultánea y suelen 

estar estrechamente relacionados entre sí.  

Entre los canales más importantes se encuentran el del ahorro, el del crédito, 

el del  t ipo de cambio y el  c anal de l as expectativas. E l c anal del  ahor ro s e activa 

cuando se registra un incremento en la tasa de interés del fondeo bancario de corto 

plazo. E llo i nduce un alza en l as t asas d e i nterés d e l argo pl azo q ue i ncentiva el  

ahorro y  di sminuye el  consumo de l as familias. P or el  contrario, si baja l a t asa de 

fondeo bancario el  ahorro s e v uelve m enos at ractivo y  las f amilias el evarán el 

consumo. Por su parte, el canal del crédito entra en función cuando varía la tasa de 

interés objetivo del crédito bancario. Por ejemplo, si esta tasa se eleva, es probable 

que se desestimula la realización de nuevos proyectos de inversión debido a que los 

costos financieros se incrementan; por el contrario, si la mencionada tasa disminuye, 

es pos ible q ue s e r ealicen nu evos pr oyectos de i nversión por que l os c ostos del 

financiamiento disminuyen. E s ev idente q ue l as d ecisiones de i nversión t ambién 

dependerán de l as e xpectativas s obre el  crecimiento d e l a ec onomía y  de l a 

demanda agregada de la economía en cuestión. 

El c anal de l as ex pectativas es tá v inculado a l os e fectos q ue l os ag entes 

económicos s uponen q ue pr ovocaran l as dec isiones que t ome el  B anco C entral 

sobre los precios y las variables reales, como el empleo, la inversión, el consumo, el 

producto, etc. El canal de l as expectativas está muy relacionado con la credibilidad 

que se tiene del Banco Central para alcanzar su objetivo.  

La activación del canal del  t ipo de cambio dependerá del régimen de t ipo de 

cambio q ue s e a dopte. P or ej emplo, un i ncremento e n l a t asa de i nterés i nterna 

puede propiciar la entrada de flujos de capital de corto plazo, lo que apreciará el tipo 

de c ambio r eal. S i l a aut oridad m onetaria adopta u n t ipo d e c ambio flexible, l os 

precios relativos de las exportaciones e importaciones se modificará de acuerdo con 

los aj usten d el t ipo de c ambio r eal. E n el  caso d e l as ec onomías en desarrollo y  
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emergentes que se caracterizan por una elevada dependencia tecnológica, como la 

mexicana, la transmisión de la inflación por la vía de las importaciones será casi total. 

Por el contrario, si se adopta un régimen cambiario fijo o administrado, en el caso de 

las mencionadas ec onomías, l a autoridad monetaria s e v erá obl igada a r ealizar 

operaciones de esterilización en el mercado cambiario para mantener estable el tipo 

de cambio nominal, evitando con el lo el t raspaso magnificado de la inflación por la 

vía del ajuste del tipo de cambio real, de esta forma se asegura el cumplimiento de la 

meta de inflación, pero esta estrategia implica mantener apreciado el tipo de cambio 

real. 

En el  caso de México, la ev idencia empírica muestra (Mántey, 2009) que, al  

igual que en l a mayoría de l as economías en desarrollo y emergentes, el Banco de 

México controla o administra el tipo de cambio mediante la intervención esterilizada 

en el  mercado de cambios para asegurar el  cumplimiento de su meta de i nflación. 

Además, también utiliza la tasa de interés de forma independiente; es decir, el Banco 

de México opera l a política m onetaria a t ravés de dos  i nstrumentos, el  anc laje del 

tipo d e c ambio y  l a tasa de i nterés, l os cuales actúan de f orma independiente. 

Recordemos q ue, s egún el  m odelo m acroeconómico de metas de i nflación, l a 

adopción de un  t ipo de c ambio flexible es  fundamental p orque és te p ermite 

amortiguar l os c hoques ex ternos e i nternos. S in e mbargo, l as de pendencia 

tecnológica de la economía mexicana obliga al instituto emisor a mantener estable el 

tipo de cambio.    

 

II.3. La operación de la política monetaria en México: 1995-2000.  

La mayoría de l os bancos centrales conduce la pol ítica monetaria a fectando 

las condiciones bajo las cuales satisfacen las necesidades de l iquidez del  mercado 

de di nero ( Schwartz y T orres, 2000) . D ichas c ondiciones dep enden t anto d e l os 

términos e n l os q ue el ba nco c entral r ealiza s us oper aciones d e m ercado a bierto 

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

de sobregiro, tasas de interés de penalización o remuneración, etc.). 

 

 II.3.1. La autonomía del Banco de México y el control de la inflación como 
objetivo prioritario de la política monetaria.   

 
Si bi en d esde 1990 se as umió l a es tabilidad d e pr ecios c omo el  obj etivo 

prioritario de l a p olítica m onetaria, és ta o bjetivo s e i nstitucionaliza en 1993, c on e l 

otorgamiento de la autonomía al Banco de México. Ello requirió reformar los artículos 

constitucionales 28, 73, y 123,  con lo que el Banco de México se desvinculaba del 

compromiso de contribuir al  c recimiento del  producto y  empleo. E l ar tículo 28,  que 

fue c lave en  el  funcionamiento d el B anco d e M éxico y  en l a op eración d e política 

monetaria, quedó modificado en los siguientes términos:  

“El Estado tendrá un banco central que será autónomo en el ejercicio de sus funciones y en su 
administración. S u o bjetivo pr ioritario s erá el  de  pr ocurar l a es tabilidad del p oder a dquisitivo d e la 
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoría del desarrollo nacional que corresponde al Estado. 
Ninguna autoridad podrá ordenar al banco conceder financiamiento.” 

 
La c risis c ambiario-financiera de finales de 1994 obl igó a  l as a utoridades a  

adoptar u n r égimen c ambiario de l ibre flotación y  a el evar l as t asas de i nterés en 

1995, para contener las salidas de capital y los efectos inflacionarios derivados de la 

maxidevaluación. El repunte de l a inflación y la severa recesión económica dañaron 

severamente la reputación y c redibilidad del  Banco de México, pues las cr íticas se 

concentraron en la falta de t ransparencia en la conducción de la política monetaria, 

en l a l imitada y  c ontradictoria i nformación s obre l a evolución de l as v ariables 

financiaras y  l os fundamentales macroeconómicos, as í c omo l a incapacidad pa ra 

prevenir la crisis y la lentitud y contradicciones en que se incurrió durante y después 

de la crisis.  

En r espuesta a es tas c ríticas, y ant e l a n ecesidad de es tablecer un anc la 

nominal v isible y es tricta, en 1 995 s e a doptó un l ímite al  c recimiento del  c rédito 

interno neto d el B anco C entral. D icho l ímite s e derivó de l a es timación d el 

crecimiento de la demanda de base monetaria y de una nula acumulación anticipada 
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de reservas internacionales (Martínez, 2001). Dada la incertidumbre sobre la futura 

evolución de la economía mexicana, en ese momento se consideró extremadamente 

riesgoso ut ilizar c omo i nstrumento de política m onetaria l a fijación de una tasa d e 

interés de corto plazo.  

Bajo t ales c ircunstancias, el  B anco d e M éxico dej o q ue el  nivel del  t ipo de 

cambio y de la tasa de interés fueran fijados por el mercado; además se instrumentó 

un esquema operativo conformado por el “encaje promedio cero” y la ut ilización del 

objetivo de s aldos acumulados como instrumento de política monetaria. Se suponía 

que mediante el anuncio de dicho objetivo, el Banco de México enviaba señales 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 años precedentes, el Banco de México determinó 

un objetivo para la inflación anual (diciembre 1994-diciembre 1995), el cual, después 

de las modificaciones realizadas al programa económico durante el primer trimestre 

del año, se fijó en 42 por  c iento. Paralelamente, el  B anco de México impulsaba el  

desarrollo de los mercados de futuros y opciones del peso mexicano, y se establecía 

una nueva p olítica d e i nformación. E llo, con el  fin de  q ue l os i nversionistas 

nacionales y extranjeros contaran con los instrumentos financieros que les protegiera 

de la elevada volatilidad cambiaria, lo que implicaba que se contara con información 

oportuna y veraz que les permitiera a los dichos inversionistas hacer un seguimiento 

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

Con es te es quema o perativo de pol ítica m onetaria s e es taba pr eparando l a 

transición hacia la adopción del modelo completo de metas de inflación. De hecho, 

Nueva Z elanda fue el  pr imer paí s q ue a dopto és te modelo e n 1 990, y  M éxico l os 

adoptó formalmente y de forma completa en 2001. 

  

II.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 día, registren saldos 
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negativos, sin exceder ciertos límites, en sus cuentas corrientes, siempre y cuando al 

término de un período de 28 días, dichos sobregiros sean compensados con saldos 

positivos. E n ot ras p alabras, l a autoridad m onetaria o bligaba a l os banc os a 

mantener al  c ierre de l per íodo m encionado, un s aldo ac umulado m ayor o i gual a  

cero. Así, al final de cada período de medición, el Banco de México suma para cada 

banco l os s aldos pos itivos di arios m antenidos en s u c uenta c orriente y  l e r esta el  

total de los sobregiros en q ue había incurrido. Si este cálculo arrojaba un sobregiro 

neto para una institución de crédito, el Banco de México le cobra sobre dicho monto 

una tasa de i nterés eq uivalente a dos veces l a t asa de C ETES a  28  dí as 

prevaleciente en el mercado.  

Si un banco registraba saldos positivos acumulados en el periodo de medición, 

es evidente que dicho banco incurría en el costo de oportunidad de haber mantenido 

recursos ociosos en el Banco de México, ya que éste no remuneraba dichos saldos. 

De ahí que les conviniera a las instituciones bancarias mantener un saldo acumulado 

igual a c ero en s us cuentas c orrientes. E llo explica q ue el  B anco de M éxico haya 

adoptado el  obj etivo de s aldos ac umulados i gual a c ero ( que en l a pr áctica 

corresponde a una postura de política monetaria neutral), pues el instituto central no 

tiene que inducir a t ravés de oper aciones de mercado abierto, sobregiros ni  saldos 

positivos en l as cuentas corrientes que le lleva a l a 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 política 

monetaria recurría al “corto” o al incremento de éste; sin embargo, como la magnitud 

del aj uste en l as tasas de i nterés u na v ez es tablecido o i ncrementado el  " corto" 

quedaba d eterminada por  el m ercado, el e fecto de  un  c onto o de s u i ncremento 

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 l o pu diera hacer, per o en  c ircunstancias di stintas. En 

consecuencia, el análisis de los efectos que genera una política monetaria restrictiva 
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no de be c entrase s olo en u na v ariable, c omo 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 empírica sobre los 

efectos que genera un cambio de postura más restrictivo de la política monetaria en 

México. Los  r esultados m uestran q ue l as e xpectativas de l os agentes ec onómicos 

juegan un papel fundamental en el mecanismo de transmisión de dicha política y, por 

ende, q ue l a pol ítica m onetaria t endrá mayores pos ibilidades de pr opiciar un a 

disminución de l a i nflación c uando l a m isma no s e l imite s olo a r estringir l as 

condiciones monetarias con el  propósito de compensar l as presiones i nflacionarias 

provenientes de  mayores ex pectativas de  i nflación y  de un i ncremento e n l a 

percepción de r iesgo país, sino cuando estas medidas también estén acompañadas 

de u na fuerte c ontracción del  c rediticia q ue c ompense l a pr esencia d e m ayores 

expectativas de inflación y de un incremento en la percepción de riesgo país.  

La evidencia empírica en t orno a q ue acciones más restrictivas de la política 

monetaria contribuyen de manera es tadísticamente a r educir tanto las expectativas 

de inflación de los agentes económicos como la percepción del riesgo país, conduce 

a estos autores (Schwartz y Torres (2000) a recomendar que la autoridad monetaria 

no solo debe vigilar su evolución con atención, s ino también a t omar medidas más 

restrictivas par a i nfluir en l a r educción d e l a i nflación, c omo el  e stablecimiento de 

tasas de interés reales relativamente elevadas.  

Si bien el comportamiento de las expectativas de inflación y el riesgo país son 

dos variables importantes que deben considerarse en el proceso de abatimiento de la 

inflación, el lo no j ustifica q ue l a pol ítica de t asas de i nterés des canse en  e l 

establecimiento de elevadas tasas de i nterés, aunque éstas sean temporales, pues 

ello genera efectos recesivos en la actividad económica debido al incremento de los 

costos financieros. Esto contradice el  argumento de l os mencionados autores, que 

sostiene que es de esperarse que l a reducción de l a i nflación genere expectativas 

futuras favorables sobre el  c recimiento económico, y  es to a  su vez contribuirá a  la 

estabilidad de precios. Ello tampoco puede cumplirse en el caso de las economías en 
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desarrollo, debido a los problemas estructuras que presentan dichas economía por el 

lado de l a oferta ag regada. N o o bstante es tos e fectos, el B anco de M éxico a plicó 

durante l os años  19 95-1997, una p olítica de t asas d e i nterés r eales al tas, c uyos 

costos ec onómicos fueron muy al tos, s i c onsideramos el baj o crecimiento de l a 

economía en esos años.  

En general, el esquema de saldos acumulados y la adopción del “corto” o s u 

incremento, conjuntamente con la política de tasas de interés reales elevadas, fueron 

exitosas en el c ontrol de l a i nflación e n l os años  19 95-1997; a unque s us c osto 

económicos fueron elevados, d ada l a l enta y  baj a r ecuperación del  c recimiento 

económico.   

 

II.3.3. Tránsito a la adopción del modelo de metas de inflación: 1996-2000. 

La fuga de capitales que condujo a la crisis cambiario-financiera de finales de 

1994-1995, obligó al Banco de México en 1996 a acelerar la acumulación de activos 

internacionales par a crear c ondiciones favorables q ue l e permitieran r ealizar 

intervenciones es terilizadas en el  m ercado, c on el  obj etivo de m antener es table el  

tipo de cambio nominal (Werner,1997). Paralelamente, se realizaban intervención en 

el m ercado c ambiario m ediante opciones, en p articular c uando se r egistraba al ta 

volatilidad del  t ipo d e cambio. Si bi en estas i ntervenciones g eneran cambios en l a 

cartera de los inversores, el  objetivo de l as m ismas es  es terilizar l a adquisición de 

dólares para garantizar los niveles de tipo de cambio y evitar presiones en la tasa de 

interés. 

 

II.3.4. Las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario. Tipo de 
cambio y tasa de interés.  

Con bas e al  obj etivo de ut ilizar la t asa de i nterés y  el  t ipo de c ambio d e 

manera independiente, el  Banco de México es tableció un  programa de  adquisición 

de di visas a t ravés de l a v enta de opciones de c ompra de d ólares por  par te del  

propio Banco de México. Al inicio del programa (7 de agosto de 1996) se decidió que 
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las subastas mensuales de opciones serían de 130 millones de dólares (m.d.d.); sin 

embargo, ant e l a v olatilidad del  t ipo d e c ambio, es te m onto s e i ncrementó a 2 00 

m.d.d. para el  30 septiembre de 1996 y a 300 m.d.d. en diciembre de ese año. En 

febrero de 1997, la Comisión de Cambios resolvió que a par tir de ese mes, en caso 

de ejercerse antes del día 16 el 80% o más de las opciones correspondientes a ese 

mes, se convocaría inmediatamente a u na subasta adicional de opciones por ot ros 

300 m.d.d. Estas últimas tendrían vigencia sólo por el resto del mes respectivo.  

En es ta fecha, la Comisión de Cambios también anunció que de observarse 

una depreciación di aria m ayor a 2% , el  B anco de M éxico subastaría 200 m.d.d. A  

finales de julio de 1997, la Comisión de Cambios decidió incrementar a 500 m.d.d. la 

subasta de opciones susceptibles de ejercerse en agosto, realizándose una subasta 

por igual cantidad si durante la primera quincena se hubieran ejercido el 80% o más 

de las opc iones subastadas el 31 d e julio. Este esquema continuó v igente durante 

septiembre, y a par tir de l os ajustes realizados al programa monetario del Banco de 

México, el 29 de s eptiembre de este año se decidió disminuir el monto de opciones 

subastadas a 400 m.d.d. F inalmente, el  30 de octubre estas opciones se redujeron 

nuevamente a 250 m.d.d. (ver tabla II.2).  

El m ecanismo d e opciones cumplió c on el  objetivo par a el  c ual fue c reado, 

esto es, mantener estable o evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio nominal. 

Durante l os 1 6 m eses de s u op eración ( 1996-1997) el  B anco de M éxico adq uirió 

5’095 millones de dólares a través de es te mecanismo. Sin embargo, su uso no fue 

exitoso par a ev itar l a apr eciación del  t ipo de c ambio r eal. D ichas i ntervenciones 

esterilizadas no  s olo no  ha n evitado l a apreciación d el p eso, c alificada c omo 

“fortaleza” o el “súper peso” por parte de la autoridad monetaria, sino además, existe 

cierta ev idencia empírica de q ue di chas i ntervenciones han pr ovocado p equeños 

incrementos en las tasas de interés internas. Esta presión sobre la tasa de interés se 

suma a l a generada por cambios en la base de oferta monetaria y variaciones en el 

tipo de cambio. 
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Tabla II.2 
Compra de dólares mediante el mecanismo de opciones 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Banco de México. 
 

Las presiones a la alza en la tasa de interés, además de afectar las variables 

reales de la economía, han obligado a la autoridad monetaria a mantener un spread 

atractivo para mantener los capitales externos en el país y atraer nuevos flujos, pues 

la s ostenibilidad d e l a pol ítica de i ntervenciones esterilizadas en el  m ercado 

cambiario dep ende e n g ran m edida de l a acumulación ex traordinaria de r eservas 

internacionales.    

A partir de 1997, la inflación acelera su tendencia a la baja, la cual se inició el 

año anterior, cuando se registró una tasa del 2.9%; aunque a f inales de 1998 vuelve 

a i ncrementarse a 4. 8%. E n 2001 s e es tablece l a metas de i nflación e n 3 ±1%, a 

Fecha 
de la 

subasta 

Monto 
subastado 

(MDD) 

Monto 
ejercido 
(MDD) 

Proporción 
Ejercido 

(%) 
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 
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finales de este año la inflación solo creció 0.9%; a partir de este año la inflación ha 

oscilado alrededor de la meta. Por su parte, el  di ferencial de tasa de interés se ha 

mantenido por arriba de la tasa de inflación, alcanzando un máximo de 32.2% en el  

tercer trimestre de 1998 y un mínimo de 7% en 2006 (ver Gráfica II.2).  

 
Gráfica II.2 

Diferencial de tasas de interés, inflación y tipo de cambio 
 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del INEGI y Banxico. 

 

En la Gráfica II.2 se muestra que el diferencial de la tasa de interés mantiene 

una r elación di recta con l a i nflación; c on ex cepción de 1998, c uando l a c risis 

financiera en R usia g eneró un i ncrementó en l as t asas de i nterés i nternacionales. 

Este comportamiento sugiere que, en el largo plazo la tasa de depreciación esperada 

del t ipo de c ambio r eal es tá determinada por  l a t asa de  i nflación. Ello s e d ebe 

probablemente, a que la inflación esperada está determinada en cierta medida por la 

inflación ac tual. Otro as pecto q ue debe resaltarse es  l a c orrelación positiva 

contemporánea e ntre el  di ferencial d e t asas de i nterés y  el  t ipo de c ambio. E s 

probable q ue es te c omportamiento s e explique por  l a pr esencia de c hoques e n l a 
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cuenta d e c apital; s i este fuera el  c aso, un au mento e n l a demanda de  activos 

denominados e n peso p or p arte de i nversionistas ex tranjeros fortalecería 

simultáneamente la moneda y presionaría la tasa de interés doméstica hacia la baja 

(Ibarra, 2003).  

La posibilidad de tener una política monetaria autónoma y un t ipo de cambio 

fijo administrado en condiciones de al ta movilidad de c apital depende de l a manera 

en que los diferenciales de tasas de interés reaccionan a variaciones exógenas en el 

tipo de c ambio. Un choque adverso en l a cuenta de capital, por ejemplo, provocara 

una c aída en  l a d emanda ex terna de ac tivos nac ionales, ad emás de g enerar u n 

efecto n egativo en l os ni veles del  producto y  r educir el  v alor i nternacional de l a 

moneda l ocal. S i esta r educción c onduce a una  c aída en  l a t asa de depreciación 

esperada p ara al guna f echa futura del t ipo de c ambio r eal ent onces, l a t asa d e 

interés c orriente tenderá a di sminuir. D icha di sminución actuaría c omo un 

estabilizador automático del producto dentro del régimen flotante del tipo de cambio, 

incluso, l a correlación negativa ent re el  t ipo de c ambio corriente y el  di ferencial de 

tasas d e i nterés l e pr oporcionaría al  B anco C entral un margen d e m aniobra para 

llevar a cabo una política anti-cíclica.  

De acuerdo con los resultados empíricos de Ibarra (2003), el comportamiento 

del di ferencial de tasas de i nterés ante variaciones del  tipo de cambio real, incluso 

considerando una es tructura de r ezagos amplios, demuestra que un debi litamiento 

del t ipo de  c ambio real hoy  puede provocar un  au mento pr olongado en  l os 

diferenciales d e t asas de  i nterés. E sto c ontrasta c on l os s upuestos c omúnmente 

planteados e n l os m odelos macroeconómicos, además d e  i mplicaciones 

importantes. U na de l as i mplicaciones más i mportantes es l a q ue se r efiere a  l a 

instrumentación d e l a pol ítica m onetaria, y a q ue, s i di cha evidencia e mpírica es  

cierta, la política monetaria debe asumir un carácter acomodaticio.  
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II.3.5. La Regla de Taylor para México. Tasas de interés efectiva y estimada. 

La investigación empírica realizada por Galindo (2004) para probar si el Banco 

de M éxico apl icó una v ariante de l a r egla de T aylor dur ante 1997-2001, ar rojo 

resultados que indican que la autoridad monetaria si adoptó una regla de Taylor para 

conducir la política monetaria.  

En la tabla II.3 se muestran los resultados de esta investigación. El coeficiente 

de determinación es elevado (R2=.85), y el  valor de l os estimadores indican que el 

Banco d e M éxico t enía una  fuerte aversión a  l a tasa de  i nflación, d e ahí que 

respondiera un c recimiento de los precios con una alza más que proporcional en l a 

tasa de interés nominal (β2=1.659). Estas estimaciones son consistentes con los 

resultados obtenidos por Clarida, Gali y Gertler (1999). El valor del coeficiente β2 

indica que: cuando β2>1 el Banco de México busca estabilizar a la tasa de inflación, 

y cuando β2<1 el Banco de México adopta una política acomodaticia a los cambios 

en la tasa de inflación (Clarida, Gali y Gertler, 1998). El diferencial del producto tiene 

un coeficiente positivo, aunque no es estadísticamente significativo. 

 
Tabla II.3 

Regla de Taylor 
 

TASA DE INTERÉS ACTUAL (Rt) R2= 0.85 

 
 

CONSTANTE 

 

INFLACIÓN 

 

PRODUCTO 

TASA DE 
INTERÉS A 

UN REZAGO 

Parámetros 1.96 1.65 0.13 0.57 

Estadístico t 1.58 3.36 0.61 5.30 

Prob. 0.12 0.00 0.54 0.00 
 

Fuente: Galindo (2004), “Una evaluación de reglas de política monetaria alternativas el caso de 
México”. 
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Ello i ndica que el  Banco de M éxico concentró su es trategia m onetaria en el 

control de la inflación sin considerar el di ferencial entre el  producto observado y  el  

producto potencial.  

Los c oeficientes par a l a t asa de i nterés c on un r ezago e n l os 19 96-1997 

demuestran que el Banco de México impuso fuertes límites al crecimiento del crédito 

interno ne to y  u n c ontrol s obre el  i ncremento d e l a b ase monetaria. E n 19 96, l os 

límites al  aum ento de l c rédito i nterno neto, el  obj etivo de ac umulación de activos 

internacionales y el  pronóstico de crecimiento de la base monetaria se presentaron 

de m anera t rimestral. E n 1997 e n el  pr ograma m onetario s e hi zo públ ica l a 

trayectoria diaria de la demanda de base monetaria durante el año. A partir de 1998, 

el esquema de política monetaria comenzó una transición gradual hacia un esquema 

de objetivos explícitos de inflación.  

A par tir d e 19 98 s e fue r estando i mportancia al  c omportamiento de l a base 

monetaria c omo i ndicador d e l as presiones i nflacionarias, d ebido a q ue s e estaba 

transitando hacia la adopción del esquema de metas de inflación de corto y mediano 

plazos. Si bien el Programa Monetario para 1998 fue similar al del año precedente, 

pequeños c ambios dejaron v er q ue s e es taba i niciando l a transición al  modelo d e 

metas de i nflación. U n c ambio fue l a es pecificación de tallada s obre c uál s ería l a 

reacción d e l a au toridad monetaria a nte l a materialización de diferentes 

perturbaciones externas e internas. Otro elemento indicativo de esta transición fue el 

incremento en el “corto” en noviembre de ese año, cuando a raíz de l a crisis rusa y 

de la caída del precio del petróleo la inflación se desvió de l a meta propuesta. Ésta 

fue l a pr imera oc asión en q ue el  “ corto” s e i ncrementaba ex plícitamente c on u n 

criterio preventivo, con propósito de c rear condiciones monetarias que condujeran a 

la consecución del objetivo de inflación del año siguiente. En el Programa Monetario 

para 1999 se fijó como objetivo una inflación 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 

aproximación gradual a la inflación externa (Martínez, 2001).  
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A partir de la década de los noventa, a medida que la desregulación financiera 

profundizaba el  carácter endóg eno de l a o ferta m onetaria, el  B anco d e M éxico 

eliminaba l os ag regados m onetarios c omo i nstrumento oper ativo de l a pol ítica. L a 

investigación empírica realizada por  Garcés (2000) para México durante el  periodo 

1982-2000, los resultados indican que la demanda de base monetaria de largo plazo 

fue es table dur ante el  m encionado per iodo; A sí m ismo, l as el asticidades d e l argo 

plazo estimadas son consistentes con una demanda de dinero de la forma Baumol-

Tobin. Ello significa que el Banco de México adopto una posición acomodaticia para 

satisfacer de reservas a l a banca comercial, para evitar incrementos sustanciales y 

bruscos de la tasa de interés objetivo.  

En el  Programa Monetario del  año 2000, ante la s ignificativa brecha entre el  

crecimiento observado y el anticipado de la base monetaria en 1999, se anuncia que 

los ag regados monetarios dej aban d e s er utilizados en l a op eración d e l a política 

monetaria. C abe s eñalar q ue en 1 999, d ebido a que l a i nflación retomó u na c lara 

tendencia descendente, s e c ontinuó c on el  pr oceso de r emonetización i niciado en 

1997. Si la remonetización hubiese generado deliberadamente un sobrante de oferta 

de base monetaria, éste se habría reflejado en el  comportamiento de los mercados 

financieros; en particular, los agentes económicos hubiesen deseado deshacerse del 

exceso de bi lletes y  m onedas adq uiriendo ac tivos de nominados en moneda 

extranjera, causando así una depreciación del tipo de cambio.  

 

II.4. La adopción completa del modelo macroeconómico de metas de inflación y 
la intervención esterilizadas en el mercado cambiario: 2001-2014. 

El es quema d e m etas de i nflación c omo estrategia par a o perar l a pol ítica 

monetaria se aplicó por pr imera en 1990 en Nueva Zelanda. Posteriormente, dicho 

esquema se aplicó, instrumentando variantes de la Regla de Taylor, tanto en países 

industrializados como en desarrollo y economías emergentes.  

Como se comentó ar riba, después de la c risis cambiario-financiera de 1994 -

1995, la política monetaria del Banco de México registró cambios sustanciales en su 
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operación c on el  pr opósito de t ransitar hac ia l a adopc ión del  m odelo 

macroeconómico de m etas de i nflación, p or c onsidera q ue di cho es quema er a el  

mejor par a c ontrolar l a i nflación e n el  c osto pl azo y  m antener l a es tabilidad 

macroeconómica en el l argo pl azo. A sí, e n 200 1 el  B anco d e M éxico i nformó l a 

decisión de adoptar el es quema d e m etas de i nflación, l o q ue i mplicaba q ue l a 

estrategia de r equerimientos de r eservas des aparecería d el es quema d e p olítica 

monetaria, el cual sería sustituido por un coeficiente de liquidez, que en la práctica de 

dejo q ue l os ba ncos l o fijaran asimiento un  c riterio de s olvencia pr udente. E s 

evidente que este cambio acentuó el carácter endógeno del dinero. 

  

II.4.1. Instrumentos de la política monetaria y postura del Banco de México. 

Entre los aspectos y  características más importantes del  esquema de m etas 

de inflación, se encuentran las s iguientes: i ) la estabilidad de precios es el  objetivo 

principal de la política monetaria, i i) el  Banco Central debe ser autónomo, es decir, 

debe tener la libertad para tomar las decisiones de política monetaria que considere 

pertinentes, i ii) E l B anco C entral d ebe i nformar al pú blico s obre el  o bjetivo d e 

inflación q ue es tablecerá, as í c omo l os i nstrumentos y  el  m anejo de és tos par a 

cumplir los objetivos de inflación de mediano plazo.  

En el  caso de M éxico, en 2 002 el Banco de México estableció el  objetivo de 

inflación anual de 3%, el cual puede fluctuar dentro de un intervalo de ±1%, medida a 

través del  c ambio en el  Í ndice N acional d e P recios al C onsumidor, (I NPC). L a 

autoridad monetaria se compromete a realizar análisis que incluyan todas las causas 

de l a i nflación p ara p oder prever s u c omportamiento e n el  futuro; a demás debe 

publicar en i nformes t rimestrales l a ev olución de l a i nflación, y  c on bas e en  esta 

información debe tomar las acciones necesarias para mantener la tasa de i nflación 

dentro d el i ntervalo fijado. P or otro l ado, s e es tableció q ue era conveniente t ener 

medidas al ternativas de i nflación, c omo l a “Inflación 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 t odos l os bi enes y s ervicios de l a ec onomía, para c umplir c on s u obj etivo d e 

estabilidad monetaria, el ige instrumentos, como las tasas de i nterés, sobre los que 

pueda influir directamente, buscando que éstos guarden relación con otras variables 

económicas para influir sobre la actividad económica y, consecuentemente, sobre la 

inflación. E n el  s iguiente es quema s e m uestra l os i nstrumentos q ue ha v enido 

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

 
Tabla II.4 

Instrumentos de política monetaria 
 

Instrumentos  

Variables sobre las 
que el banco central 

puede influir 
directamente 

(variables 
operacionales) 

 

Variables económicas 
fuera del control del 

banco central (Variables 
intermedias) 

 

Meta de 
inflación 

(Objetivo 
final) 

 

• Operaciones d e 
mercado abierto 
• Facilidades d e 
liquidez 

  

• Tasas de  
interés d e c orto 
plazo 
• Cuentas de  
los bancos en el 
banco central 

  

• Tasa de i nterés 
de largo plazo 
• Expectativas d e 
inflación 
• Agregados 
monetarios / Crédito 
• Tipo de cambio 

 

 
Fuente: Banco de México 

 

El B anco de M éxico pue de mediante v ariaciones e n l a t asa de i nterés, 

imponer un saldo específico a la cuenta única de los bancos, es decir, puede obligar 

a los bancos a mantener cierta cantidad de dinero en efectivo en sus cuentas únicas; 

también puede fijar el precio del dinero, es decir, el precio al que crea o r etira base 

monetaria. Entonces, mediante los saldos de las cuentas corrientes de la banca o las 

tasas d e i nterés aplicables a l as c uentas úni cas ( tasa objetivo), l a aut oridad 

monetaria puede influir de forma indirecta sobre los precios de los bienes y servicios 

y, por  t anto, s obre l a ac tividad ec onómica. E llo ex plica q ue b ajo el  es quema de 
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metas d e i nflación, el B anco d e M éxico da  a c onocer s u p ostura s obre l a p olítica 

monetaria a través del anuncio de cambios en la tasa de fondeo bancario a plazo de 

un día. Un aumento de esta tasa indica una postura restrictiva de política monetaria, 

y una disminución indica una postura más relajada.  

En g eneral, el  B anco de M éxico c ubre l os f altantes de l iquidez a  través de  

operaciones de mercado abierto. S i se requiere inyectar l iquidez se hace mediante 

subasta de ex pansión del  c rédito i nterno net o y /o c ompras d e v alores; por  el  

contrario, si lo que se quiere es retiro de liquidez, entonces se realizan subastas de 

depósitos y /o v entas de v alores. E l Banco de M éxico r ealiza t odos l os días un a 

estimación del  c ambio en el  s aldo de l as c uentas ú nicas de  l os banc os par a 

determinar s i ha brá un dé ficit o un ex cedente de l iquidez, l 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 c on dos  i ntervenciones del 

Banco de México, una por la mañana y la segunda por la tarde. Así, mediante este 

mecanismo, al  final del día la suma de  las cuentas únicas de los bancos debe ser 

igual a cero. 

Para dar cumplimiento a la política de transparencia y rendición de cuentas, el 

Banco de México debe proporcionar al público información veraz y oportuna sobre la 

evolución de las variables monetarias, financieras y reales de la actividad económica, 

como el  nivel del  producto y el  empleo. Con esta f inalidad se establecieron a par tir 

del tercer trimestre de 2002 l os informes trimestrales donde se publica el calendario 

de los anuncios de política monetaria y las fechas para la publicación de los informes 

trimestrales s obre l a i nflación del  s iguiente a ño. D e ac uerdo c on el  m odelo 

macroeconómico de metas de  i nflación, l a t ransparencia e i nformación op ortuna y  

confiable es f undamental, por que la m isma permite l a formación d e ex pectativas 

correctas de los agentes económicos y en c onsecuencia contribuye a l a efectividad 

de la política monetaria.  

En la Gráfica II.3 se observa que a par tir de 2001, la tasa de i nflación se ha 

mantenido en el  o bjetivo es tablecido, 3 ±1%, s i s olo c onsideramos es te i ndicador 
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podríamos dec ir que la pol ítica monetaria de metas de inflación ha s ido ex itosa en 

México. S in embargo, s i se considera el bajo c recimiento del  P IB real, es evidente 

que di cha pol ítica h a s ido i ncapaz, e i ncluso contradictoria, par a i nducir e l 

crecimiento económico a pesar de que ha logrado la estabilidad de precios. Ello es 

así, debido a q ue la estabilidad monetaria se ha l ogrado a t ravés de la contracción 

del c recimiento económico. E n c onsecuencia, es  muy pr obable q ue l a br echa 

producto se haya ampliado, dado el crecimiento irregular y las fuertes contracciones 

del producto. 

 
Gráfica II.3 

Tasa de inflación y PIB real 1997/II - 2014/I 
 

 

 Fuente: Elaboración propia con datos del INEGI y Banxico 
 Unidad de medida: Variación porcentual trimestral. 
 Periodicidad: Trimestral 

 

II.4.2. Coeficiente de esterilización, emisión de bonos gubernamentales y el 
manejo de las opciones.  

 
Como se explicó arriba, la ado pción del  es quema de m etas de inflación en 

México ha obligado al instituto emisor a conducir la política monetaria a través de dos 

instrumentos, el  t ipo de c ambio y  l a t asa de i nterés, q ue actúan de forma 
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independiente, debido a que aquél es el principal canal de transmisión de l a política 

monetaria. Así que, para cumplir la meta de inflación 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 l a p olítica de i ntervención es terilizada en el m ercado 

cambiario. 

Desde 2 001, c uando s e i mplementó d e forma c ompleta el m odelo 

macroeconómico d e metas d e i nflación, y  quedó f ijado el obj etivo de inflación e n 

3±1%, el  B anco d e M éxico ha v enido el evando l a c olocación de bonos 

gubernamentales p ara es terilizar de f orma c ompleta l os e fectos m onetarios de l os 

flujos de c apital de c orto pl azo. P aralelamente, ha es tado h aciendo uso de l as 

opciones de di visas par a q ue l os t enedores de bonos  g ubernamentales s e c ubran 

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 emisión de bonos gubernamentales, como parte de la 

política de intervención esterilizada en el mercado cambiario, y el uso de opciones de 

divisas el  B anco de México r egula l a l iquidez q ue g eneran l os f lujos de c apital d e 

corto pl azo, y  por  t anto, asegura l a estabilidad del  t ipo d e c ambio nominal. Es 

evidente que las operaciones de mercado abierto cumplen un papel importante en el 

control de la l iquidez. E ntre este t ipo de operaciones destacan l a compra/venta de 

valores denom inados en m oneda nac ional m ediante op eraciones de r eporto, l a 

compra/venta definitiva de valores y los créditos o depósitos en el banco central. La 

frecuencia de l as 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 

intervención d el b anco c entral e n el  m ercado de c ambios, por movimientos e n l a 

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 s e m ostró en l a G ráfica II.1 de es te c apítulo, l a c uenta d e c apital 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 dólares. A excepción de los años 

2006, 2009 y  20 12, l os flujos d e c apital de c orto pl azo han s ido s ignificativos. L a 

combinación del saldo negativo de la cuenta corriente con el elevado superávit de la 

cuenta de c apital ha p ermitido obtener un s uperávit promedio t rimestral, de 4, 909.7 

millones de dólares en la balanza de pagos. Sin embargo, estos constantes flujos de 

capital de c orto pl azo han  obl igado 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 

esterilización, el cual están determinado por las fluctuaciones en la base monetaria y 

en el tipo de cambio. 

En consecuencia, la efectividad de la política de intervención esterilizada en el 

mercado c ambiario d ependerá en p arte d e l a det erminación d el c oeficiente de 

esterilización por parte de l a autoridad monetaria, y dicho coeficiente depende a su 

vez de dos factores: i) el grado de apertura de la economía nacional y ii) la expansión 

de la base monetaria. 

Como se mencionó arriba, el Banco de México ha venido usando las opciones 

de di visas c on el  pr opósito de ofrecer a l os i nversionistas en v alores 

gubernamentales instrumentos que les permita cubrirse ante variaciones del t ipo de 

cambio; y de esta forma, reducir el riesgo cambiario. En este sentido, podemos decir 

que el  us o de l as opciones de di visas es  par te de l a pol ítica de i ntervención 

esterilizada en el mercado cambiario. 

Al r especto, C hesney ( 2008) ar gumenta q ue l a posibilidad de us ar opciones 

para obtener ciertos objetivos de política monetaria se basan en el funcionamiento de 

la c obertura n ecesaria par a l a p osición de opciones. C uando un i ntermediario 

financiero toma una posición en opciones porque así lo demandan sus clientes, está 

tomando un riesgo proveniente de los cambios en l os precios del valor subyacente. 

Si el  banq uero t oma una p osición l arga en una opción, el  r iesgo pr oviene de l a 

pérdida p osible d el v alor de l a opción; esto es , u n dec remento e n el  pr ecio 

subyacente si es una opción de compra, o un incremento en el precio del subyacente 

si es una opción de venta. Por otra parte, si el banquero toma una posición corta en 
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una opción, el  r iesgo proviene de la posibilidad de que la opción madure dentro del 

tiempo, por lo que el banco de inversión tendrá que pagar la contraparte.  

Para c ubrir el  r iesgo i nherente a l a posición t omada, l os ba ncos t ienen q ue 

construir s intéticamente l a pos ición c ontraria; de  t al manera q ue s e m antenga en 

ceros l a exposición al  r iesgo pr oveniente d e c ambios e n el  pr ecio del  s ubyacente. 

Por ejemplo, si el Banco Central compra una opción de venta sobre divisas, la banca 

de inversión que vende la opción tendrá que replicar una opción de venta larga para 

que cubra su posición. La réplica de una opción de venta corta requiere la venta del 

valor subyacente, en nuestro ejemplo, de divisas. E l 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 

posición en una opción, suponemos que un determinado Banco Central persigue los 

siguientes o bjetivos: 1 ) I ncrementar el  ni vel de r eservas i nternacionales, c uidando 

que no s e generen efectos laterales indeseables; 2)  La i ntervención en el  mercado 

cambiario no debe alterar la naturaleza del actual régimen cambiario de f lotación; 3) 

La intervención debe ser t ransparente y  pública, de t al manera que sea anticipada 

por todos los agentes; y 4) El mecanismo de intervención debe ser capaz de inducir 

compras p or par te del b anco c entral c uando el pes o s e esté a preciando, y  

desincentivarlas cuando se está depreciando. 

El m ecanismo d e i ntervención es  el  s iguiente: el  B anco C entral subasta el  

último dí a h ábil de c ada mes e ntre t odas l 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 opción pueden vender divisa norteamericana (dólares) 

al B anco C entral c ualquier dí a hábi l de  l a s emana c on u n t ipo de c ambio 

interbancario d e r eferencia c onocido c omo fix, el q ue s e d etermina el dí a há bil 

inmediato anterior, siempre que este tipo de cambio no exceda el promedio de los fix 

en los 20 días hábiles anteriores al ejercicio de la opción.  
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En l a pr áctica, es te el  mecanismo q ue el B anco de M éxico ha v enido 

instrumentado e n el  us o de l a opciones de di visas. E n el  s iguiente c apítulo s e 

explicará ampliamente este mecanismo para el caso de México.   
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CAPÍTULO III 

ESTABILIDAD MONETARIA Y EFECTIVIDAD DE LA INTERVENCIÓN 
ESTERILIZADA EN EL MERCADO CAMBIARIO EN MÉXICO  

 
Es común que las medidas de política monetaria destinadas a la consecución 

de un eq uilibrio i nterno, c omo l a r educción de l a t asa de i nflación di ficulten e l 

cumplimiento d e un objetivo ex terno, c omo un s uperávit o r educción d el dé ficit 

externo. E nfrentados al  pr oblema de l a ob tención s imultánea d e l 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 política de intervención esterilizada en el mercado de divisas. Así, mediante esta 

política, s e l ogra s uperar l a i mposibilidad de  al canzar b ajo l ibre movilidad d e 

capitales, la estabilidad monetaria y cambiaria, conocida como la triada imposible de 

la política monetaria mencionada en los apartados previos. 

 

III.1. Política de intervención esterilizada en el mercado cambiario completa e 
incompleta.   

En es te c apítulo s e analizan l os r esultados d e t res estimaciones 

econométricas par a e valuar l os ef ectos de  l as i ntervenciones e sterilizadas en el  

mercado c ambiario, q ue s on: 1)  l a r elación ent re l a variación d e l a o ferta d e b ase 

monetaria y  l a t asa de i nterés n ominal, 2 ) l a r elación ent re l a v ariación de l as 

reservas internacionales de la banca central y las variaciones del tipo de cambio, y 3) 

la relación entre el crédito interno neto y la balanza por cuenta de capital, por medio 

de la estimación de un modelo de equilibrio de cartera para evaluar la efectividad de 

la pol ítica de es terilización en el  m ercado c 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 l a política de i ntervenciones es terilizadas en el  m ercado 

cambiario puede evaluarse asumiendo como criterio los bajos costos por esterilizar. 
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En es te t rabajo, l as operaciones de es terilización serán e ficientes s i el  m ecanismo 

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 q ue i ntervienen e n di chas op eraciones s on el  c irculante, l as r eservas 

internacionales, y el crédito interno neto, se evaluará si estas tienen efecto sobre la 

tasa de i nterés, el  t ipo de c ambio, y la bal anza por  c uenta de c apital 

respectivamente, l a e fectividad de es ta p olítica i mplica l 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 n el  m ercado c ambiario s erán es terilizadas o n o 

esterilizadas, según sean contrarrestados o no los efectos que dichas intervenciones 

generan en el  ni vel de l iquidez, respectivamente, mediante op eraciones 

compensadoras sobre activos denominados en m oneda nacional. S i dichos efectos 

sobre el  ni vel de l iquidez s e c ompensan c on em isión d e bo nos pú blicos, l a 

intervención s erá esterilizada; en c aso contrario, s e t ratara de u na i ntervención no 

esterilizada. Ambos tipos de i ntervención tienen un efecto directo a muy corto plazo 

sobre los t ipos de cambio, pero distintos efectos sobre las variables monetarias. E l 

efecto di recto opera a t ravés de dos  canales: 1)  al terando la oferta y  demanda del 

flujo d e divisas y  2) , c omo c onsecuencia d e l o anterior, es  m uy pr obable q ue s e 

afecten las expectativas de los agentes privados sobre la evolución futura inmediata 

de los tipos de cambio (Pérez, 1990).  

En c uanto a l os efectos m onetarios, en el  c aso d e l as oper aciones 

esterilizadas no  ex iste e fecto m onetario s obre l as v ariables fundamentales q ue 

determinan el  t ipo de c ambio a l argo pl azo. P or el  c ontrario, c uando l as 

intervenciones son no esterilizadas, la variación de l as reservas internacionales del 

Banco Central, resultado de las operaciones de c ompra-venta de divisas, inducirán 

una v ariación en l a m isma c uantía de l a bas e m onetaria y , por  es te c amino, s e 

afectará el  nivel de l a o ferta monetaria y , por  en de, a l as variables fundamentales 

que influyen en la determinación de los tipos de cambio a largo plazo.  
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III.2. La conducción de la política monetaria de metas de inflación y la 
estrategia de intervención esterilizada en el mercado cambiario en México.   

 
La c risis c ambiario-financiera d e 19 94-1995, m isma q ue s e a tribuyó a l a 

política de m antener anclado el t ipo de cambio, con la consecuente apreciación del 

tipo de cambio real (sobrevaluación del peso), obligó al Banco de México a modificar 

el di seño y  l a c onducción de l a p olítica m onetaria, para i niciar el  t ránsito hac ia l a 

adopción del esquema completo de metas de inflación. Con ese propósito entre 1996 

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

Cabe señalar que la autoridad monetaria no reconoce explícitamente el control 

de las variaciones del tipo de cambio nominal, ya que reiteradamente sostiene que el 

régimen c ambiario v igente es d e l ibre flotación y  q ue l a política monetaria h a 

sustituido al  t ipo d e c ambio c omo a ncla no minal d e l a ec onomía. La i ntervención 

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  propósito de afectar a l 

tipo de cambio (Pérez, 1990). 

   

III.2.1. Acumulación de reservas internacionales.  

Dado q ue l a acumulación de r eservas i nternacionales es  un  r equisito 

necesario par a alcanzar s imultáneamente la es tabilidad d e pr ecios y  del  t ipo d e 

cambio bajo libre movilidad de capitales, esto es, la superación de la triada imposible 

de la política monetaria, procedimos a comprobar si el Banco de México ha seguido 

una política par a acumulas r eservas, y  s i par a el lo, és te s iguió un a pol ítica d e 

intervención es terilizada en el  m ercado c ambiario bas ada en  una f unción de  

reacción.  

Teóricamente, se asume que las operaciones de es terilización 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 inversión directa 

que ent ran por el  m ercado bur sátil s obre el  ni vel de  l iquidez. P or t anto, dichas 
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operaciones n o m odifican el  ni vel de i nflación, c onsiderada és ta como uno d e l os 

principales determinantes del eq uilibrio i nterno. Por o tro l ado, l a ac umulación de 

reservas internacionales no debe alterar el comportamiento del tipo de cambio y, por 

último, se espera que las variaciones del crédito interno neto no a fecten de manera 

significativa al  c omportamiento de l a b alanza por  c uenta de c apital. E sto úl 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  pr incipal i ndicador del  eq uilibrio 

externo.  

Las r eservas i nternacionales del B anco de M éxico es tas c 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. Según el grado de liquidez, 

las reservas internacionales están compuestas por: a) moneda extranjera y b) otros 

activos. E stos úl timos, a s u v ez s e c omponen de: i ) de pósitos, t ítulos y  valores 

pagaderos fuera del t erritorio n acional, considerados de  pr imer orden e n l os 

mercados internacionales y de amplia liquidez denominados en moneda extranjera y 

a s u c argo de g obiernos de p aíses di stintos a M éxico, de or ganismos financieros 

internacionales o de entidades del ex terior s iempre q ue s ean ex igibles a pl azo no  

mayor de s eis meses o de amplia l iquidez; i i) l os c réditos a c argo de l os b ancos 

centrales exigibles a p lazo 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 dólares en billete y moneda, debido a que este agregado presenta el mayor 

grado de l iquidez de t odos los componentes de las reservas internacionales. De ahí 

que, sea la variable que r esponde a l os requerimientos de l a política cambiaria de 

esterilización.    

La Gráfica III.1 muestra que el Banco de México ha seguido una estrategia de  

acumulación de r eservas i nternacionales. Estas ha n au mentado de 9, 220.15 m il 

millones de dólares, en promedio anual, durante el  periodo de estudio, 1997-2014. 

Las variaciones a ni vel trimestral, presentan una desviación estándar 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 tándar, q ue el  97. 7 p or c iento d e l as v ariaciones en l as r eservas 

internacionales s e e ncuentran entre -5,376.38 y  10, 167.73 dólares, c on u na 

tendencia positiva, pues el  coeficientes de asimetría es de -0.10. Estos indicadores 

demuestran q ue l a a utoridad monetaria h a mantenido una ac tividad muy di námica 

para obtener dólares, a través del mantenimiento de un atractivo diferencial de tasas 

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

  
Gráfica III.1  

Acumulación de reservas internacionales 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico 
 

En la Gráfica III.2 se muestran las variaciones de las reservas internacionales 

en t érminos a bsolutos, m ismas q ue s e han i ncrementado y , en general, h an s ido 

positivas a lo largo del periodo 1994-2014, a excepción de 2006 y, en particular 2009; 

este último año debido a la volatilidad que generó la crisis financiera internacional. La 

alta acumulación de r eservas i nternacionales es  r esultado del elevado di ferencial 

entre la tasa de i nterés interna y externa que mantiene el Banco de México. Ello es 

así, porque en el  caso de l as economías en desarrollo y emergentes que presentan 

una elevada dependencia tecnológica, y que han adoptado la política monetaria de 

metas de inflación, que es el caso de la economía mexicana, la acumulación de altos 
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montos d e r eservas i nternacionales es  u na c ondición nec esaria par a al canzar l a 

meta de inflación al  mismo t iempo que mantiene estable el  t ipo de cambio nominal 

(tipo de c ambio administrado-fijo) con l ibre movilidad de c apital. De ahí el  “miedo a 

flotar, y a q ue el  t ipo de c ambio es el  pr incipal mecanismo d e t ransmisión de l a 

política monetaria.  

En este m arco, l a el evada ac umulación de  r eservas i nternacionales c umple 

dos funciones i mportantes. P or u n l ado, l e permitirá al  B anco de  M éxico c ontener 

posibles presiones devaluatorias sobre el peso, mediante la inyección de dólares en 

el mercado cambiario. Evitando con ello, que el tipo de cambio nominal se salga de 

la ban da fijada o q ue l as pr esiones c onduzcan a u n aj uste t otal d el ni vel de  

apreciación del tipo de cambio real. Por otro, permite reducir el riesgo país, ya  
 

Gráfica III.2 
Variaciones de las reservas internacionales 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico 
 

que, en aus encia de  f ugas de c apital, g arantiza el  c umplimiento de l as 

obligaciones financieras c on el  s ector ex terno; l o q ue a s u v ez c ontribuye a l a 

formación de expectativas positivas en los inversionistas extranjeros.  
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III.2.2. Estimación de una función de reacción 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  s i l as mismas h an si do 

completas o incompletas. Para ello se construirá una función de reacción del Banco 

de México.  

En la Tabla III.1 se muestra la lógica de las operaciones de esterilización en el 

mercado c ambiario a  t ravés de l a h oja d e bal ance del B anco C entral, d onde l 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 ecuación 1 se muestran los cambios en l a hoja de balance del  Banco 

Central: 

 

BM= AIN + CIN                                                                           (1) 

 
Tabla III.1 

Hoja de balance de un banco central 
 

BASE MONETARIA (BM) 

ACTIVOS (A) PASIVOS (P) 

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

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

 
Fuente: Kim (2002), “Sterilized interventions as an additional policy instrument” 
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donde  representa una variación, BM representa a la base monetaria, AIN 

los activos internacionales netos y CIN el crédito interno neto. De acuerdo con esta 

ecuación, c ualquier c ambio e n l os ac tivos i nternacionales netos o en el  c rédito 

interno neto simultáneamente afecta a la base monetaria y, por lo tanto, a la tasa de 

interés.  

Si c onsideramos, por ej emplo, un a i ntervención par a apr eciar l a m oneda 

doméstica, esta transacción implica una compra de moneda extranjera con moneda 

doméstica; e n ot ras p alabras, el  B anco C entral vende m oneda d oméstica y  r ecibe 

moneda extranjera. Esta operación eleva los activos extranjeros y la base monetaria; 

en es te c aso, s e t rata de un a i ntervención no es terilizada, pu es l a o peración del  

Banco C entral g enera u n c ambio e n l a b ase monetaria q ue no es  c ompensada 

(esterilizada). Por el  contrario, s i el  Banco Central compensa el cambio en AIN con 

CIN o v iceversa, c on la finalidad de m antener l a B M s in cambios, s e t rata de  u na 

intervención esterilizada. 

Una intervención esterilizada en el  mercado cambiario se puede expresar en 

la siguiente ecuación (S. Kim 2002): 

 

   CIN = -AIN                                                                                   (2) 

 

Como se di jo arriba, solo es tamos considerando el  c omponente de m oneda 

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

 

   CIN = -RIDP                                                                                (3) 

 

donde R IDP r epresenta l a moneda ex tranjera ex presada e n pe sos. D e l a 

ecuación (3) se desprende que, en caso de un incremento o disminución en la base 

monetaria inducida por una intervención de la autoridad, el Banco Central disminuye 

o i ncrementa, r espectivamente, el  c rédito al  g obierno o  al  s istema bancario 

doméstico. 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  pú blico o  al  g obierno y , en c onsecuencia, s us pas ivos 

monetarios disminuyen o aumentan al nivel que existían antes de la intervención.  

Así, una i ntervención es terilizada s imple g enera un c ambio de los ac tivos 

extranjeros netos en activos domésticos, tal como se muestra en la ecuación (4). Una 

intervención no es terilizada es  eq uivalente a una p olítica m onetaria do méstica, 

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

 

AIN + CIN= BM= 0                                                                      (4) 

 

Una r epresentación g ráfica d e l a r elación e ntre l as r eservas i nternacionales 

(RID) y el crédito interno neto (CIN) solamente muestra la relación negativa entre las 

RID y el CIN, esto es una relación de “espejo” o “simétrico”, pero no permite inferir el 

grado en  q ue l as R ID s on esterilizadas; en o tras palabras, s i di cho e fecto es  

completamente s imétrico ( ver G ráfica III.3). P or el lo, es  nec esario es timar u na 

función de r eacción e ntre es tas d os v ariables, don de el  c oeficiente r esultante s e 

denomina “coeficiente de esterilización”.  

La es timación de una f unción de reacción aportará ev idencia empírica de l a 

magnitud de la intervención esterilizada. Dicha función relaciona la creación de base 

monetaria ( CIN) c on s u c omponente externo ( RIDP). E n l a ec uación ( 5) s e 

representa esta función de reacción 

 

CIN= F(-VRIDP)                                                                                    (5) 
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Gráfica III. 3 
Crédito interno neto, reservas internacionales y billetes y monedas en circulación 

 

. 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico 

 

donde V representa el coeficiente de v ariación de c ada variable. De acuerdo 

con l a ecuación ( 3) [CIN =  -RIDP], s i l a i ntervención es c ompletamente 

esterilizada, e ntonces, el c oeficiente deberá t ener u n v alor d e -1 par a l a v ariable 

RIDP. Un coeficiente cuyo valor se encuentra ent re menos -1 y  0,  i ndicará que se 

trata de una intervención es terilizada incompleta, y  cuando este valor sea mayor o  

igual a 0, significa una intervención no esterilizada. Por tanto, es en estos dos últimos 

casos, e n do nde s egún el  en foque m onetarista ( Salvatore, 1999), s e estaría 

afectando al tipo de cambio. 

En l a es timación de  l a f unción de r eacción del  B anco de México s e 
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correlación, s e a plicó l a pr ueba d e het erocedasticidad. F inalmente, s e a plicaron 

pruebas para corregir problemas de endogeneidad.    

Dado que la ecuación (5) es una identidad (definición), lo que significa que no 

es un a r elación causal, es  nec esario ut ilizar l os valores en t érminos absolutos ( en 

millones de pesos), para que el resultado refleje la composición de los activos de l a 

base monetaria (ABM).  

Evaluando l a función de r eacción del  Banco de M éxico, ac orde c on l a 

ecuación (3) [CIN =  -RIDP], y  t omando valores absolutos, l os valores para los 

activos internos y externos de base monetaria son los siguientes: 

 

CIN= -0.642RIDP 

 

Los r esultados q ue s e pr esentan e n l a T abla III.2 par a el  c oeficiente d e 

esterilización de -0.642, s ignifica q ue el  B anco de M éxico es teriliza el  64. 20 por  

ciento de l as divisas q ue c ompra a t ravés de o peraciones d e m ercado a bierto, 

disminución d el c rédito i nterno al  g obierno y  em isión de bonos de r egulación 

monetaria, dejando que la base monetaria se expanda en un 35.8 por ciento, durante 

el periodo 1997-2014.  

 
Tabla III.2  

Coeficiente de esterilización 

COMPOSICIÓN DE LAS OPERACIONES DE ESTERILIZACIÓN 

RIDP (Ingreso de reservas en pesos) 100% 

CIN (Reacción de Banxico) -64.2% 

BMC (Expansión monetaria) 35.8% 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico 
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Regresando a l a G ráfica III.3 par a explicar el  c oeficiente d e es terilización, 

significa q ue el ár ea q ue s e e ncuentra entre el ej e horizontal y  l a l ínea q ue 

representa el  C IN ocupa el  64.2 por c iento del área que se encuentra entre el  eje 

horizontal y  las RIDP. En otras palabras, es la participación del área del CIN en el 

área del RIDP. 

La Gráfica III.4 muestra que, al dividir el valor del eje de CIN sobre el valor del 

eje de RIDP de cada punto, la relación entre RIDP y CIN toma el valor de -0.642. 

 
Gráfica III.4  

Relación inversa entre crédito interno neto y reservas en divisas del banco central 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico. 

 

En cuanto al coeficiente de la base monetaria, que fue del 35.8 por c iento y  

que no es esterilizado, ejerce presión a la baja de la tasa de interés en el mercado de 

dinero, porque aumenta la oferta monetaria; en tanto que una disminución del C IN 

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

El coeficiente de es terilización de -0.642 s e ha l ogrado d e forma del iberada 

por par te del Banco de México, pues  el  l ibre movimiento de c apitales y  el  elevado 

diferencial entre l as tasas i nterés i nterna y  ex terna l e per miten al i nstituto em isor 

determinar el c oeficiente de  es terilización mediante l a oferta d e b onos 
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gubernamentales. Ello explica que no existan retrasos significativos en los ajustes de 

cartera.  

 

III.3. Efectividad de la política de esterilización.  

Hasta aquí hemos avanzado en demostrar el g rado de es terilización 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 inflación y el saldo de la balanza de pagos.  

Considerando q ue el m odelo macroeconómico de metas de i nflación as ume 

que la tasa de i nterés es el principal instrumento intermedio de l a política monetaria 

que permite controlar l a inflación, pero s i l a tasa de interés no es  a fectada por las 

operaciones de  es terilización. E ntonces, es  m uy pr obable q ue e xista una r elación 

causal que va del CIN hacia los niveles de inflación (INF); ello es así, porque se trata 

de u na es terilización c ompleta. D e t al forma q ue, el eq uilibrio i nterno no s e v erá 

alterado; sin embargo, es muy probable que la variación del CIN afecte el saldo de la 

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

La evidencia de que se ha seguido una política de esterilización, misma que 

se mostró en las g ráficas III.3 y III.4, no i mplica que és ta haya s ido e fectiva como 

instrumento independiente de política, pues la política de intervenciones esterilizadas 

en el  m ercado d e di visas pue de t ener c omo obj etivo una i ntervención completa o  

incompleta.  

La efectividad de  una intervención es terilizada completa se presenta cuando 

ésta n o oc asiona c ambios en al gún p arámetro de l a ec onomía, c omo l a t asa d e 

interés, el tipo de cambio, la balanza en cuenta de capital. En otras palabras, cuando 

no induzca cambios en los parámetros que aseguran el equilibrio interno y externo. 

En el  c aso de un a i ntervención es terilizada i ncompleta, s erá e ficiente c uando l os 

cambios en la oferta de base monetaria y la existencia de divisas resultantes generen 

cambios en algún ( o al gunos) par ámetros de l a ec onomía y , en c onsecuencia, 

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

política monetaria.  

Dado que las intervenciones es terilizadas en el  mercado cambiario ac túan a 

través de cambios en las reservas internacionales, en el crédito interno neto y en l a 

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 transmisión. 

De l os r esultados ar riba ex puestos s e d eriva q ue en el  c aso d e M éxico, l a 

política de intervención esterilizada en el mercado de divisas ha tenido como objetivo 

una i ntervención es terilizada i ncompleta, po r l o q ue s u ef ectividad dep ende de l os 

cambios en el  c rédito i nterno neto, en l a o ferta de b ase m onetaria y  en l a 

acumulación d e r eservas i nternacionales. Cabe s eñalar q ue l a efectividad de l as 

variaciones en l as reservas internacionales no depende del  grado de es terilización. 

Así que, se espera que las intervenciones esterilizadas funcionen como instrumento 

de política monetaria  

La t eoría m onetaria c onvencional s ostiene q ue l as i ntervenciones n o 

esterilizadas afectan el nivel del tipo de cambio de manera proporcional al cambio en 

la of erta r elativa de di nero, de l a m isma forma q ue s ucede c uando s e r egistra un  

cambio ex ógeno e n d icha o ferta. En c onsecuencia, di cha t eoría s ostiene q ue l as 

intervenciones esterilizadas no deberían t ener impacto sobre el  t ipo de  cambio, ya 

que l a es terilización no a fectará l a oferta relativa de di nero. Si esta t eoría no  s e 

sostiene; entonces, l as i ntervenciones es terilizadas podr ían afectar el  ni vel del  tipo 

de cambio y de la tasas de interés. Además, dichos efectos serían menos directos, lo 

que significa que se efectuarán a través de un canal de transmisión, que en el caso 

de una intervención no esterilizada (Werner, 1997). 

Como la intervención esterilizada incompleta genera una expansión monetaria, 

dicho t ipo de i ntervención pr ovocará c ambios en l a o ferta y  de manda de fondos 

prestables y  en el  mercado de b onos gubernamentales. Estos cambios inducen un 

arbitraje de t asas de i nterés, que a s u vez conducirá a un nu evo ni vel de t asa de  

interés nominal (Frenkel, 2007). De la misma forma, los cambios que se registren en 
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el ni vel de  ac umulación de divisas pr ovocaran movimientos e n el ni vel del  t ipo de 

cambio n ominal; p or tanto, l a determinación del  nivel de és te dependerá d e l a 

acumulación de divisas (Cambiaso, 1993). En tanto que la acumulación de reservas 

dependerá a s u v ez del ni vel de l a t asas de i nterés, es to es , de un di 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 conducirán a un nuevo equilibrio interno y externo. 

 

III.3.1. Relación entre la oferta de base monetaria y la tasa de interés nominal. 
El canal de la tasa de interés.   

La efectividad de l a política de i ntervención de es terilización incompleta será 

evaluada a p artir d e es timaciones ec onométricas del  c omportamiento de  l a 

composición en cartera. 

Se tomó a la tasa de interés de los CETES a 28 días (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 a umento e n la o ferta d e fondos prestables, l o q ue 

provoca que la tasa de interés t ienda a disminuir, dando como resultado la relación 

inversa entre estas dos variables.  

La es timación de l a relación o ferta de base m onetaria y  t asa de i nterés 

nominal se realiza mediante elasticidades. Las condiciones necesarias para obtener 

una estimación consistente son: a) la existencia de un c oeficiente de det erminación 

cercano a 1, b) una prueba de significancia conjunta cercana a 0, y c) un valor de p-

value menor a 0 .05, d ebido a q ue el a nálisis de c onsistencia d e la es timación s e 

realizará con un nivel de significancia del 5 por ciento.       

Las es timaciones ec onométricas s e r ealizan por  el  método de mínimos 

cuadrados ordinarios (MCO) 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 años 

de tránsito y adopción del modelo completo de metas de inflación.  

La variable VBMC representa los cambios en los billetes y monedas en manos 

del público y VCIN los cambios en el crédito interno neto. Se incluye en la regresión 

la variable VPIBN para recoger el impacto de la actividad económica sobre la tasa de 

interés. Estas variables determinan los cambios en las tasas de interés, en tanto que 

los c ambios en l a ba se m onetaria ( billetes y  m onedas en c irculación) t ienen u na 

relación inversa con los tipos de interés, ya que disminuye cuando la oferta de fondos 

prestables a umenta, l o q ue a s u v ez i mplica u n aumento en l a o ferta de bas e 

monetaria, por  o tra p arte, el  c rédito i nterno net o t ambién pr esenta un a relación 

inversa respecto de la tasa de interés. 

Los r esultados de l a r egresión III.1 muestran q ue l as es timaciones par a l os 

tres periodos no tienen un efecto significativo sobre la tasa de interés de los CETES 

a 28 días. Para el periodo 1997-2014, el coeficiente de determinación es de 0.01, lo 

que s ignifica que el  poder explicativo de l as variables independientes es muy bajo. 

Para el periodo 1997-2000 se tiene un coeficiente de determinación de 0.012, que es 

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

 
REGRESIÓN III.1 

Impacto de la base monetaria en la tasa de interés nominal 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico e INEGI. 

VCET28 

 
Muestra Método C VBMC VPIBN R2 P(F-Statistic) 

 

1997:Q1-
2014:Q1 MCO -0.028 

(0.029) 
-0.07 

(0.172) 
0.79 

(0.954) 0.010 0.71 

 

1997:Q1-
2000Q4 MCO 0.073   

(0.182) 
0.148 

(0.465) 
-1.707 
(4.34) 0.012 0.91 

 
2001:Q1-
2014:Q1 MCO -0.036 

(0.022) 
-0.180 
(0.170) 

1.228 
(0.829) 0.044 0.32 
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En el periodo 2001-2014, el coeficiente mejora notablemente con un valor de 

0.044, pero l a pr uebas par a ev aluar el  ni vel de  s ignificancia tanto c onjunta c omo 

individual no ar rojan r esultados favorables para r echazar l a hi pótesis nul a. P or l o 

tanto, se concluye que las variables no son significativas aún para el periodo donde 

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

Ante estos resultados, se procedió a realizar estimaciones de la relación entre 

la tasa de interés de los bonos de regulación monetaria, las variaciones de la tasa de 

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

La R egresión III.2 estima l a r elación entre l a i nflación, l a t asa de i nterés 

nominal de C ETES a 28 dí as y  de l os T BILLS a 3 0 dí as de l os bon os 

gubernamentales de l os E stados U nidos. La  variable I NF r epresenta l a t asa de 

inflación de México, que al igual que las tasas de interés está expresado por índices 

para un mejor manejo e interpretación de los resultados econométricos. 

Esta estimación, al igual que el resto de las estimaciones, se realizó mediante 

el método de mínimos cuadrados ordinarios debido a q ue las estimaciones a t ravés 

de v ariables i nstrumentales no  fueron c onsistentes. A demás d el c oeficiente d e 

determinación, la prueba de significancia conjunta y la desviación estándar se incluye 

el p-value para i dentificar l os c asos en q ue l os par ámetros s on significativos y  l a 

consistencia mayor.  

Los r esultados s on c onsistentes p ara l os t res per iodos, aunque a di ferente 

grado; s in embargo, el  periodo 1997-2014 es el  que registra la mayor consistencia. 

En este periodo el parámetro 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 acumulación de reservas internacionales.  
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REGRESIÓN III.2 
Evaluación del impacto de la inflación y de la tasa de interés externa sobre la tasa de interés de 

los CETES 28 días. 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico e INEGI 

 

La política de mantener una tasa de CETES alta para asegurar un di ferencial 

atractivo r especto de la t asa d e l os TBILLS, s e r eforzó dur ante el  per iodo 2001- 

2014, pr ecisamente c uando s e adopta ( 2001) el  m odelo c ompleto d e m etas de 

inflación. En este periodo el  p-value y la prueba de s ignificancia conjunta presentan 

niveles que avalan la significancia de los parámetros en la estimación. 

En la Gráfica III.5 se observa que la tasa de interés nominal de los CETES se 

ha mantenido por arriba de la inflación 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 nversión y de 

cartera m ediante un di ferencial pos itivo d e t asas de  i nterés i nterna y  ex terna. Se 

supone q ue una t asa de i nterés al ta d esestimula l a adq uisición de bi enes de  

inversión, y  según el  convencional (NCM) se desincentiva el  consumo (adquisición 

de bienes de consumo). En el primer caso, porque eleva los costos financieros, y en 

CET28 

 

Muestra Método C TITBILLS INF R2 P(F-Statistic) 

 

1997:Q1-2014:Q1 
SD 
PV 

MCO 

0.013 

(0.007) 

0.084 

1.542 

(0.224) 

0.00 

2.655           

(0.406)          

0.00 

0.715 0.00 

 

1997:Q1-2000Q4 
SD 
PV 

MCO 

0.388 

(0.217) 

0.096 

-4.150 

(3.309) 

0.231 

1.522       

(1.446) 

0.311 

0.352 0.059 

 

2001:Q1-2014:Q1 
SD 
PV 

MCO 

0.045 

(0.004) 

0.00 

0.877 

(0.130) 

0.00 

0.290 

(0.290) 

0.32 

0.479 0.00 
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el caso del consumo, porque es  probable que algunos i ndividuos 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 t iene efecto en la demanda de bi enes de i nversión pero no en l a demanda de 

bienes de consumo, porque este tipo de bienes son inelásticos a l a tasa de interés. 

De ahí  q ue el i ncremento en l a t asa d e i nterés g enere a ún más 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 contracción de la 

demanda i nterna, l o q ue a  s u v ez r educirá l a ac tividad ec onómica. E llo s e 

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

 
Gráfica III.5  

Determinación de la tasa de interés nominal 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico  

 

El c oeficiente de determinación par a el  p eriodo 1997-2014, m uestra un al to 

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 l os TBILLS y la inflación. Por su parte, los valores de p-value indican que 

las dos  variables explicativas son s ignificativas en l a explicación de las variaciones 

de l a t asa de i nterés de l os C ETES 28 dí as. E sto s e corrobora con el  valor de 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 estimación 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 determinación es menor comparado con el del periodo 1997-

2014. El valor negativo para el parámetro de la tasa de interés extranjera (TBILLS) se 

explica por la alta volatilidad que presentó la tasa de interés interna hasta 2000, esto 

es, hasta antes de que se adoptara la meta de 3±1%. Al respecto, cabe señalar que 

en el tercer trimestre de 1998, la tasa del CET28 pasó de 19.5 a 37.6 por ciento, es 

decir, se incrementó en casi 100 por  ciento, mientras que TBILLS pasó de 5.4 a 5.3 

por ciento, lo que significa una disminución del 5 por ciento para el siguiente periodo. 

Durante el cuarto trimestre de 1998, la tasa CETES disminuyó a 31.2 por ciento y al 

siguiente t rimestre a 21.6. F inalmente. el  v alor de  l a v ariable I NF par a el  periodo 

1997-2014, indica que cuando la inflación aumenta 1 por ciento, el Banco de México 

eleva la tasa de interés de los CETES 28 días a razón de un 2.65 por ciento.  

La prueba de causalidad Granger cuyos resultados se presentan en la Tabla 

III.3, i ndica u n e fecto r evolvente ent re es tas dos  v ariables, a unque el e fecto m ás 

significativo es el que va de la tasa de interés hacia la inflación.  
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Tabla III.3 
Prueba de causalidad tasa de interés-inflación 

__________________________________________________________________ 
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: Elaboración propia con datos de INEGI y Banxico 
 

Dada las presiones inflacionarias, el  Banco de México t iene que provocar un 

overshooting en l a t asa de i nterés p ara det ener es tas d e m anera r epentina. E sta 

medida de política monetaria permite a la autoridad monetaria regular el mercado de 

bonos g ubernamentales a t ravés de  l a o ferta pu es l 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 l os m ismos, l o q ue facilita al B anco d e M éxico al canzar de manera 

segura y  r ápida el  coeficiente de esterilización des eado y , por  t anto, ev itar 

variaciones abruptas en la base monetaria.  

Las estimaciones aquí realizadas demuestran que los cambios en la oferta de 

base monetaria no afectan la tasa de interés, por lo que la política deesterilización en 

el mercado de cambios no es efectiva para determinar los niveles de tasa de interés 

e in flación, según los argumentos de teóricos que sostiene Frenkel (2007), pues e l 

nivel de la tasa de interés está determinada por las variaciones en la inflación 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 c uando l os pr ecios es tán 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 disminución de la demanda agregada. Así, las altas tasas de 

interés reales mantienen elevados los rendimientos de los bonos gubernamentales, 

lo que a s u 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 una r elación e ntre l as v ariaciones de l a oferta de base 

monetaria y la tasa de interés se debe al carácter endógeno del dinero, lo que explica 

que la expansión de la oferta de dinero esté determinada por la demanda del mismo. 

Ello implica que l a o ferta se i guale a l a 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 pr áctica, l a ex pansión d e l a base m onetaria no i guala a l a d emanda, es  decir, 

existe un ex ceso de demanda de dinero que no es  compensada y, por tanto, existe 

una presión al alza de la tasa de interés. Este efecto es el mismo que en el caso de 

un coeficiente de esterilización menor a -1.  

Entonces, en r ealidad el  B anco de M éxico l leva a c abo una c ontracción 

monetaria, esta afirmación se sostiene en el resultado que se obtuvo en la regresión 

que es tima l a r elación ent re P IB y  l a of erta de bas e m onetaria, t omando v alores 

reales. D icho r esultado m uestra q ue por c ada p eso d e a umento en el  pr oducto l a 

base de oferta monetaria solo aumenta 0.087 pesos en el periodo, mientras que para 

el periodo 2009 a 2014 la reacción del Banco de México fue de 0.117 pesos. Este y 

otros resultados se pueden verificar en la siguiente tabla: 

 
Tabla III.4 

Reacción del circulante ante cambios en el producto 

Periodo 

Reacción del Banco de 

México en la base 

monetaria por cada 

aumento de un peso en el 

producto (pesos) 

R-Cuadrada 

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: Elaboración propia con datos de Banxico e INEGI. 
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La variable representativa del  producto se presenta s ignificativa en t odos los 

periodos al nivel de significancia de 5 por ciento. Por otro lado, la participación de la 

variación de los billetes y monedas en circulación en la variación del PIB, se muestra 

en la siguiente gráfica. 

 
Gráfica III.6  

Participación del circulante en el producto 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico 

 

Tanto el  PIB como el  circulante se obtuvieron sus variaciones en di ferencias 

con valores absolutos y posteriormente se llevó a cabo la división para así obtener la 

participación en las variaciones del circulante en el producto. En el periodo, solo tres 

veces el  aum ento d el c irculante r ebasó el aum ento en el  pr oducto, s e pu ede 

observar que en el último trimestre del 2000 por cada aumento de un peso en el PIB 

el c irculante a umentó 4.52 pesos mientras que en  el  pr imer t rimestre d e 2 003 p or 

cada aumento de un peso del PIB el circulante lo hizo en 1.78 pesos, por último, en 

el tercer trimestre del 2012, por cada aumento de un peso del producto el circulante 

aumentó 1.36 pesos, el resto del periodo las variaciones del circulante no superaron 
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las variaciones del producto ubicándose 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 acompañado de la reducción del circulante en 1 .15 pesos mientras que para 

el pr imer t rimestre d e 19 99 la r educción de l c irculante c on r especto al  P IB fue d e 

0.67 pesos.    

 

III.3.2. Relación reservas internacionales y tipo de cambio. El canal de 
transmisión del tipo de cambio.   

El segundo canal de transmisión de la política de esterilización es el de tipo de 

cambio. E n este c aso es peramos q ue el  nivel del  t ipo de c ambio no minal esté 

determinado por la acumulación de reservas internacionales.  

En l a v ariable de r eservas i nternacionales s e ex cluyeron l os D erechos 

Especiales de Giro (DEG), el oro, donaciones, etc. Existe una relación negativa entre 

las v ariaciones del  t ipo de c ambio n ominal y  l as r eservas i nternacionales, p orque 

cuando el Banco Central adquiere divisas el tipo de cambio real tiende a apreciarse 

porque l a adquisición de di visas s e realiza m ediante el  i ncremento en  l a oferta de 

títulos públicos, mientras que la demanda del peso aumenta (Cambiaso,1993).  

En l a estimación del efecto de  l as r eservas i nternacionales s obre e l t ipo de 

cambio s e t omaron variaciones por centuales E l t ipo de c ambio no minal es tá 

representado p or V TCN, l as r eservas i nternacionales por  VRIDD ( expresadas e n 

dólares) y  el  pr oducto no minal por  V PIBN. C abe s eñalar q ue s e ev itó t omar l as 

reservas internacionales en pesos (VRIDP) para ev itar la presencia de c olinealidad 

con el  t ipo d e c ambio nominal ( VTCN). S i l a r elación entre l as r eservas 

internacionales (VRIDD) y el  t ipo de c ambio nominal es negativa; entonces, VRIDD 

debe presentar signo negativo y VPIBN signo positivo. 

Los r esultados de l a R egresión III.3 para l as v ariables V RIDD y  V PIBN 

presentan los signos esperados, sin embargo la estimación no es consistente porque 

los c oeficientes de d eterminación t anto para el  per iodo y  s ub-periodos pr esentan 
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valores muy bajos. Por su par te, t anto la p rueba de s ignificancia conjunta como la 

individual dem uestran q ue l os par ámetros no t ienen poder e xplicativo en l as 

variaciones del tipo de cambio. 

 
Regresión III.3 

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

VTCN 
 

Muestra Método C VRIDD VPIBN R2 P(F-Statistic) 
       

1997:Q1-
2014:Q1 MCO 0.010 

(0.008) 
-0.107 
(0.122) 

0.084 
(0.246) 0.011 0.681 

       
1997:Q1-
2000Q4 MCO 0.020 

(0.026) 
-0.24 

(0.198) 
0.054 

(0.543) 0.101 0.497 

       
2001:Q1-
2014:Q1 MCO 0.008 

(0.009) 
-0.046 

(0.1552) 
0.021 

(0.312) 0.0018 0.955 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico e INEGI 

 

El signo negativo mostrada en la estimación econométrica nos dice que existe 

una r elación  i nversa entre es tas d os variables de manera contemporánea, l o q ue 

significa que en  el  t rimestre donde se presenta una disminución de las reservas e l 

banco c entral de valúa al  f inal d el m ismo p ara r ecuperarlas. E n l a G ráfica III.6 se  

muestra esta relación, cuando el banco central devalúa las reservas se recuperan en 

el s iguiente t rimestre y  a v eces dos  t rimestres des pués. E sta r elación fue muy 

evidente en el último trimestre de 2008, cuando se registró un devaluación del peso 

del 23.7%, en el  contexto de l a crisis f inanciera internacional. En el  tercer t rimestre 

de 20 09, l as r eservas i nternacionales r egistraron un a r ecuperación al  al canzar 

1,758.00, y para el último trimestre de este año, la entrada de divisas fue de 14,699.4 

millones de dólares.  

Hacia 20 10, l a en trada d e di visas di sminuyó paul atinamente debido a l a 

apreciación del  tipo de cambio real, en particular a par tir del segundo t rimestre de 
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este año. Dado que e l Banco de México puede enfrentar problemas para contener 

las salidas de capitales de corto plazo, mismas que se reflejaran en una disminución 

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 di visas) al  pr opio B anco de M éxico, l o c ual l o hac e m ediante des lizamientos 

controlados del t ipo de cambio. En el caso contrario, es to es , cuando el  Banco de 

México quiere q ue l e c ompren di visas, i nduce a l os t enedores de opciones a 

comprarle divisas mediante la apreciación del tipo de cambio real.  

 
Gráfica III.7 

Relación tipo de cambio nominal-reservas internacionales 

 

Fuente: Elaboración 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 l a t abla III.4 m uestran q ue la 

acumulación de  r eservas no a fecta el ni vel del  t ipo d e c ambio n ominal, p orque el  
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Banco de M éxico m antiene un c ontrol s obre el  m ercado de es ta di visa, pues  és te 

solamente c ompra o v ende l a c antidad de di visas q ue l e per mite alcanzar s us 

objetivos, dado su poder oligopsónico para establecer el precio de la divisa. De esta 

forma, el instituto emisor evita que el mercado presione sobre el precio del dólar. En 

otras p alabras, l a pr ueba de G ranger de muestra q ue l a r elación de c ausalidad s e 

presenta del tipo de cambio nominal a las reservas internacionales.  

  
Tabla III.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: Elaboración propia con datos de Banxico 

 

En l a t abla III.5 s e muestran l as operaciones de  s ubasta d e opciones d e 

dólares de EEUU. Se observa que el monto ofrecido de opciones en subasta es igual 

al m onto as ignado de es tas mismas s ubastas, mientras q ue el  monto total 

demandado por parte del público 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 subasta de opciones opera porque al gunos agentes ec onómicos bu scan 

protegerse de las variaciones cambiarias, mientras que otros buscan un rendimiento. 

Este c omportamiento de l os ag entes per mite q ue el  B anco de M éxico c ontrole el  

mercado de divisas a través de la oferta de divisas, análogamente 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 acumulación d e divisas i nducido a  t ravés de  l a s ubasta de 

opciones.  

En c onsecuencia, el  obj etivo de ac umular reservas no es  el  de s ervir c omo 

instrumento de política monetaria ni como como condición necesaria para controlar el 

tipo de cambio, s ino de proporcionar g arantía par a hacer frente a l as obl igaciones 

con el  ex terior, y  de esta m anera r educir el  r iesgo-país g anando confianza en e l 

sector externo. 

 
Tabla III.6 

Exceso de demanda en el mercado de opciones 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México. 
 

SUBASTAS DE VENTA DE OPCIONES DE DÓLARES 
DE LOS E.E.U.U. (MILLONES DE DÓLARES) 

Fecha Monto 
Ofrecido 

Monto 
Demandado 

Monto 
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 
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Recapitulando, la acumulación de r eservas internacionales no t ienen relación 

con las variaciones del  t ipo de c ambio, el  manejo de di chas variaciones se realiza 

mediante el  control de l mercado de divisas a t ravés de l a subasta de opciones del 

tipo de cambio por parte del Banco de México. Las devaluaciones paulatinas son el 

incentivo par a c rear l a dem anda de es tos ac tivos f inancieros, s iendo l a o ferta el  

instrumento q ue r egula es te mercado. P or tanto, al n o ex istir un  m ecanismo q ue 

impida el e fecto del t ipo de cambio a l a acumulación de reservas, es tas t ienden a 

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

 

III.3.3. Relación crédito interno neto y balanza en cuenta de capital  

El equilibrio i nterno y  ex terno se puede l ograr por  canales al ternativos a l os 

que postula la teoría de Frenkel (2007) y Cambiaso (1993), uno de esos canales es 

el e fecto q ue el  c rédito i nterno net o po dría t ener s obre l a bal anza por  c uenta d e 

capital y, por lo tanto, sobre la balanza de pagos. A continuación se lleva a cabo esta 

evaluación por medio de un modelo de equilibrio de cartera.  

Con t ipo de  c ambio fijo y  l ibre m ovilidad i nternacional de c apital, l a o ferta 

monetaria es end ógena. B ajo e stas c ondiciones, una p olítica m onetaria di rigida a  

conseguir obj etivos i nternos p uede pr ovocar pr esión s obre l a devaluación d e l a 

moneda doméstica, lo que obl igaría al  Banco Central a intervenir para mantener la 

paridad o ficial adquiriendo di visas ( dólares) c 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 función de 

las decisiones de ahorro e inversión del público.  

Ahora bien, c uando los ac tivos deno minados en distintas monedas s on 

sustitutos i mperfectos o hay  r etrasos e n l as r ecomposiciones de  c artera, es  muy 

probable que la balanza en c uenta de capital de la balanza de pagos no responda 

con una compensación inmediata y completa de l os movimientos en el componente 

interno de l a base. En consecuencia, sólo en ese caso será e fectiva l a pol ítica de 

intervención esterilizada (Pérez, 1990). 
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Para ev aluar em píricamente l a pr esencia de un e fecto d e “ equilibrio de  

cartera” y , por  tanto, l a e fectividad de l a i ntervención es terilizada, s e c onstruyó u n 

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 c apital ( VBCCA) c on el  c ambio en el  c omponente interno de l a b ase 

monetaria(VCIN), s iendo éste el  coeficiente de c ompensación, el  cambio en l a tasa 

de i nterés ex terna (VTBILLS), el  cambio en el  producto nominal y  el  cambio en el  

saldo d e l a bal anza por  c uenta c orriente ( VBCCOP). E l m odelo ex presa l as 

interacciones entre los mercados de bonos y de di nero a t ravés de l a restricción de 

riqueza y de la restricción del balance del Banco Central. 

En el mercado de dinero, la demanda (función de la renta nominal, la riqueza, 

y los t ipos de i nterés nacional y mundial y quizás otros factores que influyen en l as 

primas de riesgo) debe igualarse a l a 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.......................(6) 

 

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

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

En el  m ercado d e b onos, l a demanda d e r esidentes y  de n o residentes 

(dependientes de factores a nálogos a l a demanda d e di nero) d ebe i gualarse a  l a 

oferta de bonos del gobierno: 

 

H(PIBN, W, CE28, TBILLS, E) + F(PIBNE, WE, CE28, TBILLS, E) – Bd 

+ BdE = BG ………………...……...………………………………………. (7) 

 

 donde BG r epresenta l a o ferta de b onos del g obierno, H  l a función d e l a 

demanda de bonos de los residentes, F la función de la demanda de bonos de los no 
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residentes, Bd la demanda de bonos de los residentes y BdE la demanda de bonos 

de los no residentes. 

Además, los residentes demandan bonos extranjeros 

 

J(PIBN, W, CE28, TBILLS, E) – BF ≡ Bf ……………………………….. (8) 

 

donde J representa el coeficiente de cada una de las variables que determinan 

la dem anda de b onos ex tranjeros, B F l a dem anda br uta de l os bonos  y  B f 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 = BG…………..……………………………………………………….. (9) 

 
CIN = RIDP - BMC = BCCA + BCCOP …………...……………..……  (10) 
 
Finalmente, la restricción 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, CE28,  

TBILLS, E) ………………..……………………………………...…….… (13) 
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donde D inicial representa el coeficiente de la variable correspondiente. 

Diferenciando 12 y  13,  y  ut ilizando l a r estricción de r iqueza 11 ( que i mplica 

que, si denotamos las derivadas parciales respecto a una variable por subíndices, LW 

+ JW + HW = 1, y L X + J X + HX = 0 par a x PIBN, CE28, TBILLS), obtenemos las dos 

ecuaciones de forma reducida del modelo: 

 

DCE28 = g(a0DTBILLS+a1DPIBN+a2DW+BCCOP +CIN+a3DPIBNE+ 

a4DWE) …………….……………………………………………………... (14)  

 

BCCA = g(b0DTBILLS + b1DPIBN + b2DW + b3BCCOP + b4DPIBNE  

+ b5DWE …………………….……………………….………………….... (15) 

 

Quedando definidos los coeficientes de las siguientes forma:  

a0 = HTBILLS + FTBILLS b0 = LCE28[ FTBILLS – JTBILLS] 

a1 = HPIBN b1 = [ JCE28 – FCE28] L PIBN – 
LCE28JPIBN 

a2 = HW b2 = [JCE28 – FCE28] LW – JWLCE28] 

a3 = FPIBNE b3 = FCE28 – JCE28 

a4 = FEW b4 = LCE28FPIBNE 

1 = -1/[HCE28 + FCE28] b5 = LCE28FWE 

 

Con base en dichos coeficientes, la ecuación a estimar quedaría planteada de 

la siguiente forma: 

 

BCCAt = a0 + a1DCIN + a2DTBILLSt + a3DPIBNt + a4DBCCOPt + Ut 
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donde U representa a los residuales de cada observación. Un coeficiente de 

a1= -1 indicaría una compensación completa y una t otal efectividad de la política de 

esterilización en el  per iodo. E n l a R egresión III.4 s e m uestran los r esultados d el 

efecto del crédito interno neto en el sector externo.  

 
Regresión III.4 

Efecto directo del crédito interno neto en el sector externo 
 

VBCCA 
 

Muestra Método C VCIN VTBILLS VPIBN VBCCO R2 P(F-
Statistic) 

         

1997:Q1-
2014:Q1 MCO -13.06 

(15.49) 
-0.142 
(46.49) 

518.157 
(404.69) 

-464.99 
(343.65) 

1.33       
(4.36) 0.04 0.57 

         
1997:Q1-
2000Q4 MCO -22.89 

(10.06) 
1.54 

(2.91) 
360.93 
(162.5) 

55.43 
(40.04) 

0.52 
(1.80) 0.32 0.32 

         

2001:Q1-
2014:Q1 MCO -10.48 

(19.93) 
7.18 

(72.6) 
454.8 

(655.9) 
-608.55 
(454.6) 

1.22 
(5.076) 0.04 0.66 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico 

 

Cabe señalar que se supone que los efectos de las variables riqueza y renta 

del r esto del  mundo, q ue s on di fíciles de m edir per o q ue t endrán e fectos 

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

La estimación del coeficiente de compensación indica, en consonancia con los 

resultados de l os t rabajos para ot ros países, que ex istió una c ompensación parcial 

pero no completa, lo que significa que la política de esterilización fue eficiente en los 

años 1997-2014, como instrumento independiente para la consecución de equilibrio 

externo. S in em bargo, el  c oeficiente d e c ompensación es  m uy peq ueño, y a q ue 

cuando el  c rédito i nterno ne to disminuye u no p or c iento l a balanza por  c uenta d e 

capital aumenta 0.14 por ciento, lo que afectaría al saldo de la balanza de pagos y, 

por ende, el equilibrio externo.  
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La peq ueña par ticipación de B CCA en C IN no c orresponde d e m anera 

uniforme c on l as v ariaciones d e a mbos, e sto l o de muestra el  v alor baj o d e l a R -

cuadrada. Las variaciones de BCCA se comportan muy volátiles, teniendo un mínimo 

de -562 por c iento y  un máximo de  81  p or c iento, mientras q ue el  C IN t iene un 

mínimo de -37.5 por ciento y un máximo de 63 p or c iento en el  primer t rimestre de 

2001. Esto significa que existe poca participación del sector externo en el CIN; ello se 

explica por  l a pr esencia de c ontroles en  el m ercado c ambiario a t ravés de  l as 

intervenciones esterilizadas. D e l 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 ha v 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 años del periodo de estudio.  
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CONCLUSIONES 

Las investigaciones empíricas sobre el comportamiento de los bancos centrales 

en las economías en desarrollo y emerges que han adoptado la política monetaria de 

metas de inflación, y que se declaran sujetos al régimen cambiario de flotación, en la 

práctica r ealizan un a intervención ac tiva en  l os m ercados de c ambios para evitar 

fluctuaciones indeseadas en el tipo de cambio nominal. 

La i ntervención esterilizada por  parte d e a utoridad monetaria e n el  mercado 

cambiario en el caso de las mencionadas economías, con el propósito de es terilizar 

los e fectos q ue g eneran l os flujos d e c apital de c orto pl azo; a segurando así el  

cumplimiento d e l a meta d e i nflación, c onstituye una i nstrumento i mportante de  l a 

política m onetaria q ue op era i ndependientemente d e l a t asa de i nterés. E n 

consecuencia, en  es tas ec onomías l a pol ítica m onetaria de metas de i nflación es  

operada a t ravés de  dos i nstrumentos, el t ipo de cambio y  l a t asa d e i nterés, q ue 

actúan de forma independiente.  

Ello es así, debido a que en las economías en desarrollo y emergentes el t ipo 

de cambio es el principal mecanismo de transmisión de la inflación. En la medida que 

se m antenga es table el  t ipo de c ambio n ominal, a t ravés de l as oper aciones d e 

esterilización en el  mercado cambiario, el  nivel de pr ecios se mantendrá es table o 

con mínimas fluctuaciones. Pero ello implica la apreciación del tipo de cambio real.     

En M éxico s e as ume en 1 990 l a es tabilidad d e pr ecios c omo el obj etivo 

prioritario de la política monetaria, y dicho objetivo se institucionaliza en 1993, con el 

otorgamiento de la autonomía al Banco de México. No obstante, ante la inestabilidad 

financiera, el repunte de la inflación y la severa crisis que generó la crisis cambiario-

financiera de f inales de 1994, el B anco de M éxico ac eleró el t ránsito h acia a l a 

adopción del modelo c ompleto d e metas de i nflación, mismo q ue s e ad optó 

formalmente en 2001, quedando fijado el objetivo de inflación en 3±1%. 

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

mayoría de las economías en desarrollo y emergentes, el Banco de México controla 
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o administra las variaciones del tipo de cambio mediante la intervención esterilizada 

en el mercado de cambios para asegurar el cumplimiento de su meta de inflación. 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 propósito de retener las inversiones de cartera y atraer nuevos flujos de capital de 

corto plazo.  

Con l a p olítica de i ntervenciones es terilizadas e n el  mercado c ambiario, e l 

Banco de México enfrenta el problema estructura de la dependencia tecnológica de 

la economía mexicana, el cual impide que se adopte un r égimen cambiario f lexible, 

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. Así, mediante el anclaje del 

tipo de c ambio, la autoridad monetaria ev ita l a t ransmisión de l a i nflación por es te 

canal.  

A partir de 2001, se intensifican las intervenciones esterilizadas en el mercado 

cambiario por  par te d el B anco de M éxico, al  m ismo t iempo q ue s e es tablece un 

programa de adquisición de di visas a t ravés de l a venta de opciones de dólares por 

parte del propio Banco de México.  

El mecanismo de opciones cumplió con el objetivo para el cual fue creado, esto 

es, mantener estable o evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio nominal, pues 

en l a medida q ue l as opciones le per mitan a l os i nversionistas n acionales y  

extranjeros c ubrirse d el r iesgo q ue i mplica l a v olatilidad del  tipo de c ambio, s e 

contienen l as s alidas s úbitas de c apital y , por  ende,  una r epentina y  

maxidevaluación. 

La política de intervención esterilizada en el mercado cambiario ha sido eficaz 

en México, porque le ha permitido al Banco de México amortiguar o evitar el traspaso 

de l os e fectos m onetarios g enerados p or l os aj ustes en el  t ipo de c ambio r eal 

(devaluación del peso) en el nivel de precios. Sin embargo, esta eficacia o “éxito” de 

la política monetaria de metas de inflación, medida por el cumplimiento de la meta de 

inflación, n o s e l ogra m ediante l os mecanismos q ue e stable el  modelo 
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macroeconómico de metas de inflación. Primero, como se ha demostrado, el régimen 

cambiario no es flexible, sino fijo-administrado. Segundo, la oferta de base monetaria 

no t iene e fecto al guno s obre l a t asa no minal de i nterés, por que el  ni vel de és ta 

depende de l as v ariaciones de l as t asas de i nterés ex ternas. Tercero, l a t asa d e 

interés no es  el úni co i nstrumento o perativo de l a pol ítica m onetaria de m etas de 

inflación. La conducción de la política monetaria se conduce mediante el uso del tipo 

de cambio y la tasa de interés, que actúan de forma independiente. Cuarto, el hecho 

de que el  t ipo de cambio sea el  pr incipal mecanismos de t ransmisión de l a política 

monetaria, implica que la relación de causalidad va del tipo de cambio a l a tasa de 

interés, y  de ésta a  l os pr ecios; hec ho contrario a lo establecido por  m odelo 

macroeconómico d e metas d e i nflación. Q uinto, d ado q ue l a t asa d e i nterés se 

maneja de forma independiente, y su nivel está determinado por los cambios en l as 

tasas de interés externas, la estabilidad del tipo de cambio y, por tanto, la estabilidad 

monetaria, no  s e han r eflejado e n u na r educción de l as tasas de i nterés r eales, 

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

La superación de la triada imposible de la política monetaria obl iga al  Banco 

de México a mantener una elevada acumulación de reservas internacionales, y esto 

implica a s u v ez of recer el evadas t asas de i nterés r eales a l os i nversionistas 

extranjeros, en particular a los inversionistas de cartera. 

Las v ariaciones d e l as r eservas externas no t ienen e fecto s obre el  t ipo d e 

cambio debido a q ue la acumulación de estas reservas se logra en base al  t ipo de 

cambio fix (el c ual e s m enor al  pr omedio m óvil de l os úl timos v einte r ezagos) 

mediante el  us o de opciones. P or s u par te, el  el evado superávit de l a c uenta 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 contracción del crédito interno neto. Ello explica que ésta variable y el saldo de 

la c uenta d e c apital mantengan u na r elación i nversa, aunque su e fecto n o e s 

significativo de bido pr ecisamente a  q ue el  t ipo d e c ambio nominal s e m antiene 

estable, mediante las operaciones de esterilización en el mercado cambiario.  
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Si s e ev alúa l a ef icacia de l a pol ítica de i ntervención es terilizada en el  

mercado c ambiario c onsiderando ú nicamente el c ontrol de l a i nflación, p odremos 

decir q ue di cha pol ítica ha s ido e ficaz. S in em bargo l a m isma ha t enido c ostos 

económicos m uy elevados, p orque l as el evadas t asas de i nterés ha i mpedido l a 

reactivación d e l a actividad ec onómica y  l a di sminución d el d esempleo y /o l a 

generación de nuevos empleo. E l control de l a i nflación y , por  ende, l a es tabilidad 

monetaria, as í c omo la es tabilidad r elativa del  t ipo de c ambio, no s 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 l a pol ítica de es terilización en el  m ercado c ambiario de pende de l a el evada 

acumulación de reservas internacionales.  

El hecho de que el tipo de cambio sea el principal mecanismos de transmisión 

de la política monetaria, lo que implica que la relación de causalidad va de éste a las 

tasas de interés (a ello también se le ha denominado el carácter endógeno de la tasa 

de i nterés al  t ipo d e 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 r endimientos a  l os i nversionistas nacionales y  ex tranjeros e n 

activos tanto en moneda nacional como extranjera en general, y a l os tenedores de 

bonos públicos en particular.  
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