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Evolucion y Perspectivas de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion

(CETES) como instrumento de Politica Monetaria en el Mercado de Dinero en

Meéxico, durante el periodo de 1994 a 2000.
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INTRODUCCION,

La inquietud de realizar este trabajo, es con el fin de: unélizar ia siiuacién y papel que juegan los
,Certlf cndos de la Tesoreria de la Federacion (CETES) dentro dela poliuca monetaria en México.
) Por otra pane, la razén del mismo es para obtene el titulo rofesxonal de’la lxcencnatum en

economl’a, que hoy en dfa se requiere para poder ‘competir en el mercado de trabajo, yde esta forma

o ,cumpllr con eI requlsno que s se neceslta como profesionist devestnr mulado. K

cuantitativa de dmero o teoria cuantltauva rudlmemana bajo la concepcién de Laurenc Harn
Adicionalmente, se explxcaré eI modelo de las tasas de interés, con el objeto de exphcarlo ,ba_|o laﬁ

corriente Monetarista,

Posteriormente, en el segundo” capitulo, 'se- describe la politica monetaria- en *México, -la

trascendencia del papel que juega el ‘_Ba“nco de México como Banco Central, asimismo, se indica lo
que se entiende por politica iﬁ_dnet'ﬁa“resirictiva, expansiva y neutral. También se mencionara lo

’concepcmn, sus curvas de rendimiento, sus elementos

relativo a las tasas ‘de ihteré's,:
determinantes sobre la oferta y la demanda de dinero, y los factores que influyen sobre la demanda

de dinero.




Enel lcrcer capltulo, se expllca lo refereme al mercado de dmero, para entender como se conforma,

su estructura y como se lnvolucra a ]os CETES como mstrumento que emite el Gobierno Federal,

ensegunda se descn el ongen y evo]ucxén de Ios cetes, su hlslona, caracteristicas generales, tipos
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1 Guadalupe. Mintey de Anguiano, *Le

CAPITULO L. Marco Teérico de Referencia.

1.1. Teoria Monetaria,
1.1.1, Antecedentes Histéricos.

Esta investigacion se inicia describiendo brevemente los antecedentes de la teoria monetaria, asi
como diversas escuelas del pensamiento, a fin de concebir cuales son las principales categorias o
elementos principales que se¢ consideran en dicha teona, en este sentido, primeramente se
desarrollaran las ideas de Guadalupe Mantey de Anguiano,' de las cuales destacan las siguientes:

El monetarismo, es una corriente de pensamiento que se basa en la teoria cuantitativa de la moneda,
y sostiene que un aumento en la cantidad de dinero en circulacién es capaz de influir en variables
reales (produccion, inversién y empleo, entre otras) como no sea en un plazo corto, pues a largo
plazo sélo incrementa los precios de las mercancias, Asimismo, considera que la tasa de interés es
un fendémeno real, que se determina por la productividad del cnpltal y la fragilidad de los
ahorradores, € independiente de la oferta monetaria. .

En su version literaria, la teoria cuantitativa de la moneda aparecié en el siglo XVIII, formando
parte de la filosofia libre-cambista que sucedié al mercanuhsmo, la cual se puede exphcar con la
siguiente ecuacion. .

1.1.2. La Ecuacién de intercambio.
Desde finales del siglo XIX la teoria cuantitativa del dinero ha adoptado una expresién matematica.

Casi simultineamente, Irving Fisher en Estados Unidos y Alfred Marshall en Inglaterra, la
expusieron como resultado de la ecuacién de intercambio, en donde el primero lo describe asi:

1.1.3. Irving Fisher.

Fisher defini6 la igualdad que se da en el intercambl;o. como: -

Donde M es la canudad de dinero,’ V es la velocidad | con que cxrcula el dmero en las transaccnones

Pesel mvel de precxos y.Tes'el volumen de transacciones. Postenormente, y debxdo a la dxﬁcultad

Economia Monetari




para conocer estadisticamente el volumen de transaccxones, T se mp]azo por el mgreso real Y o
sea, son la venta de blenes y servicios para uso final, a precnos constuntes

Fisher y los monetaristas postenores han mterpretado la ecuac:én de mlercambxo como una funcxén
de la demanda de dinero Md = (1/V)PY, la cual bajo algunos supuestos, permite determinar el nivel
de precios y el ingreso nominal de equilibrio.

Como teoria de la demanda de dinero, el monetarismo presenta dos vertientes: la Fisheriana -
(llamada también enfoque de las transacciones), que contempla al dinero sélo como un medio de. -.
pago, y la corriente Cambridge (o enfoque de los saldos monetarios) iniciada por Marshall, que
considera al dinero no sélo como un medio de cambio sino también como un activo financiero,

Corriente Fisheriana.

Fisher contemplaba al dinero exclusivamente como un medio de cambio y suponia que su
velocidad de circulacién era estable, ya que estaba determinada por las practicas comerciales que
no varian riapidamente, por ejemplo la frecuencia con la que la gente recibe su ingreso, los acuerdos
financieros para realizar transacciones, el desarrollo del transporte y las comunicaciones, entre
otros. Al volumen de transacciones (7) lo condicionaba a la disponibilidad de recursos, y por lo
tanto independiente de M, de V' y de P. Bajo estos supuestos, es decir, con una ¥ estable y una 7
predeterminada, un aumento en M habria de producir necesariamente un incremento proporcional

en P, ya que MV = PT.

1.1.4. Alfred Marshall.

Marshall estudio la relacién entre la cantidad de dinero y el nivel de precios de manera parecida
como lo hizo Fisher; es decir, partiendo de la igualdad que se da en el intercambio entre la cantidad
de dinero multiplicada por su velocidad de circulacion, y la produccién real multiplicada por su
precio. El defini6 esa relacion como M = &y, donde y es el mgreso nommal o sea el ingreso real ()
multiplicado por el nivel de precios (P).

y=PY

Puede ficilmente advertirse que la k de Marshall equivale al-inverso de la velocidad de la
circulacion (//V) de Fisher, El enfoque marshalliano, sin embargo, es sutilmente diferente al de

Fisher.

Si bien Marshall interpreté la ecuacidn cuantitativa como una teoria de la demanda de dinero, de
manera similar a como la hizo Fisher, sus ideas fueron mds alld del estrecho marco de la ecuacién -
cuantitativa. El llegé a afirmar que la gente desearia tener “poder adquisitivo™ no sélo en funcién -
de sus ingresos () sino también de sus activos (4), de modo que: R PR

M’ =kY+k'4




Donde M’ representa no. sélo el-dinero en efectivo sino también los sustitutos del dinero; y &°
denota la velocidad de circulacién del “poder adquisi!ivo en operaciones con aclivos, que puede
ser diferente de su velocidad en las transacciones con el ingreso (k).

Fisher contemplaba al dinero sélo como un medio de cambio y lo suponia consistente
exclusivamente de billetes y moneda metalica. Marshall, en cambio, agrupa al dinero con otros
actives financieros que tienen caracteristicas similares en cuanto a seguridad y liquidez.
Marshall por lo tanto, considera que el dinero puede demandarse no sélo como un medio de
cambio sino también como un activo financiero, es decir, como un depésito temporal de valor.
Esta es la diferencia fundamental entre la corriente Fisheriana y la corriente Cambridge a la cual
pertenccen los modernos monetaristas.

Marshall, al igual que Fisher, supuso que la velocidad de circulacion del dinero cra estable, e
independiente de las otras tres variables de su ecuacién (M, P, Y). Esto significa que si no hay
limitaciones al pleno empleo de los recursos, el principal determinante del nivel de precios es la
oferta monetaria, ya que para que la ecuacion M =k, y = k PY se cumpla, con una & estable y una ¥
fija al nivel de pleno empleo, es preciso que P se ajuste a cualquier cambio en M.

Atin cuando Marshall consideraba a & estable, no la suponia como una constante. El afirmaba que
podia variar por cambios en los habitos del piiblico y que si esto sucedia, era posible que una
variacién en M no se tradujera en un cambio proporcional en P; pudiendo también suceder que los“
precios fluctuaran aunque las autoridades mantuvieran a M estable. :

Como puede observarse, la autora explica la diferencia de cémo Irving y Marshall concnben Ia ‘
teoria monetaria. Ahora se describird como Friedman la considera. B

1.1.5. Milton Fnedman. :

 Friedman pertenece a la corriente de Cambndge, y consndera al dinero no sélo como un medxo de
cambio, sino también como un acnvo financiero que compxte con otras formas de mantener nqueza.

Para €l, la riqueza puede asumir cinco formas:

> Saldos monetarios (tal es el caso del dinero). :
> Valores de renta fija (por ejemplo, los bonos), que como su nombre lo .indica tienen un

rendimiento constante en términos monetarios.
> Valores de renta variable (como son las acciones de empresas) que Friedman supone
proporcionan un rendimiento *“real” constante.
Activos fisicos no productivos (joyas y obras de arte), que se adquieren principalmente como
depésitos de valor y proporcionan un rendimiento “en especie”.
Y finalmente, capital humano.

A\l

‘7




La demanda de dinero la concibe mtcgrada por. dos paneS' laque hacgn los mdxvnduos, como forma
de invertir sus ahorros; y los que hacen las. empresus, como:un:bien de capltal que les ayuda a

generar lngresos.

En suma, la demanda de dinero de los individuos, depende de losni'endiiniienlos de los distintos tipos
de activos, de las preferencias del piiblico y del monto de la riqucza existente, entendida ésta como
el valor capitalizado del ingreso a la tasa promedio de interés. La tasa de interés, es una funcidn del
rendimiento nominal esperado de los valores de renta fija, y del rendimiento nominal esperado de
los valores de renta variable, el cual, a su vez, depende de la tasa real de rendimiento y de la tasa
esperada de inflacién. : '

La consideracién del ingreso Y como aproximacion al valor de la riqueza, y no como indicador de
la necesidad de dinero para transacciones, es para Friedman la principal diferencia entre la corriente -
Fisheriana y la corriente de Cambridge. Adicionalmente, en su ecuacién el mgreso expllcn la", )
demanda de dinero como factor de produccién por parte de las empresas. : - ;

Friedman interpreta la ecuacién cuantitativa, antes que nada, como una tcona de la demanda de :
dinero, y no como un modelo de determinacién de los precios o del i mgreso. - L

Ahora bien, este mismo autor explica lo referente a la tasa de mteres desde un punto de vista
monetarista,

1.1.6. La Tasa de Interés en el Enfoque Monetarista,

El enfoque monetarista presupone, que la tasa de interés es un fenémeno real, independiente de la
oferta monetaria. La teoria de la tasa de interés en que se apoyan los modelos monetaristas ha
variado poco a lo largo de este siglo. Friedman en 1981 sostiene, al igual que Fisher en 1930, que la
tasa de interés real depende, por un lado, de las preferencias del publico por consumir en el
presente, en lugar de consumir en una fecha futura; y por otro lado, que la tasa de ganancia, o sea
de la utilidad que puede obtenerse dedicando el capital a un uso productivo. Para ambos, también la
tasa de interds nominal es igual a la tasa de interés real, mas la tasa de inflacion esperada.

En este modelo, la oferta monetaria no puede influir sobre la tasa de interés real; inicamente puede
llegar a afectar la tasa nominal a través de su influencia sobre las expectativas de inflacién. Es
interesante advertir aqui que, cuando este es el caso, es decir, cuando las expectativas de precios
toman en consideracion la cantidad de dinero en circulacién, un aumento en la oferta monetaria en
lugar de reducir la tasa de interés nominal tiende a elevarla. -

Asimismo, explica que el rendimiento de los bonos esti dado por la tasa de interés nominal que
ofrecen, y ademas por las posibles variaciones en sus cotizaciones. Si la tasa de interés del mercado
disminuye, el bono con una tasa de mleres ﬁja mayor aumenta su couzaenon.

Con respecto al rendimiento de una accnén, mdxcan que esta 'dado por tres factores, mismos que se
describen a continuacién: :




¢ El rendlmxenlo ‘real” que se espera de la accion.
" El' aumento en precios que se aplica al rendimiento real, para queJuntos formen el dividendo.”

¢ Las posibles variaciones en la cotizacién de esa accién en el mercado’(por ejemplo cuando la
tasa de interés de mercado baje o suba). P T > B

*

Los monetaristas reconocen que, en el corto plazo, puede haber sntuacxones de desequnhbno por‘ :
imperfecciones del mercado, y afirman que, en casos dec desempleo, una polmcazl onetaria
expansiva podria restablecer el equilibrio de pleno empleo sin’ necesidad de’ recumr ala politlca :

fiscal.

Para ello, la funcién de demanda de dinero es mas estable que. mnguna otra funclén de"
comportamiento en el sistema eccondmico. Particularmente, la demanda de- dinero’ ‘es miés estable
que la funcién de consumo, y por lo tanto, el multiplicador monetario"es un’mecanismo mas
confiable para restablecer el equilibrio de pleno empleo (que el multiplicador dc Keynes de-la

inversion).

Teéricamente, si la oferta monetaria es una funcion exdgena, o al menos una parte de ella, y si la
demanda de dinero es una funcion estable del ingreso, un aumento en la oferta monetaria por arriba
de la cantidad deseada de dinero, haria que la gente gastara sus saldos monetarios excedentes, y ese
gasto estimularia la expansion del ingreso. Por otra parte, si las tasas de rendimiento son estables,
resultaria absurdo conservar dinero en lugar de adquirir otros activos, aunque las tasas de interés
fueran bajas. Consecuentemente, un aumento en la oferta monetaria elevarfa el gasto tanto en

bienes y servicios como en titulos financieros.

La mayor demanda haria subir los precios no sélo de las mercancias, sino también de los valores,
haciendo descender temporalmente la tasa de interés y estimulando atin mas la inversién y el
consumo. E! ingreso real creceria hasta que la demanda de dinero igualara a la oferta monetaria
incrementada, y la tasa de interés recuperara su nivel de equilibrio.

Advierten los monetaristas que cuando existen condiciones depresivas en la economia, la velocidad
de circulacion del dinero es estable durante la depresion lo mismo que en la de prosperidad; que el
multiplicador monetario es efectivo a cualquier nivel de la tasa de interés; y que la politica
monetaria no pierde su eficacia aunque la tasa de interés se encuentre a sus niveles mas bajos, por-
lo que es innecesario recurrir a la politica fiscal para restablecer el equilibrio con pleno empleo.

Aqui valdria la pena hacer un espacio para mencionar como el modelo keynesiano opina lo
contrario de los monetaristas ante dichas condiciones, cuando la economia se encuentra en fase
depresiva del ciclo: la demanda de dinero se vuelve infinitamente eldstica a la tasa de interés; el
multiplicador monetario dejaba de operar en el punto minimo de la tasa de interés correspondiente
al estado de liquidez absoluta (trampa de liquidez); y la politica monetaria perdia su efectividad,
por lo que era necesario recurrir a la politica fiscal para reestablecer el equilibrio con pleno empleo.




Regresando a los monetaristas, éstos sostienen la-mayor estabilidad del multiplicador monetario

" respecto al multiplicar de inversion, no recomiendan su uso con fines de estabilizacién; por lo que
afirman que es probable que un aumento en la cantidad de dinero eleve los precios antes de que
eleve el ingreso real.

Por otra parte, Friedman afirma que aunque el impacto inicial de un aumento en la cantidad de
dinero sea una reduccion de la tasa de interés, a largo plazo, el efecto sera el contrario y la tasa de
interés nominal tenderé a elevarse. Es decir, un aumento en los saldos monetarios por encima de los
. deseados genera un aumento en el gasto y una reduccién en la tasa de interés real pero sélo en un
primer momento. Una vez que el ingreso real aumenta, y con él los precios, ese efecto tiende a
revertirse, pues la demanda de dinero aumenta al mismo tiempo que los saldos monetarios reales se
contraen por efecto de la inflacién. Asi también afirma, que la tasa de interés nominal serd mayor
de lo que hubicra sido sin la expansién de la oferta monetaria, pues la tasa de interés nominal es
igual a la tasa real mas la tasa esperada de inflacion, y esta ultima se habra incrementado por efecto
de la mayor cantidad de dinero.

Para los monetaristas la unica contribucion que la politica monetaria puede hacer al buen-
funcionamiento del sistema econdmico, es generar un ambiente de estabilidad que permita a los -
agentes econémicos anticipar correctamente el futuro comportamiento de los precios; con solo esto,
la politica aseguraria una mayor eficiencia en el uso de los recursos productivos. :

Para que los precios sean facilmente predecibles, recomiendan que las autondades se com rometnn ": :
a mantener constante el ritmo de crecimiento del medio circulante.

De conformidad con las ideas de Fisher y Friedman suponen que: la tasa de;: nlerés eal de .
equnhbno depende de las preferencias de los ahorradores por consumir en el presente enlugar de
consumir a una fecha futura; y que la tasa de interés nominal por ejemplo la que s bre los
bonos, es igual a la tasa real mds la tasa de inflacion esperada. : e

.Friedman considera que al contraerse la oferta monetaria, los precios esperados uenden a ba_|ar, y
con ellos la tasa de interés nominal sobre los bonos. Al bajar la tasa de- mterés, los empresarios
preferirdan emplear su dinero como un bien de capital, en lugar de comprar bonos y harén esto hasta
que el producto marginal del dinero iguale la tasa de interés. :

Hasta aqui, se ha descrito la concepcién de Guadalupe Méntey de Anguiano, considerando el punto
de vista de Fisher, Friedman y Marshall; enseguida se mencionard.como Laurence Harris®
Considera la teoria cuantitativa de dinero, como teoria cuantitativa rudimentaria en la que utiliza
diversas formulas para su entendimiento.

2 Laurence Harris “Teoria Monetaria”, pp. 65-68.




1.2. Teoria Cuantitativa Rudimentaria o Teoria Cuantitativa.
1.2.1. Descripcion de sus Principales Caracteristicas.

Durante varios siglos, las proposiciones principales acerca de la forma en que el dinero afecta la
economia constituyen el cuerpo de pensamiento conocido como la teoria cuantitativa del dinero, y
desde la época de Keynes, ésta se define como: .

Un cambio exégeno de la oferta de dinero provoca un cambio proporcional en el nivel absoluto de
los precios. : - B

Los tedricos cuantitativos se ocuparon de cuestiones tales como los determinantes del nivel
absoluto de los precios, los determinantes de las tasas de interés, la teoria de la oferta de dinero, y la
teoria de la demanda de dinero. Sin embargo, se piensa con frecuencia que la teoria cuantitativa
consiste en la proposicion singular de que el nivel absoluto de los precios esti determinado por la
oferta de saldos monetarios nominales, a esta proposicién se le conoce como la teoria cuantitativa
rudimentaria, para ello existen dos ecuaciones alternativas para expresar esta teoria las cuales son:

A. La primera es la ecuacion de Cambridge, y se describe asi:

Md = Demanda Monetaria.
Ms = Oferta Monetaria,
k= Ingreso Nominal.
Ms = kpy y= Ingreso Real,

p= Precios.

V = Velocidad del Dincro.

B. La segunda ecuacién es la de Fisher, y es:
MsV = py

Sin preocuparse por el significado de todas las variables, se puede ver como estas ecuaciones
expresan la idea de la teoria cuantitativa rudimentaria, en la de Cambridge, si & e y son constantes,
un cambio en la oferta monetaria nominal, Ms, debera provocar un cambio proporcional en el nivel
absoluto dc los precios, p. Una duplicacién de la primera variable debe provocar la duplicacion de
la segunda, para que subsista la igualdad. El mismo principio se aplica en la ecuacion de Fisher, si
I’ e y son constantes, un cambio en Ms debe involucrar un cambio proporcional en p. La teoria
cuantitativa rudimentaria es una teoria del nivel absoluto de precios.

Considerando ahora en mayor detalle la ecuacion de Cambridge. En efectivo, se trata de una
ecuacién de forma reducida, derivada de un sistema de tres ecuaciones.




La primera es una funcién de demanda’de saldos monetarios nominales:

"' "La segunda ecuaci

" La terccra funcion, es'la condic

es’ dici stablece que la:démaﬁdafplanez_lda de dinero
" debe ser igual a la‘oferta planeada enequilibrio: D S TACE RN

Sobre la base de esta tiltima ecuacién, }que es una condicién de equilibrio, es lo que determina que
la teoria cuantitativa rudimentaria sea una teoria del nivel absoluto de los precios de equilibrio.

Esta representa la idea de que la oferta de dinero se determina en forma exdgena -la fija el
gobierno, por ejemplo- y no por las actividades del sector privado. (Sin embargo, debera tenerse
presente que este supuesto no era adoptado generalmente por los teéricos cuantitativos). La funcién
de demanda de dinero representa la.idea de que el sector privado planea mantener una proporcion
dada, & de su ingreso nominal (ingreso real, y, multiplicado por el nivel absoluto de los precios, p)
en forma de saldos monetarios nominales. Si el ingreso real agregado es 100, si el nivel de precios
es 2, y si los individuos y las empresas planean mantener un promedio de 0.5 de su ingreso nominal
en forma de saldos monetarios, la demanda de dinero sera 100.

Ejemplo, suponemos que un hombre recibe un sueldo nominal de $200 mensuales en efectivo al
principio del mes, y que lo gasta en cantidades iguales a cada momento del mes hasta que su saldo
de efectivo llegue a cero hasta el final del mismo. Su promedio de saldos de efectivo durante el mes
serd igual a $100, y la relacion existente entre los saldos en-efectivo y el ingreso nominal, Md/py o
k, sera 100/200, o 0.5. Supongamos ahora que, en lugar de recibir un sueldo mensual de $200, el
individuo en cuestion recibe dos pagos salariales por mes, de $100 cada uno, de modo que aiin
recibe $200 pesos mensuales. Suponemos que su gasto es el mismo que en el ejemplo anterior, pero
ahora debera reducir sus saldos en efectivo, de $100 a cero en la primera mitad del mes y de $100 a
cero en la segunda mitad del mismo (tras recibir su segundo pago salarial). El promedio de su saldo
de efectivo ascendera en todo momento a $50, pero su ingreso nominal mensual es, como antes, de

$200.

En consecuencia, la razon Md/py, o k, es ahora 50/200, o sea 0.25. Vemos asi que & depende del
patron de los ingresos y gastos del ingreso; para el conjunto de la economia, & aumentara si hay, por
ejemplo, un movimiento general en favor de los pagos de los sueldos mensuales y en contra de los
pagos de salarios semanales. Por lo tanto la consecuencia de & deriva del supuesto de la constancia
de la pauta de transacciones y de que sélo tal pauta determina el nivel deseado de 4.



Por otra parte, la ecuacién de Fisher tiene una forma idéntica a la de Cambridge. La variable Ves la
velocidad del dinero, o sea la velocidad con la que circula una unidad de saldos monetarios
nominales. Se define como el reciproco de &, de modo que la constancia de ¥ puede justificarse con
las mismas razones que la constancia de 4. El hecho de que la velocidad sea el reciproco de la
proporcién k puede observarse dividiendo ambos miembros de la ecuacién de Fisher por V' y
comparando la ecuacidn resultante con la ecuacién de Cambridge. A un nivel menos formal, puede
apreciarse mediante el razonamiento siguiente:

Vimos antes que & disminuye si, con un ingreso dado por periodo, cambia la pauta de los pagos de
ingresos en forma tal que se manejan sumas fijas menores como pagos salariales. En lugar de que
se necesiten $200 de cfectivo para financiar los pagos de ingreso, s6lo se requieren $100 pesos. Por
tanto, un acervo de efectivo menor soporta el mismo valor de transacciones por mes, pero cada
unidad de efectivo -cada billete de $1- debe trabajar mds, o circular mas deprisa. La velocidad del -
dinero se relaciona asi inversamente con la proporcién del ingreso nominal mantenida como saldos,
en efectivo: a medida que baja &, aumenta V., e

Lo anterior, indica que la demanda de dinero, se determina en forma mecénica por el modelo de s L
pagos (o de transacciones) de la sociedad. Hay algo de verdad en esta ldea, pero cnertameme no

implica que ¥ se considera constante.

El propio modelo de pagos puede cambiar, y este puede ser incluso bastante rapldo en ocasnonesl Sl

los individuos, en lugar de recurrir al dinero para facilitar los intercambios, recurren cad o
al crédito, la velocidad del dinero -el valor de las transacciones que pueden hacerse_ con ‘un momo‘.'
dado de dinero en la sociedad- aumentara consiguientemente. :

En la presentacién principal que hace Fisher de su teorfa cuanmatlva, dxscu!e explicxtameme eI
efecto del modelo de pagos existente en la sociedad sobre 1a velocidad (V). :

Sin embargo, Fisher presto una atencién mucho mehor al segundo tipo de factor como la tasa de ..
interés y las expectativas de precios que, con un modelo de transacciones dado, determina la
demanda de dinero como un activo por comparacién con los.bonos y los bienes.

Fisher se refirio a la conveniencia de las tenencias de dinero que llevaba a un individuo a sacrificar
el interés que podria haber ganado. Asimismo, Fisher menciona brevemente la influencia del
interés sobre la velocidad. Pero estas referencias no constituyen una consideracion detallada de la
influencia de la tasa de interés sobre la demanda de dinero. De igual modo, menciond Fisher la
influencia de los cambios de los precios sobre la demanda de dinero. Cuando el dinero se esta
depreciando [estai aumentando el nivel absoluto de los precios], los tenedores de dinero se
desprenderan de él con la mayor rapidez posible.

Con base a lo antes expuesto, se puede concluir que la teoria cuantitativa rudimentaria sobre la
constancia de & o de ¥ no representaba correctamente la tradicion de la teoria cuantitativa
prekeynesiana. No solo se pensaba que & y ¥ dependen de la tasa de interés, las expectativas de los
precios y el desarrollo del sistema de crédito, sino que ademas se creia que los dos tltimos factores,
por lo menos, y las expectativas a la confianza en particular pueden originar grandes fluctuaciones




en-la velocidad. En-efecto; esta’ idea constituyé en muchos casos la base de las teorias de las
fluctuaciones a corto’ plazo de la actividad econémica y los precios: p e y pueden camblar, aun
puede haber una cnsns econémxca, aunque la oferta de dinero permanezca constante.: :

Ahora bien los determinantes de 1a oferta monetaria, con base a la teoria cuantltanva rudlmentana ]
suponen habitualmente que la oferta monetaria se determina en forma exogena, de‘modo que:la
causacién se da en una direccion. Con k ¢ y constantes, se supone que un’aumento d la oferta :
monetaria provoca una elevacién de los precios y no a la inversa. v

“En general, se afirmaba la existencia de una relacién en ambos sentldos entr los; precios'y la

. oferta monetaria: un aumento de los precios durante los auges afecta la oferta monctana y estos

cambios de la oferta monetaria reaccionan luego sobre los precios”.

1.2.2. Milton Friedman.
1.2.2.1, Descripcion de sus Principales Caracteristicas.
En los afios sesenta se inicio una sustancial renovacion del interés por la teoria cuantitativa. Sin

embargo, se trata de una version moderna de esta teoria, cuyos principales lineamientos se -
encuentran en dos articulos de Friedman realizados en (1956 y 1959) escritos en los aiios cincuenta.

La teoria cuantitativa modemna, considera algunas de las ideas desarrolladas en Cambridge y sigue -

un curso paralelo al de algunas tesis de los keynesianos. Esto se aplica en particular al anahsns de la
demanda de dinero a manos de la modema teoria cuantitativa. .

La teoria cuantitativa moderna, es un cuerpo de pensamiento que tiene como uno’ de:sus-: .
componentes principales, las relaciones empiricas sistematicas que se dicen:descubiertas en”los

datos histéricos pero para las cuales no se ha ofrecndo, en muchos casos, una exphcacxon tedrica’:
bicn desarrollada. Los primeros estudios empiricos utilizados en esta teoria, es que su teoria de la

demanda de dinero y de la idea de que la oferta monetaria se determma en forma exégena )

1.2.2.2. La Teoria de la Demanda de Dinero.

La teoria pura de la demanda de dinero fue presentada por Fnedman (1956), en su ensayo titulado
“The Quantity Theory of Money", la cual menciona que. : ;

“‘La teoria cuantitativa es en primera instancia una teon’a de ]a demandn de dinero. No es una teoria
de la produccion, ni del ingreso monetario, ni el nivel de los precios. Toda aseveracién acerca de
estas variables requiere la combinacion de la teoria cuantitativa con algunas especificaciones acerca

- de las condiciones de la oferta de dinero y quiza también acerca de otras variables”.

o ~’ Laurence Harris, op cit., p 137-140.
-‘Ibidcm, P 151.




“La teoria, se basa en el principio de que la demanda de dinero de un individuo esta restringido por

sus “recursos” (para usar un término de Cambridge) y se determina igualando en el margen los
rendimientos de las tenencias de dinero con los rendimientos de activos alternativos. El rendimiento
del dinero deriva de sus servicios intangibles de facilitacién de los intercambios y provisién de
seguridad contra la bancarrota; los rendimientos de otros activos pueden medirse, en general, en
términos nominales o reales.

Especificamente, gran parte de su ensayo de “Reformulacién” es una elaboracion refinada de la
naturaleza de los rendimientos de los activos que constituyen alternativas frente al dinero, y de la
naturaleza de la restriccion de los recursos (o ‘del presupuesto). Una vez terminada esta tarea,
Friedman formula varios supuestos simplificadores para llegar a una funcién de demanda de saldos
monetarios nominales de la forma'siguiente (expresada en simbolos de Laurence Harris no de

Friedman):
Md=pf(rB, rE,p. h, y, 1)

Las variables tienen el significado y la expresion siguientes: Md es la demanda planeada de saldos
monetarios nominales y p es el nivel absoluto de los precios. Por lo tanto, dividiendo por p, la
ecuacion (arriba) mencionada podria expresarse como una funcién de demanda de saldos reales,
Md/p, con las mismas variables dentro del paréntesis. Las variables rB, r£ y p reflejan los
rendimientos nominales de los activos que podrian tomarse como alternativas del dinero (por $1 de
valor nominal mantenido). La variable rB es la tasa de interés de los bonos; »E es el rendimiento de
mercado de las acciones. La variable p es la tasa de cambio porcentual del nivel de precios. Por lo
tanto, refleja la tasa nominal de rendimiento de la tenencia de bienes como activos. Estos bienes
pueden incluir automoviles, casas o (en el caso de las empresas) maquinaria: es decir, todos los
bienes que no se consuman poco después de su compra, sino que se conserven por los servicios que
rinden a través del tiempo.

Considerando un ejemplo scria, en donde la tasa nominal de un rendimiento de un bono de un $1,
donde rB represente los ingresos de $(1/100)r8 por afo. Si el nivel dc precios es al principio la
unidad y luego se duplica en el primer periodo, el valor del bono se reduce a $0.5, al igual que el
valor real de los intereses [a 0.5$(1/100)r8 por aiio]. Por lo tanto, el rendimiento nominal de interés
de un activo cuyo valor se mide en términos nominales, B por ejemplo, es igual al rendimiento del
activo valuado en términos reales. En consecuencia la ecuacion Md = pftrB, rE, p, h, y, 1) puede
considerarse como la demanda de saldos reales en funcién de los rendimientos reales relativos de
los activos reales alternativos. Este razonamiento supone que el nivel de precios en el primer
periodo se mantiene en los periodos futuros.

Si se espera una inflacion o una deflacién en los periodos futuros, la tasa real seria la tasa nominal
menos pe, donde pe es la tasa de inflacién esperada. Mediante supuestos simplificadores, este
tltimo término puede tratarse como p, la tasa inflacionaria actual, lo que constituye otro
procedimiento para la racionalizacion de la existencia de p en dicha ecuacion.

Por otra parte, Friedman establece tres criterios que distinguen a un teérico cuantitativo de los
partidarios de otras teorias macroccondmicas. Tales son sus posiciones sobre 1) la estabilidad e




importancia de la funcién de demanda de dinero; 2) la independencia de los faciores du'e"z'lf"éct'ari la
demanda y la oferta; y 3) la forma de la funcion de demanda o las funciones relacionadas. :

Para el primer punto, Friedman propone que la demanda de dinero, es una funcién estable de ciertas
variables y que, en la hipdtesis del ingreso permanente, esta funcién implica que, dados el ingreso
permanente y otras variables, la demanda de dincro es inelastica con respecto a las tasas de interés;
con relacién a la independencia de la demanda y oferta de dincro, en la Teoria pura en términos de
Friedman podemos concluir que los cambios dec la oferta de dinero pueden ser determinados por
factores exogenos, tales como el descubrimiento de una fuente de oro bajo un sistema de patrén oro
o los prestamos gubernamentales destinados al financiamiento (inversion o deuda).

También pueden ser determinados por la demanda de dinero, de modo que un aumento de la
demanda de dincro impulsa al sector bancario a aumentar su oferta de dinero planeada. O bien, la
demanda y oferta de dinero pucden verse afectadas por los mismos factores; un aumento del
ingreso nominal, por ejemplo puede provocar incrementos simultaneos de la demanda de dinero y
de la oferta de dinero planeada por el sistema bancario.®

1.2.3. El Modelo de la Tasa de Interés,

La tasa de interés de los bonos es un clemento fundamental de la teoria monetaria. Mientras se
piense que la inversidn, y posiblemente el ahorro, se relaciona con ella, la tasa de interés sera una
variable que conecta un mercado financiero a un mercado real. Es una conexién entre las
condiciones financieras y la tasa de acumulacién de capital fisico de la economia, de modo que
resulta fundamental para la determinacién de la forma en que el dinero afecta la economia real.

1.2.3.1. Un Modelo Real de la Tasa de Interés.

Las unicas variables que afectan la tasa de interés, a corto plazo, son el ahorro y la inversidn, y su
efecto es independiente de los cambios ocurridos en la oferta monetaria.

Dado que la tasa de interés de los bonos se relaciona inversamente con su precio, las fuerzas que la
determinan deberan analizarse en el mercado de bonos. Es un ejercicio trivial el trazo de una curva
de demanda y una curva de bonos. Es un gjercicio trivial el trazo de una curva de demanda y una
curva de oferta de bonos, son dos las caracteristicas especificas de nuestra sencilla teoria real de la

tasa de interés:

Primero, la oferta de bonos deriva solo del deseo del gobierno y de las empresas de invertir y emitir
bonos para financiar la inversion; la oferta planeada de bonos es igual al nivel planeado de la
inversién. La demanda de bonos surge sélo del deseo de los inversionistas de ahorrar y comprar
bonos con la porcién ahorrada del ingreso; la demanda planeada de bonos es igual al ahorro
planeado. Es decir, se supone que una baja de la tasa de interés aumenta la inversién y por ende la

* Ibidem, pp. 152-169.




oferta- planeada de bonos, de modo que la curva de oferta tiene pendiente- neg'z'nivé;;también'
disminuye el ahorro planeado y por ende la demanda planeada de bonos, de’ modo que la curva de‘
demanda de bonos tiene pendiente positiva. .

La segunda caracteristica es que, dado que la inversion y el ahorro son conceptos de flujo, las
curvas de demanda y oferta deben relacionarse con la demanda y la oferta de flujo de bonos. La
curva de oferta, por ejemplo, se refiere al desco de las empresas de aumentar el acervo de bonos
vigentes o, en otras palabras, de cmitir nuevos bonos. Por lo tanto, en este modelo nos interesa-la
demanda y oferta de bonos nuevos mas bien que el acervo de los bonos existentes y,' dado que
estamos manejando flujos, debemos especificar el periodo de tiempo al que se refiere el modelo.
Supondremos que el tiempo se divide en semanas discretas, de modo que las curvas de demzmda y
oferta se refieren al flujo de bonos nuevos por semana. S

En este sencillo modelo real del mercado de bonos, tenemos una funcién de demanda 'y L'ir‘la‘fun'ciéh :
de oferta, y la tasa de interés de equilibrio se determma por su lgualdad ‘En donde la condicién de'- s
equilibrio es: s

Bd = Bs

Dado que hemos supuesto que la demanda y la oferta de bonos se xgualen al ahorro y la mversnon,
podemos escribir la condicién de equilibrio como. )

S=1

U Ast pues, en este modelo se determina la tasa de interés sélo por la igualdad del ahorro planeado y
‘la inversién planeada.

]

2;3.2.’Modélo Monetario de Fondos Prestables.

" El modelo se formula de nuevo en términos de la demanda.y oferta de flujos de fondos prestables,
de bonos nuevos. Pero ahora tomaremos en cuenta dos fuentes de la demanda y dos de la oferta. Se
supone que las fuentes de los fondos prestables, o sea la demanda de flujo de bonos, son el ahorro
planeado mas cualquier aumento del acervo de dinero durante la semana.

Por lo tanto, la condicidén del equilibrio en el mercado de bonos es: S+4ms = [+Amd en donde es
claro que la tasa de interés es en parte un fenémeno monetario, determinado por las fuerzas reales
del ahorro y la inversion y por las fuerzas monetarias de la demanda y oferta de dinero, de modo
que puede cambiarse su nivel cambiando las fuerzas monetarias.®

En suma se han considerado las teorias reales y las teorias monetarias de la tasa de interés desde un
punto de vista del equilibrio parcial. Pero este no es un procedimiento muy adecuado para
determinar si la tasa de interés es un fendmeno real generado por las fuerzas de la productividad y

° Ibidem, pp. 367-374.




la austeridad o bien un fenémeno monetario que sélo puede ser alterado por la oferta monetaria, de
modo que la politica monetaria pueda influir sobre la acumulacién. Para ello debemos introducir
las conexiones existentes entre los mercados de dinero y de bonos, por una parte, y por lo menos
los mercados de bienes, por la otra, El método neoclasico para el estudio de tales conexiones es la
construccién de un modelo de equilibrio gengral para examinar si un cambio de la oferta monetaria
modifica Ja tasa de interés cntre el equilibrio general inicial y el nuevo equilibrio. Si se modifica la
tasa de interés, podremos afirmar que el interés es un fenémeno monetario; si no lo hace, se dira

que es un fenémeno real.

Hasta aqui se han descrito como los autores Guadalupe Mantey de Anguiano y Laurence Harris,
conciben la teoria cuantitativa del dinero, con base a las ideas de Irving Fisher y Alfred Marshall;
en donde, para el primero, considera al dinero como un medio de pago y el segundo, no sélo como
medio de pago sino también como un activo financiero, que es la diferencia fundamental entre
ambas corrientes; sin embargo, ambos coinciden en que la cantidad de dincero esta en relacion de su
velocidad con que circula en las transacciones, el nivel de precios y el ingreso real, es decir, como
se da la relacién entre la oferta y demanda de dinero, con respecto a los precios, en este sentido un
cambio en la oferta de dinero provoca un cambio proporcional en el nivel de precios.

Por otra parte, junto con Milton Friedman explican lo referente a la tasa de interés desde un punto
de vista monetarista, en donde sefialan que la tasa de interés real depende de las preferencias del
publico por consumir, y a la tasa de ganancia o utilidad que se puede obtener dedicando el capital a
un uso productivo, es decir, coinciden en que la tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés
real mas la tasa de inflacién. Con relacion a la demanda de dinero establece que es ineldstica con
respecto a las tasas de interés.

Es necesario comentar que dentro de los instrumentos de politica macroeconéniica, se encuentra la
politica monetaria, que utiliza ¢l gobierno para tratar asuntos relativos al dinero, el crédito y el
sistema bancario del pais. El dinero se entiende como el medio de cambio o método de pago, y que
actualmente el publico utiliza en efectivo y cuentas bancarias para pagar sus facturas y/o
requerimientos diversos. El Banco Central al realizar operaciones puede regular la cantidad de
dinero de que dispone la economia. La importancia de la oferta monetaria radica en que el Banco
Central puede influir en muchas variables financieras y econémicas, tales como los tipos de interés,
los precios de las acciones, los precios de la vivienda y los tipos de cambio.

Restringiendo la oferta monetaria, suben los tipos de interés y disminuye la inversién, o cual
provoca, a su vez una reduccion del Producto Intemo Bruto (PIB) y de la inflacién. Si el Banco
Central se enfrenta a una recesién econdmica, puede aumentar la oferta monetaria y bajar los tipos
de interés para estimular la actividad econémica.

La naturaleza de la politica monetaria es la forma’ en que el Banco Central controla la oferta
monetaria entre el dinero, la producmon y la mﬂacxon. . .

Una vez descrita la teoria cuanmauva del dmero, ensegulda, se exphca lo correspondlente ala
"~ Politica: Monetaria en; Mexwo, as( como las tasas de interés, en virtud que esta investigacion se

refiere a los CETES. B




CAPITULO II. Politica Monetaria.

2.1, Politica Monetaria en México,
2.1.1. Descripcién de sus Principales Caracteristicas.

La politica monetaria, se define como el “conjunto de instrumentos utilizados por un gobierno
nacional o por el banco central de un pais para hacer variar la cantidad de dinero presente en la
economia con la finalidad de influir directamente en el valor de la divisa nacional, sobre la
produccién, inversién, el consumo y la inflacién”.” La politica monetaria, cuyo objetivo es sostener
la actividad econdmica proporcionando a los agentes financieros la liquidez y los créditos
indispensables para consumir, invertir o producir, no debe mostrarse demasiado restrictiva, porque
correria el riesgo de bloquear el crecimiento econémico, ni demasiado expansionista, en la medida
en que tal situacién favoreceria el aumento de la inflacién (el alza generalizada de los precios) al
inyectar demasiado poder adquisitivo en una economia que dispone de bienes suficientes para
satisfacer la demanda.

Entre los instrumentos de politica monetaria, se encuentran los siguientes: el sistema de crédito de
los bancos, la modificacién de sus reservas obligatorias, la intervencién en el mercado monetario y
las operaciones de redescuento.

Los objetivos de la politica monetaria, son: el crecimiento econémico, el control de la inflacién y la
defensa del valor de la divisa nacional con relacién a otras divisas extranjeras. Para alcanzar estos
fines es necesario establecer una serie de objetivos intermedios, directamente controlables por el
organismo emisor. La masa monetaria es el objetivo cuantitativo mas vigilado. El Banco Central
fija todos los aiios el tipo de crecimiento de uno de sus agregados y utiliza los instrumentos a su
disposicion para que no sc sobrepase esta meta. Los tipos de interés son también elementos
esenciales de una politica monetaria. Sus movimientos al alza o la baja influyen en la inversién y en
el consumo, mediante la orientacion de los créditos.

La mayoria de los grandes bancos centrales en la actualidad independientemente de los poderes
politicos fomentan la vision de la politica monetaria, estableciendo como objetivo principal la lucha
contra la inflacion. Cabe sefialar, que este es el objetivo basico del Banco Central (Banco de
México).

La idea basica de la economia monetarista consiste en analizar en conjunto la demanda total de
dinero y la oferta monetaria. Por ello las autoridades monetarias tienen capacidad y poder para fijar
la oferta de dinero nominal ya que controlan la cantidad que se imprime o acuila, asi como
(inyeccion) la creacién de dinero bancario. Pero la gente toma decisiones sobre la cantidad de
efectivo real que desea obtener. Como se produce el ajuste entre la oferta y demanda de dinero. Si,

7 Enciclopedia Encarta 2000, “Politica Monetaria”, pp. 1-2.
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por ejemplo, se crea demasiado dinero, la gente intentara eliminar el exceso comprando bienes o
activos (ya sean reales o financieros). Si la economia esta en una situacién de pleno empleo, ¢l
aumento del gasto o bien incrementara los precios de los productos nacionales o bien provocara un
déficit de balanza de pagos que hard que el tipo de cambio se deprecie, aumentando asi el precio de
los bienes importados. En ambos casos, esta subxda provocara una reduccion de la cantidad de

dinero real disponible.

A medida que sc compran activos financieros como los bonos, el aumento del precio de éstos
reduce el tipo de interés que, a su vez, estimula la inversion, y por tanto el nivel de la actividad
econémica. El aumento de ésta, y por tanto de los ingresos, incrementa la peticién de dinero. Asi la
demanda total de dinero real se igualara con el exceso de oferta gracias al aumento de los precios
(que reduce el dinero real en circulacidn) y de los ingresos (que potencia la demanda de saldos
monelanos)

Desde otro punto de vista los instrumentos de politica monetaria, se entienden como aquellas
medidas o0 mecanismos que inciden en la liquidez y la oferta de la masa monetaria. Existe una gama
de instrumentos a través de los cuales se puede disefiar la politica monetaria, dependiendo del grado
de incidencia que sobre la liquidez del sistema y la oferta monetaria tienen; de acuerdo a su
incidencia pueden ser: no permanentes y permanentes.

Instrumentos monetarios no permanentes, se consideran a los siguientes:

a) Controles sobre las transacciones en moneda extranjera.

b) Controles sobre la evolucion de los pasivos del sistema bancario.

c) Instrumentos de captacién del sistema bancario, como son los thulos, valores o depdsitos a
través de los cuales los bancos pueden adquirir fondos. :

Instrumentos monetarios permanentes, se refieren a:

a) Operaciones de mercado abierto.
b) Manejo de encaje legal o reserva minima.
c) Operaciones de redescuento.

Operaciones de mercado abierto, consisten en la compra y venta de valores por parte del Banco de
México para influir directamente sobre la liquidez del sistema. Asimismo, son las medidas con las
cuales el banco central controla el sistema monetario comprando y vendiendo valores,
principalmente valores gubernamentales a los bancos comerciales y al ptiblico. Estas operaciones
se llevan a cabo para influir en el nivel de la liquidez y estructura de los tipos de interés en los
mercados financieros.

* Op. cit., “Monetarismo”, pp. 1-2.
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2.1.2. Banco de México.

Para entender las politicas que lleva a cabo el Banco de México en materia de politica monetaria, se
describira primero en forma genérica el origen y evolucién de éste organismo y posteriormente las
politicas llevadas a cabo.

“El Banco de México, es la entidad bancaria central de México, fundada en 1925, cuyas funciones
son emitir y acuflar moneda, procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
programando y ejecutando la politica monetaria, fijar las tasas de reserva e interés lideres, actuar
como agente financiero del Gobierno Federal y representarle ante organismos econdmicos
internacionales. Debido a su inicial caracter de sociedad anénima, fue constituido con capital del
Estado, de los bancos comerciales y del piiblico, reformado en 1931 y 1933, sus transformaciones
mas importantes llegaron en 1982 (cuando fue nacionalizado) y en 1993 (cuando una reforma
constitucional otorgd la autonomia al Banco).

Hasta entonces, la administracién del Banco de México estuvo a cargo de un Consejo de
Administracién compuesto por 9 miembros (cinco designados por el gobiemo y cuatro elegidos por
los bancos). En la actualidad, los principales organismos del Banco son la Junta de Gobierno
(integrada por cinco miembros, un gobernador y cuatro subgobemndores), la Comisién de Créditos-

y Cambios y las distintas Direcciones Generales™, ; ’ Do

Adicionalmente y “de conformidad con lo dispuesto en el ‘parrafo -sexto: del Articulo 28
constitucional y en la ley reglamentaria respectiva, el Banco - de’ México -ticne como objetlvo”
prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo dela moneda naclonal" 10 :

Entre las politicas mds importantes estnblecidas por el Banco Central esl-’ln ]ns sigufemes:

-2.1.2.1. Politica Monetaria Restrictiva.’

Se “entiende _ por ‘politica - monetaria - restrictiva “ ciando -la -oferta: de : dinero - disminuye” y.en
consecuencia se incrementa las tasas de interés- ocasionando que disminuya .la inversién, el
consumo, el empleo y la economia, es decir el PIB baja, asimismo disminuye la demanda de dinero
y la inflacién, es entonces cuando el gobierno emite cortos.

La autoridad monetaria afecta la evolucioén de la tasa de inflacion, Mediante sus acciones de
politica monetaria, asimismo tiene la posibilidad de influir sobre las tasas de interés de corto plazo
y las expectativas de inflacion. El Banco Central puede afectar las tasas de interés de manera
directa a través de restricciones cuantitativas como las utilizadas por el banco de México.

La tasa de interés afecta la evolucion de las expectativas de inflacién, las que a su vez también
influyen sobre la determinacién de las propias tasas, reforzando el efecto de las acciones tomadas

° Op. cit., “Banco de México™, p. 1.
'° Banco de México, Exposmon sobre la politica Monetaria, p. 1.
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por el Banco Central. Cuando las variables tasas de interés, tipo de cambio e inflacion y demds
variables econdmicas que inciden sobre la determinacién de precios, por simplicidad se describe la
transmisién de una politica monetaria restrictiva, pero cuando el mecanismo opera de manera
inversa ante un politica expansiva.

El Banco Central puede controlar la inflacién sin necesidad de afectar de manera significativa la
actividad econdmica si todos los agentes econémicos confian en los objetivos de la autoridad y
toman sus decisiones de fijacion de precios con base en éstos, el crecimiento de los precios sera
igual a Ia inflacién objetivo. En este escenario nunca se presentarian discrepancias entre la inflacion
esperada y la objetivo y, por ende, no sc necesitaria de acciones de la autoridad para inducir un
comportamiento de los precios en linea con los objetivos. Por tanto, en estas circunstancias puede
lograrse una reduccién o control de la inflacién de manera directa con un minimo- costo. Este
fenémeno depende en gran medida de la reputacién de que goza la autoridad. En general una
economia con alta inflacién que requiere de un esfuerzo de estabilizacién, dificilmente cuenta con
credibilidad necesaria. En estos casos, la expectativa de inflaciéon permanecerd por encima de la
inflacién objetivo. En consecuencia, por lo que para alcanzar dicho objetivo sera necesario inducir
una desaceleracion de la economia a través de las tasas de interés,

El incremento en la tasa real de interés afecta a la inflacién por dos principales vias. La primera,
surge por el impacto sobre el costo de financiamiento, el cual puede dividirse en tres rubros:

1. Se tiene el canal de demanda agregada, indica que un aumento en la tasa de interés de
corto plazo se transmite a toda la curva de tazas a plazos, encareciendo el financiamiento e
incentivando asi una reduccién en la inversién y un aumento en el ahorro, Esta caida en la
demanda agregada disminuye las presiones sobre los precios y en dltima instancia la
inflacién.

2. Se tiene el llamado canal créditicio, éste se sustenta en las imperfecciones del mercado
crediticio, las cuales dan lugar a que un aumento en las tasas de interés reduzca la oferta de
crédito. El canal del crédito bancario puede explicarse de la siguiente manera. Un aumento
en la tasa de interés activa atrae a proyectos mas riesgosos, aumentando el costo de
vigilancia que realizan los bancos y ocasionando un incremento en el costo de
intermediacion, el cual se ve reflejado en el diferencial entre la tasa activa y pasiva. Ello
repercute en ultima instancia en la oferta de crédito, afectando negativamente a la
inversion.

Para comprobar la existencia de ese canal varios han buscado evidencia empirica de si la
politica monetaria afecta dicho diferencial. También se ha estudiado si al controlar por el
nivel de la tasa de interés este diferencial contribuye a explicar las variaciones de la
inversion. Un efecto similar, el acelerador, se desencadena como consecuencia de una
recesion. Asf al reducirse la riqueza de los agentes se incrementan los problemas de
agencia por lo que se reduce la oferta de crédito y sé amplia el diferencial de las tasas.

3. Se relaciona con el costo del financiamiento y surge como resultado de una reduccién en
los precios del mercado de valores motivada por la subida en la tasa de interés. De acuerdo
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- a la teoria de inversién de la ‘g’ de Tobin, cuando el valor de una empresa, aproximado
por su valor de mercado que el costo del capital ocurrird una desinversién. La presencia
asimétrica en los mercados financieros refuerza este efecto, debido a que en estas
circunstancias el acceso de una empresa al financiamiento depende en gran medida de las
garantias que puede ofrecer, Estas, a su vez se encuentran determinadas por el valor de la
empresa, que en ¢l caso de las emisoras estd dado por su valor de mercado. Por ello, al
subir las tasas de interés, baja el precio de las acciones y se limita la capacidad de
financiamiento de las empresas. Lo anterior redunda en una menor inversion.
Adicionalmente, la caida en el mercado de valores implica una contraccion de la riqueza
de los individuos que invierten en este mercado, quienes reduciran su consumo en
respuesta a esta perturbacion,

La segunda gran via a la que se hizo referencia, denominada de tipo de cambio, sélo aplica cuando
se tiene una economia abierta tanto al comercio de bicnes y servicios como los flujos de capital.
Ante un aumento en las tasas de interés, la inversion en bonos denominados en pesos se vuelve mas
atractiva, por lo que se genera un aumento en el flujo de capitales hacia el pais. Bajo un régimen de
tipo de cambio flexible dicho flujo conlleva en una apreciacién del tipo de cambio. En un pais
como México, con poco poder en los mercados internacionales, la apreciacién se traduce en una
reduccion en el precio en moneda nacional de los bienes comerciables. Esta disminucién en el
precio de los bienes comerciables hace mas atractiva la produccion de bienes no comerciables, por
lo que tiene lugar una reasignacion de los recursos productivos de los sectores comerciables hacia

no comerciables. :

Por el lado de la demanda, al hacerse relativamente mas caros los bienes no comerciables, se
reducird la cantidad demandada de los mismos. Ambos efectos, el de demanda y el de oferta,
propician que eventualmente también se registre una reduccién en los precios de los bienes no
comerciables. Cabe mencionar que un elevado uso de insumos importados puede reforzar ain mas
dicho efecto.

Adicionalmente, el impacto sobre el flujo de recursos provenientes del exterior puede afectar a la
demanda agregada, debido a la existencia de restricciones de liquidez tanto para los consumidores
como para las empresas. Este efecto va en direccion opuesta a los descritos en el parrafo anterior.
Una mayor entrada de recursos aprecia el tipo de cambio y también incrementa la demanda
agregada, llevando por este Gltimo canal a una presion alcista sobre los precios, que por motivos de
la restriccion que impone la competencia internacional sobre el precio de los comerciables, sélo se
vera reflejada en los bienes no comerciables.

En suma, un aumento en las tasas de interés implica una caida en el crédito ya sea que éste se de en
forma directa o como resultado de una contraccién de la demanda agregada. Lo relevante es que en
tltima instancia, el canal de la tasa de inter¢s, independientemente del tipo de cambio, se ha
mantenido presente en la economia mexicana a pesar del limitado crédito bancario.
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_2.1.2.2. Politica Monctaria Expansiva,

La polf!xca monetaria expansiva, es cuando la oferta monetana aumenta hacnendo que disminuyan
" las tasa de interés, provocando un aumento en la inversién, un aumento en la demanda de dinero,
haciendo que crezca el consumo, el empleo y la economia.

“Cuando las tasas de interés son bajas, la politica monetaria parece ser expansionista, incitando a la
inversion y, en consecuencia, produciendo un alto nivel de demanda agregada. De un modo similar,
las elevadas tasas de interés parecen indicar una politica contraccionista. Ademas, la Reserva
Federal (FED) de los Estados Unidos de Norteamérica y el Gobierno y/o Banco de México pueden
controlar las tasas de interés, mediante operaciones de mercado abierto. Por ¢jemplo, cuando quiere
reducir las tasas de interés, lleva a cabo operaciones de compra de bonos, aumentando sus precios
st la FED puede controlar las tasas de interés y, dado que estas suministran una guia para los
efectos de politica monetaria sobre la economia, parece perfectamente sensato para la FED utilizar
la politica monetaria para controlar las tasas de interés. Cuando la Reserva Federal juzgue que la
demanda agregada debe ser expandida, disminuira las tasas de interés y, cuando determine que la

demanda agregada debe ser contraida, elevara las tasas de interés™."!

2.1.2.3. Politica Monetaria Neutral.

Se concibe como politica monetaria neutral cuando existe equilibrio entre la oferta.y demanda’

monetaria, ocasionando que las tasas de interés no varien y que la i mversnon, el consumo, el empleo
y la economia en general se mantengan estables.

" Rudiger Dombusch y Stanley Fischer, “Macroeconomia™, pp. 534-539.
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2.1.3.Tasas de Interés.
2,1.3.1. Definicién.
La tasa de interés, es la valoracion del costo'que ih{plicia la posesién de dinero producto de un

crédito. El rédito que causa una operaclon. en’ clerto plazo, y que se expresa porcentualmeme
respecto al capital que lo produce. : :

Las tasas de interés se descnben como' hderes,
otras, las cuales, se definen de la s:guleme manera

aflo, mas los puntos porcentuales qu
instituciones financieras. -

documento, -

- Tasa de interés real, es el porc
la tasa de inflacion,

Tasa de interés acnva, es sel porcent
condiciones de mercado y las dnsposncxones del: banc central cobran por’los ¢ dlferemes upos
de servicios de credlto a los usuarios de’ los mlsmos. Son actlvas porqu son rec a favor
" de la banca, 8

Tasa de interés pasiva, es el porcentaje que paga una institucion bancana a qulen deposna .
dinero mediante cualquiera de los instrumentos que para el efecto existen,

Adicionalmente, las tasas de interés bancarias, *son la va]oracic’m del costo que implica la posesién
de dinero producto de un crédito. Hay tasas de interés activas y pasivas. Las primeras se refieren a
los productos que obtiene una institucién financiera por concepto de prestamos concedidos; las
tasas de interés pasivas, son el pago que hace una institucion bancaria a quienes le depositan dinero
mediante cualquiera de los instrumentos que para el efecto existen. Dichas tasas son para los
certificados de depésito a plazo, pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, costo
porcentual promedio de captacién en moneda nacional, costos de captacién a plazo de los pasivos
denominados en: unidades de inversién, moneda nacional y ddlares; interbancaria promedio e
interbancaria de equilibrio™."?

'2 Banco de Informacion Econdmica, Tasas de Interés Bancarias, Intemnet, http.//agentes.megryp. gob. mx, p.1.
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2.1.3.2. . Estructura de las Tasas de Interés.

Ahora bien, el mercado de dinero es conocido también como mercado de tasas porque es este un
elemento regulador donde se llevan a cabo las operaciones, en donde participa una parte oferente y
una parte demandante, por lo que es necesario evaluar continuamente su estructura, para describir,
como a partir de las curvas de rendimiento se puede presentar la oferta y la demanda de dinero; la
curva de rendimiento, se define como la relacion que existe entre el plazo de vencimiento y la tasa
de interés, y se clasifican de la siguiente manera: !>

A). Curva de Rendimiento Ascendente.
Se presenta cuando las tasas de interés de corto plazo son menores que las tasas de largo plazo.

Ocurre cuando la oferta en el corto plazo se incrementa, es decir, los inversionistas tienen la
expectativa de que las tasas subirdn en el futuro y el prestatario-ante esa expeclauva demanda
dinero a largo plazo, y se representa de la siguiente manera.

Curva de Rendimiento
Ascendente

B.). Curva de Rendimiento Descendente.

En este caso las tasas de interés a corto plazo son m_ayorés 'que, las tasas de largo plazo.

.La oferta de dinero a largo plazo aumenta porque las expectauvas sori de que dlsmmuyan las tasas
y los prestatanos desean dmero a corto plnzo en espera de meJores tasas. s

: Esta snuamon, se presenta en periodos de gran actlvndad econémlca, fases donde se presenta una
gran demanda de dinero, misma que tendera a disminuir al bajar el ntmo economlco. L

Asimismo, esta curva nos indica la proximidad de una etapa recesiva ’en la economia, i

' Boletin del Banco de México, pp.1-6.
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Curva de Rendimiento
Descendente

C.). Curva de Rendimiento Horizontal.
* . Tanto las tasas de corto, como a largo plazo, son iguales. =

Esto ocurre cuando existe un equilibrio entre la oferta y la demanda para el corto y largo plazo y se
presenta esta situacion en fases de completa establhdad econémlca.

—p Curva de Rendimiento
Horizontal

D). Curva de Rendimiento Abultada.
En este caso las tasas de Interés a cortoy a largo plazo son menores que las de medlano pIazo.

Ocurre cuando existe una gran actividad econémica y se espera que camblc esta sxtuacnén. '

Curva de Rendimiento
- Abultada
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-2, 1.3 3. El l’eriodo de Transnclén.

Resultn de suma lmportam:la conslderar el camblo de clclo en ]as tasas de interés, es decir, cuando
la curva’de’ rendnmlento mvxerte su tendencna, la estructura de venclmxentos suben o bajan en

] paralelo :

Por eJcmplo, siicambia-la curva de rendimiento descendente por una curva de rendimiento °
“ .. ascendente, bajan todas las tasas de interés, pero las que mas disminuirian serian las de corto plazo,
i porel cambio de ciclo de las tasas de interés.

CURVA CURVA

DESCENDENTE ASCENDENTE DIFERENCIA
PLAZO TASA PLAZO TASA BAJA
1 MES 15% 1_MES 10% () 5%
3 MESES 14% 3 MESES 1% (-) 3%
6 MESES 14% 6_MESES 1% (1) 3%
9 MESES 13% 9 MESES 12% () 1%
12 MESES 12% 12 MESES 11% (1%

2.1.3.4. Factores que Determinan la Oferta y la Demanda de Dinero.
Para la oferta existen dos aspectos importantes que la determinan, siendo estos:

A). El Ahorro Interno.

Este proceso se da cuando el nivel del ahorro del publico en general considera lo siguiente:
Aumenta la actividad econémica; aumentan los ingresos per capita y disminuye la inflacion.

Asimismo, un aumento en el nivel de ahorro se refleja en el aumento de la oferta de dinero y una
disminucion de las tasas de interés.

B). La Politica Monetaria Gubernamental.
Especificamente considera la Inflacién, el Producto Nacional Bruto y la Inversion.
El gobiemo, ﬁiéxicéno través del Banco de México regula la oferta monetaria de dinero, - -

El efecto de la oferta monetaria sobre las tasa de interés se simplificaria en los términos siguientes:
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: Sx Ba_]a la ofeﬂa monetana subcn las tasas de mteres, que se representa ensegulda' V

l/

" : Tasas de Interés

‘Oferta Mcinetdﬁa ;

Si sube Ia oferta monetaria bajain las tasa de iriteréf.;;‘ qi;éAg'ré'ﬁcam:me sefre;‘)résema asi:

* Oferta Monetaria - - . Tasas de Interés

2.1.35 ,l’?‘a‘i‘éto“rés Bisicos que Influyen en In Demanda de Dinero. .

: en el cual
5|mu1taneamen(e u a'gran cantidad de demandantes sollcnan dmero para llevar a ‘cabo sus
proyectos dei mversxon. .

Una causa de la reaccmn anterior, son las expectativas relativas al componamlento futuro de la
+“actividad econdmica. .

Al incrementarse la actividad econémica, las empresas tienen la necesidad de expansién para poder

satisfacer las demandas del consumidor, para lo cual tienen que realizar nuevas inversiones,
mismas que requeriran mayor financiamiento, situacién que provoca un alza en el costo del dinero.
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B). Tasa de Inflaci6n.
Ante las perspectivas de costos mayores en el futuro:

Las empresas agilizan sus programas de inversion.
Los oferentes exigen una tasa mayor por su dinero.
Los demandantes obteniendo dinero pagaran el crédito en el futuro con dinero mas barato.

Los oferentes fijan una tasa de rendimiento que compensa la pérdida de poder adquisitivo en el
futuro.

Los demandantes incrementan sus deseos por la adqulslcxon de dinero.
Los oferentes restringen el préstamo de dinero. -

A U A

Y v

1

La combinacién de los factores antes mencionados se refleja en un incremento en las tasas de
interés por las expectativas de un aumento en la tasa de inflacion. '

“Si el Banco Central desea bajar la tasa-de interés, puede inyectar liquidez a los mercados
comprando deuda gubernamental de corto plazo u otros instrumentos de mercado, en la medida que
ingresa mds dinero al sistema financiero, bajan las tasas de interés, En cambio, si el banco central
desea elevar tasas de interés, puede reducir la liquidez vendiendo deuda gubernamental de corto
plazo, u otros instrumentos de! mercado de dinero. En la medida que ¢l dinero sale del sistema, las
tasa de interés se elevan™'

Una operaciéon de mercado abierto, se dice que es cuando el banco central intenta mover las tasas
de interés hacia arriba o hacia abajo manipulando la oferta monetaria, es decir, realiza operaciones
de mercado abierto. Por ejemplo, si el banco central desea bajar las tasas de interés, se dice que le
inyecta dinero al mercado, es decir que inyecta a los mercados comprando deuda gubernamental de
corto plazo. Si en cambio, desea elevar las tasas de interés, puede reducir la liquidez vendiendo
deuda gubernamental de corto plazo. El banco central realiza operaciones de mercado abierto en los
mercados primarios y secundarios.'®

' Cateherine Mansell “Los Mércados de Dmero Internacionales™, p. 138.
13 Hu//imsn. dmeronel com/contenido. asp?ProdIdOl7&Areald—5&chld=3 16, Dineronet.com, "Quc €s una operacion
de mercado abierto™, p. 1.
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CAPITULOIIL Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién en el Mercado de
Dinero.

El mercado de dinero, es uno de los mercados, que junto con el de capitales, forman parte del
mercado de valores. En ¢l mercado dc dinero, también conocido como monetario, es donde se
realizan transacciones sobre fondos a corto plazo, convencionalmente se ha definido el corto plazo
hasta un afio.

Estructura del mercado de dinero

y.‘*%wv

Mercado de Dinero’ - b
en sentido estricto :

Instrumentos de Deuda
a Corto Plazo

| —
v IR ' v

Valores Deuda de corto Deuda de corto Deuda de corto
Gubernamentales plazo de bancos .7 | . o plazo de bancos plazo de empresas
(CETES) de desarrollo™ [ - privados de elevada

RN : calificacién

- Fuente: Efrain Caro R., Francisco J. Vega R..‘J.}vivier Robl:s F.y Gerardo J. Gamboa O., “El Mercado de Valores en México”, p. 60.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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'Como mversxomsta en el mercado, de diner , se pucde disponer de dlversos instrumentos’ de deuda
y gubernamentales a diferentes pluzo era:se deberd acudir al’ llamado - mercado ‘secundario; os .
decnr, donde estan’los’ mversxomstas ‘qu usutu en a los’ pnmeros tenedores de los tx'tulo

- El mercado de valores, es un. mercado ‘como: cualquxer otro: exlsten oferentes (ven ores)'y -
demandantes (compradores) de productos f nancneros llstados en’la’ Bolsa Mexncana ‘de. Valores

(BMV).

Entre los oferentes estan las empresas (personas morales) y el gobierno, que concurren al mercado
para satisfacer sus necesidades de financiamiento a través de los mercados de capitales y de deuda. -

Los mercados financicros a largo plazo se denominan de manera comtin mercados de capitales.
Pero la diferencia entre los diferentes mercados de valores viene dada por el:-hecho de que se
emitan activos financieros (en cuyo caso se denomina mercado primario o de emision), o que se
negocien valores (llamado mercado secundario o de negociacion).

En cl mercado de emisién a largo plazo, los agentes econémicos se ponen en contacto con los
ahorradores para captar recursos financieros mediante la emision de titulos de valores. Estos titulos
deberan tener un plazo de amortizacion superior a los tres afios y una parte importante de ellos
serdn titulos que conceden derecho de propiedad; en este caso no tienen plazo de amortizacion.

Los mercados secundarios, se encargan de poner en contacto entre si a los ahorradores para que
intercambien titulos y/o valores que ya poseen, también facilitan de esta forma la transaccién de

titulos ya existentes.

Entre los mercados secundarios mas conocidos es la BMV, que es un mercado organizado, en
donde, por lo general, se establece una relacién entre los mercados de emisién y los secundarios.
Buena parte del éxito de los mercados de emisién, se debe al buen funcionamiento y a la amplitud
de los mercados secundarios. Un buen mercado secundario, es la mejor garantia para la colocacién
de titulos en los mercados de emisidn, ya que aumentan mucho la liquidez de los mismos. A veces,
los mercados secundarios pueden actuar también como mercados de emisién. En los paises donde
estdn mas desarrollados, la BMV asume en gran parte el mercado de emisién. Donde hay menor
tradicion, el mercado de emision y el secundario estan separados.

Las formas del mercado primario para colocar activos,'® se pueden realizar de modo directo a
través del inversor que emite los titulos o bien acudiendo a intermediarios financieros. El primer
caso, solo se producird cuando el inversor tenga garantizada la colocacion de sus activos. Sélo
cuando el inversor no conoce la funciéon de demanda incurrird en importantes costos de
informacion. Para evitarlos, acude a la intermediacion financiera, en la que podemos distinguir dos
tipos de instituciones: por un lado, los bancos de inversion o de negocio y por otro, las sociedades
de valores y bolsa.

' Enciclopedia Encarta 2000, op. cit., pp. 1-2.
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Las . formas que toma la relacién entre el emisor de titulos y el intermediario son tres:
aseguramiento o venta en firme, mediante el cual el intermediario (banco o sociedad) compra de
forma directa los valores que la empresa quiere colocar y asume el riesgo de quedarse con los
titulos valores; colocacién en la que el intermediario se compromete a dar difusién y colocar, en la
medida de lo posible, la emisidon de titulos de la empresa inversora, pero sin asumir ningtn riesgo
respecto a los posibles invendibles y cobrando una comisién por cada titulo vendido; y acuerdos
mediante los cuales el intermediario intentarad colocar el mayor nimero posible de titulos emitidos
por la empresa inversora, pero, finalizada esta fase de colocacidn, el intermediario financiero se
compromete a comprar los titulos que no haya podido colocar en el mercado, o una parte de ellos,
por lo general a un precio especial por debajo del precio de emisién de cada titulo.

Los demandantes son los inversionistas, tanto individuales como institucionales (mexicanos y
extranjeros) quiecnes concurren al mercado en busca de alternativas de inversion que les resulten
atractivas por el nivel de beneficios y diversificacién que puedan obtener.

El mercado de capitales estd compuesto por las acciones que son titulos representativos del capital
social de la empresa que los emite y otorgan a sus tenedores iguales derechos, asi como por otros
instrumentos que represcntan compromisos de capital a futuro, tales como las obligaciones

convertibles.

Los instrumentos del mercado de deuda estan representados por valores que comprometen a la
empresa que los emite a realizar pagos de acuerdo a ciertos plazos y tasas. Estos instrumentos son:
certificados de participacion, obligaciones, pagarés y papel comercial; a ellos deben afiadirse los
instrumentos de deuda emitidos por los bancos: aceptaciones, bonos pagarés y certificados de
depdsito; por el Gobierno Federal, son: Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES),
Bonos de Desarrollo (Bondes) y Udibonos, entre otros.

Los instrumentos financieros que se pueden intercambiar en el mercado de dinero son:'”
a) Instrumentos emitidos por el Gobiemno Federal, tales como:

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos)

>

> Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes) Bondes 91 o Tnbondes.
> Bonos de Desarrollo con Tasa Fija. . .
> Bonos de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos)

¥ Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)

> Pic-farac.

> Udibonos.

b) Instrumentos emitidos por los Intermediarios Financieros:

di e /i id n:.n?ProdIdO17&Arcnld=5&'ch’I‘d=3_l 6; “Qué esel M;rcadb de Dinero”, p. 1.
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Aceptaciones Bancarias.

Bonos Bancarios de Desarrollo.

Bonos Bancarios de Vivienda.

Certificados de Pammpacxon (CPO’S Y CPI'S).
Pagarés Bancarios.

VYVvvYYy

¢) Sociedades Andnimas y/o Privados:

%> Papel Comercial.
» Pagaré a Mediano Plazo,

Estos titulos son puestos a la venta (colocados) por mtermedlanos bursatlles autonzados a operar
en el mercado, en las llamadas ofertas publicas primarias (mercado pnmano)

Posteriormente, dichos titulos quedan a disposicion de los mvcrsxomstas para su hbrc compmventa,
a través de los intermediarios (mercado secundario).

“El Banco Central puede influir sobre las tasas de interés en un mercado libre de dos maneras: 1) a
través de ajustar la oferta monetaria mediante la compra y venta de Certificados de Tesoreria y
otros instrumentos del mercado de dinero, y 2) utilizando su poder para controlar y regular el
sistema bancario”.

Ahora bien, como el propdsito de este trabajo es poner énfasis en los CETES, enseguida se
explicara que se entienden por éstos.

3.1. Certificados de 1a Tesoreria de la Federacién (CETES).
3.1.1. Origen y Evolucién,

A continuacién se desglosara que se entiende por CETES, pero primeramente hay que entender que
el Gobierno Federal ocupa el dinero que recauda de los impuestos para destinarlo a lo que se llama
inversion en obra publica, como carreteras, construccion de puentes, labores de bacheo, entre otras,
también usa esos impuestos para pagar su gasto corriente como el pago de la ndmina de la
burocracia y todos aquellos gastos que el gobierno necesita sufragar para seguir operando
debidamente.

Sin embargo, en muchas ocasiones el Gobierno necesita mas dinero del que recauda para pagar
todo lo anterior, para solucionar el problema, pide prestado al ptiblico que cuenta con sobrantes de
dinero y que quiere recibir algilin rendimiento por sus ahorros. Este “préstamo™ lo pide a través de
ciertos instrumentos financieros, tal es el caso de los CETES.

" " Cateherine Mansell “Los Mercados de Dinero Imcvrnnciot)‘zlles".‘p. 138.
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A grandes rasgos, el mecanismo de este préstamo es que el Gobierno vende al mejor postor o
inversionista esle titulo de crédito y se comprometc a devolver el dinero en un plazo
determinado .'° Por tanto, “Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), son titulos
de crédito (al portador) emitidos y garantizados por el Gobiemo Federal mexicano, mediante los
cuales, éstc se obliga a pagar una cantidad de dinero en una fecha determinada, asimismo su
colocacion entre los inversionistas es a través del llamado mercado de dinero, asf como su
regulacion esta a cargo del Banco Central, es decir, del Banco de México. El Gobierno Federal
emite los certificados a través de la Secretaria de Haclendazy Crédito Ptblico, siendo el Banco de
Meéxico el agente financiero que coloca y redime los titulos”.

3.1.2, Historia.

Los CETES, se emitieron por primera vez en enero de 1978 de acuerdo al Diario Oficial de la-
Federacion publicado el 28 de noviembre de 1977, donde se autorizé su emision a valor nominal de -
$10,000 vicjos pesos, sus emisiones eran regularmente de plazos menores aun aflo (como
herramienta para financiar el gasto publico). Desde entonces y hasta septiembre de 1982, las tasas
de emisidn fueron fijadas por el Banco de México.

A mediados de 1993, los CETES experimentaron importantes cambios, entre los cuales destacaron:
se faculté al Ejecutivo Federal a emitir CETES a valor nominal de N$10.00; los CETES podrén
devengar intereses y se amplio el plazo de emisién de CETES. En 1992 se aplicé el mecanismo de
subasta, en cual se suspendié en 1985 para ponerse en prictica nuevamente en julio de 1996, .

Los CETES permiten al Gobierno Federal en general y al Banco de México en lo- pértic'u]ar
administrar la polmca monetaria; para el inversionista el atractivo de este instrumento es su'gran
liquidez y el poco riesgo de dicho instrumento. : .

Para la economia en general el CETE presta ‘invaluables servicios al considerarlo como- un.
instrumento por el cual se paga un rendimiento, ademas de ser una de las tasas de referencm por
excelencia a partir de la cual se determinan las tasas de interés. :

3.1.3. Caracteristicas Generales.

Definicion: Titulos de Crédito al portador, en los cuales se consngna la obllgacmn del Goblemo S

Federal para pagar el valor nominal en la fecha de su vencimiento,

Emisor: Gobierno Federal, por conducto de ]a Secretan
a Banco de México como agente colocador ‘exclusivo,

da'y Cnﬁéyd."o Piblico, utilizando -

Objetivo: Financiamiento y regulac:on monetaria

' Huty/Almsn.dineronet.com/contenido.asp?Pro

ido.a d1do d=5&: 'dvld=316;'"“Que,sdknilbs CETES", p. 2.
% Macro Economia, Bolsa Mexicana de Valores, p.1. : R e A T
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Garantia Al Goblemo Federal

- : PIaZO' Los mas ﬁ'ecuentes son 228:91.:182 y364 fas auﬁqﬁe han existido emisiones de 7, 14, 21

y 724 dxas.

Valor nommal El CETE tiene un valo:
subasta, .los compradores ofrecen: un*  preci
pactado obtienen el valor nommal d $10.00
Ilama una emisién a descuento.

jemplo” $9 74 y al final del penodo
‘su ganancxa ‘es ln dxferencna A eslo se

Posibles ndqulrcntes Personas fisicas .y >
CETES, siempre y cuando estén domxcxhados ‘en‘el pais);’a través de casas de bolsa

Comision: No existe.

Custodia: S.D. Indeval: Instituto Central para el Depéslto de Va

Régimen Fiscal: Para las personas fisicas el rendimiento’que produce ‘es hbre de impuestos
(exenta) y para las personas morales es acumulable a su resu]tado fiscal. :

Operaciones: Compraventa, directo y reporto.

Autorizadas: Es el Reporto.

Reporto: “Es una operacién tipica del mercado de dinero, mediante la cual un intermediario
entrega al inversionista los titulos a cambio de su precio actual (precio nominal menos descuento),
con ¢l compromiso de recomprarlos en un plazo determinado, anterior a su vencimiento,
reintegrado el precio mds un premio. (Articulo 259 de la Ley General de Titulos y Operaciones de

crédito)”, !

Se recomienda invertir en CETES, a las personas que requieren de liquidez inmediata o para
aquellas personas que estaran mds tranqunlas en una inversion con rendimientos seguros y con bajo

o nulo riesgo.

Por el npo de ganancia de los CETES se dlce que este instrumento ofrece a los inversionistas una
ganancia de capital y no de rendlmlento, debndo a que se coloca a descuento.

Los CETES, en general, son uno de:lo §tmmentos mas flexibles ya que se pueden vender

(reportar) dia a diaoa plazos, dem: ‘de ser. altamente confiable por tener de garantia al propio
Gobiemo Mexxcano 2

En el mercado de dinero en Méxnco existen diversas tasas de re:ferencm que influyen en el cilculo
de los contratos que: los’ mtermedxanos financieros celebran entre si y con su clientela, éstas

2! Macro Economia, Op. cit, p.1. -
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-pretenden medir el costo de oportunidad del dinero, sin embargo, dadas las diversas circunstancias -
y agentes econdmicos 1mphcados, cada !asa de referencia es cualitativa y cuanmatlvameme
diferente, dentro de las mas importantes estén:? . E

- & "CETES. La tasa de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién, es la tasa lider del
mercado de dinero. Representa el costo del fondeo del Gobiemno Federal, es decir, la tasa a
Jla cual la sociedad le presta dinero al Gobierno. Esta exenta de impuestos para personas
fisicas (tasa bruta igual a tasa neta), y que considera como la tasa libre de riesgo o con:. -
menor riesgo posible, que se determina por. diferentes plazos dependiendo de las
condiciones del mercado, eventualmente pueden ser plazos cortos o largos.

¢ CCP. El Costo Porcentual Promedio refleja la tasa de interés que pagan los bancos de
acuerdo con todas las fuentes de captacion (fondeo), incluye operaciones msmucnonales, 5
empresariales y tradicionales de ventaml]a o de sucursnles. :

¢ . TIIP. La Tasa de Interés Interbancaria Promedlo surgxo a principios de 1993, Mlde el costo .
en el cual los bancos, en promedlo estanan mdlf‘erentes entre medxr o prestar dinero'a plazo

de 28 dxas.

déten.n‘inardyé :

- prestamos bancarios de 28 dias. Desde un pnncnplo, se desarrollofun mercado con considerables
‘fondos relacionados al TIIE. Este mercado incluye, pag bqu pagém cupones de 28 dias basados
en THE, un mercado de recuperacién basado en estos pagarés, como asi también un mercado de
documentos comerciales basados en TIIE y un mercado de término medio (con madurez de 3 a 7
afios) con reajustes a la TIIE cada 28 dfas.

2 Mauricio Menchaca Trejo, El Mercado de Dinero gt{ Méxxvéo','p.p‘.: 15-16.




CETES a 28 dias su-caracteristica, es que es calculada con’base en couz
primario y son tasas de rendimiento exentas de impuesto. :

CETES de 91 Dias: Caracteristicas, son instrumentos del mercado monetanp que emite la Tesorena L

de México, estan denominados en pesos y emitidos con plazos de 9! dias o‘también existen plazos
a 182 dias, 364 dias y de vez en cuando 728 dias. L

Tasa de CETES se consideran el punto de referencia de las tasas:d',e" plazo de
Meéxico. Los CETES se subastan semanalmente, salvo raras excepciones L

Los CETES tienen varias caracteristicas en comin con los pagarés del Tesoro de Estados Umdos (o :
US Treasury Bill). Por ejemplo, T-Bill y CETES son: B . ;

Obligaciones directas de sus respectivos gobiernos;

Bonos a descuento; y ‘
Totalmente fungible, valores existentes y nuevos con la misma madurez son economlcameme

equivalentes.

Y Y \i

3.1.5. Subasta de CETES.

El proceso de subasta del Banco de México, parte de la elaboracion de lineas maestras estratégicas,
que permiten cuantificar el flujo de requerimientos financieros del gobierno y de la economia en
general, a través de un sofisticado modelo de programacidn financiera. Este modelo determina el
monto y la composicién de los titulos colocados. La programacion financiera considera variables
econémicas como: el Ingreso Nacional, Ingresos Tributarios, Balanza de Pagos, Deuda Piiblica, y
otros indicadores econémicos, para determinar los recursos financieros intermos y externos que
requiera el Sector Puablico.

“La subasta de colocacion se realiza los martes de cada semana, participando el emisor y las
instituciones financieras interesadas en adquirir titulos, para.tal efecto, el viernes anterior, Banco de
México emite una convocatoria sefialando el monto emitido y minimo garantizado, asi como el
plazo de vencimiento. Los martes se presentan las solicitudes de los organismos financieros
participantes, a través de posturas, las cuales pueden ser: competitivas y no competitivas; para las
primeras, el monto se asigna a las instituciones que hayan ofrecido las tasas de descuento mas
pequeiias.

Este monto es igual al monto total de la emisién, menos lo destinado a las posturas no competitivas.

Respecto a las posturas no competitivas, Banco de México garantiza la asignacién o venta de un
monto minimo a una tasa de descuento que se calcula como el promedio ponderado de las tasas de
descuento a las cuales se vendieron los CETES a instituciones con posturas competitivas. Los
miércoles las instituciones financieras autorizadas pueden ofrecer los CETES a sus clientes y

2 Chicago Mercabtile Exchange, interfiet, http:/cme.market/i /mexican/! num, p.1
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publlco en general y, los jueves, las msmucxones que dqumeron lo tilos: ey
deben liquidar al Banco de México el monto correspondlen(e a Io adqumdo.

Los interesados en comprar o vender CETES 10 deben hacer exclusivam nte a traves'de una casa
de bolsa o Institucién de Crédito. i

Los titulos son depositados en una socnedad deposna a'llamada S.D; Indeval, el cual Heva a cabo o

reglstros contables que dan cuenta de las operaciones rcalxzadas' lo qu
negocmcnon, evitando el traslado fisico de pape]es con’la consiguiente
operacién.

Los posibles adquirentes de CETES son personas fisicas'o morales y esde; 99 ,-esta penmuda la
participaciéon de extrar?eros residentes: fuera :de MéMCO, asxmlsmo, e los CETES operan en

compraventa o repono

Entendiendo a la compraventa como la accién de comprar y/o vender un titulo o valor a una
cantidad menor o igual a demandada u ofrecida, siempre y cuando mejoren su precio y al reporto
de CETES como la operacién mediante la cual un cliente de una institucidn financiera adquiere de
ésta los titulos a precio determinado, pactando con ella revertir la operacién al mismo precio, en
determinada fecha futura. Esta operacién permite obtener un rendimiento a los inversionistas en
periodos breves, en esta operacion hay dos tipos de actores, el reportado, que es la institucién
bancaria o casa de bolsa y el reportador, que es el inversionista que puede ser la persona fisica o
moral, clientes de dichas instituciones. El reportador (la institucion financiera que puede ser un
banco o una casa de bolsa) paga al reportado (cliente), un premio que constituye un rendimiento.

Cabe sefialar que “Aunque el gobiemo mexicano empezé a emitir CETES en 1978, sélo comenzé a
subastarlos en septiembre de 1982. En octubre de 1985, el gobiemo volvid fijar el descuento, sélo
permitiendo a las casas de bolsa y bancos pujar por diferentes cantidades. Como resultado, los
CETES perdieron competitividad frente a otros instrumentos de mercado de dincro, especialmente
de Aceptaciones Bancarias y el Papel Comercial. Desde julio de 1986, cuando se volvié al proceso
de subasta, hasta la fecha el mercado de CETES ha tenido gran liquidez".26

3.1.6. Interpretacion de la Emisién de un CETE.

En la convocatoria que todos los viernes realiza el Banco de México, se dan a conocer las
caracteristicas, de su respectiva emision, entre las cuales figuran:

» La fecha de colocacién de los CETES.
o El numero de la convocatoria.

2 Macro Economia, op.cit, p.2.
s Hn //tlmsn.dincronet.com/contenido.asp?Prodld017& Areald=5&Qcdld=316, Dineronet.com, “Que es un repono".

ﬁ' Cateherine Mansell “Los Mercados de Dinero Internacionales™, p. 137.
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La clave de la emisidn.

El tipo de subasta de que se trata.

El monto mdximo ofrecido.

El monto adicional que se quiera subastar.

El monto minimo de CETES que el banco garantiza emitir.

Las emisiones se identifican con base en la semana de emision y la fecha de vencimiento de los
instrumentos, respecto su emision, los CETES pueden identificarse con una clave, la que se refiere
a la semana y el afio en que se emiten. Por ejemplo: la leyenda “CETES3700" significa que es la
emision correspondiente a la semana 37 del ailo; mientras que el 00 son los ultimos dos digitos del

aio de la emision.?’

37 =Semana 37 del aiio.
00 = El alo de emision.

También tiene una clave respecto a la semana de vencimiento.
CETES emisiéon B001012.

B =CETES.

00 =vence en el afio 2000.

10 =el mes 10 (octubre).

12 =eldia 12,

Con esto se sabe que es una emision de CETES a 28 dias.

3.1.7. Metodologia para Determinar el Rendimiento de un CETE.

Para expllcar como se calcula un CETE, es necesario realizar una serie de constderaclones que
hagan mas simple su entendimiento: -

Supongamos un CETE de 28 dias que se calcula a una tasa de descuento de 3}0%:zbmual. :

Lo primero que se debe obtener es la tasa que efecuvamente ana el CET pénddp para lo.

cual:

0.30/360 x 28 = 0.023
Dicho de otra forma: 30/ 36,000

Si nosotros’ sabemos que’ e Cualqmer CETE es de $10.00 y
conocemos que este CET ncxmlemo a 28 dias, emonces podemos
calcular: :

$ 10.00 (valor nommal) b S 23 (tasa de descuent .33 (cantxdad a descontar).

27 Hu/nl .comnv/ : Ql7&Apcn1dé§&chId=316. “Como se interpreta la emisién”, p,’1,
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- De esta manera, el dia de hoy un CETE cuyo valor nominal al vencimiento es de $10.00, con una
tasa de descuento de 30% y 28 dias de vencimiento valdria:
$10.00 - .2330 = 9.767.%

“3.1.8. Metodologia para Valuacion de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

El Banco de México, describe la metodologia que utiliza para valuar, a precios de mercado, los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), con esta metodologia se calcula una curva
de tasas de interés expresadas en rendimiento. Para ello, se lleva a cabo una estimacién del valor
esperado de la tasa de rendimiento de cada uno de los CETES que estdn en circulacion. Esta curva
se obtiene con base en los niveles observados en el mercado, incluyéndose el resultado de la
subasta primaria, las operaciones de mercado abierto en directo realizadas por el Banco de México,
las operaciones en directo entre instituciones de crédito con dichos titulos, asi como la tasa
ponderada de fondeo gubernamental publicada diariamente por el Banco Central.

Para realizar la valuacién de los CETES, a precios de mercado, se obtiene informacién diaria del
mercado, la cual es enviada electronicamente al Banco de México por las siguientes casas de
corretaje:  Enlaces Prebon, Eurobrokers, Harlow Butler, Remate electrénico, Servicios de
Informacién Financiera, ademas de la informacién enviada por el Instituto para el Depdsito de
Valores (Indeval). . '

Dichas casas de corretaje envian al Banco de México la fecha de concertacion, la fecha de
liquidacion, los volumenes y las tasas que se aplican a todas las operaciones realizadas, en directo y
en reporto con titulos gubernamentales a través de ellas. Cabe sefialar, que sélo se consideran las
operaciones en directo cuya fecha de liquidacién sea el mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas. Por esta
razén y para poder hacer comparables las tasas de rendimiento, es necesario determinar una tasa de
interés a 24 horas por medio de la cual se pueden “homologar” las tasas de rendimiento de las
operaciones con liquidacién a 24, 48, 72 y 96 horas con las operaciones mismo dia.”

Cabe sealar, que no se detallan formulas en virtud que no es el objetivo de esta investigacién, por
lo que unicamente solo se describe como el Banco de México lleva a cabo dicho proceso.

3.1.9. Los CETES como Mecanismos de Politica Monetaria.

Dentro de los principales elementos estin los siguientes:*®

> Ayuda a la regulacién monetaria.

%> Financia la inversion productiva del Gobierno Federal.
> Influencia sobre las tasas de interés.

28 Carlos E. Herrera Avendafio, “Fuentes de Financiamiento™, pp. 179-180.
2 Internet, http://www.banxico.org. mx/public_htmUdgobc/valuacion/valnoparam.html, pp. 1-4.
30 Carlos E. Herrera Avendailo, op. cit., p. 175.
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> - Propicia el desarrollo del h'l_erézidd"dé valdrgs; :

La colocacién de “deuda interna del sector ptiblico a través de valores, es el valor de colocacién de
los instrumentos de inversién, emitidos por el Gobierno Federal. Incluye: Certificados de la
Tesoreria de la Federacién (CETES), Bonos de Indemnizacién Bancaria, Bonos de Desarrollo,

Bonos de Reconstruccién, Ajustabonos y Tesobonos™.

“El Gobierno (es el protagonista principal en un mercado de dinero nacional moderno) prefiere
establecer las tasa de interés, en vez de dejar que el mercado lo haga, y prohibe la participacién
extranjera por temor a perder el control de la politica monetaria nacional”.

* Banco de Informacién Econémica, Colocacién de Deuda Interna del Sector Pubhco a Traves de anorcs. Imcmcl,

http.//agentes.megryp. gob. mx, p.1.
32 Cateherine Mansell “Los Mercados de Dinero Internacionales™, p. 133.
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: CAPlTUiO IV. POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA EN MEXICO.

“7-" A continuacién se explicaran cuales fueron los principales aspectos que el Banco de México

¥y -consider6 en la aplicacion de la politica monetaria, durante el periodo de 1994-2001.

- 4.1 Politica Monetaria llevada a cabo de 1994 a 2001,

“La Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos sefiala de manera inequivoca que el
objeto de Ia politica monetaria dcbe ser procurar la estabilidad del nivel general de los precios. Este
criterio rector que ha de observarse en la formulacion de la politica monetaria se sustenta en la
consideracién de que la inflacién causa serios perjuicios al bienestar de la familia, especialmente
por sus adversos efectos sobre la distribucién del ingreso, la asignacion eficiente de los factores de
la produccién, la generacién del ahorro y el crecimiento econémico™, 3

Como ya se explicéd en el capitulo II, la politica monetaria se defini6 como el conjunto de
instrumentos utilizados por el Gobierno Federal y/o Banco Central para hacer variar la cantidad de
dinero en la economia, con la finalidad de influir directamente en el valor de la divisa nacional, la
produccion, la inversién, el consumo y la inflacion.

Asi se tiene que durante 1994,* la politica monetaria se orienté en todo momento a evitar una
expansion excesiva de la base monetaria, ya que de haberse dado ésta se generarian presiones
cambiarias e inflacionarias.

En la practica, la funcién del Banco de México (BANXICO) ha sido la de ajustar diariamente el
monto de la base monetaria a la demanda esperada de ésta, sujeta a que la variacién resultante de la
misma base no obre en detrimento de las metas inflacionarias. Si por cualquier eventualidad el
cumplimiento del objetivo de reducir la inflacién se pone en entredicho, BANXICO sigue
atendiendo la demanda diaria de la base monetaria, pero a tasas de interés superiores a las del
mercado.

Un aumento en las tasas de interés tiende a provocar la contraccién del crédito bancario.
Eventualmente, con ello se genera una mayor oferta o una menor demanda de moneda extranjera y
el mercado cambiario tiende a estabilizarse.

"..’La evolucién durante 1994 de algunas tasas de interés representauvas del mercado de dinero (la
/- tasa de los CETES a 28 dias, la tasa pasiva de captacién al mayoreo y la que se determina en la
" - subasta de fondos del Banco de México en la sesién matutina del mercado intercambiario), indican
que tanto en marzo, abn] y Ju]lo, comoa pamr de diciembre ver Cuadro y Grdfica No. 1, se reflejo

3 Informe Anual 1996, Banco de Méxica, pp. 75-76..
* Informe Anual 1994, Banco de Mcxlco. PP 50-70.
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+= que la politica monetaria era particularmente restrictiva, al incrementarse las tasas de interés y en
. -cierta medida mantener estable a la inflacién,

Algunos analistas han cuestionado que la politica monetaria del Banco de México de agosto a
finales de noviembre de 1994, haya sido restrictiva, argumentando que en ese periodo, en contra de
lo que hubiese esperado, las tasas de los CETES mostraron caidas significativas. Es sus estudios,
esos analistas no tomaron en cuenta ciertos atributos de los CETES determinantes de que,
particularmente en ciertos tiempos, sus rendimientos scan inferiores a los de otros instrumentos.

Los citados atributos de los CETES son los siguientes:

e Su calificacién de riesgo crediticio los convirti6 en el inico valor en moneda nacional en el que
podian invertir un buen nimero de fondos de pensiones del exterior.

e E! Banco de México efectita la mayoria de sus operaciones -de mercado abierto tomando
CETES en garantia, circunstancia que exige a los bancos la disponibilidad de dichos valores en
caso de que deseen obtener liquidez del Instituto Central. Al respecto, cabe recordar que a lo
largo de 1994 la oferta de CETES se fue hacwndo cada vez mas estrecha.

e Laregulacion vigente exige a algunas sociedades de mversxén la tenencia de CETES, factor que
estimula la demanda de dichos valores. ; .

Por todas estas razones, la tasa de CETES tiende a ser un indicador pobre de la postura de la
politica monetaria. Indicadores mucho mas adecuados son otras tasas de interés, como la tasa que
resulta de la subasta de fondos'del Banco de Mexxco en la’ seslon matutina del mercado
intercambiario de dinero.

En resumen, durante 1994 la politica monetaria estuvo en muy buena medida condicionada por el
comportamiento del mercado cambiario.’ Este comportamiento exigié la aplicacién de una politica
crediticia astringente por parte del banco central, Dicha politica se implunté fundamentalmente
mediante el establecimiento de termmos maés onerosos para la atencién de la demanda de base
monetaria.

En 1995,” la estrategia econémica que se sigui6 a partir de finales de 1994 puso especial énfasis en
el abatimiento de las presiones inflacionarias, es decir, que la reduccién de la inflacién debe
considerarse como un fin, en la cual permita alcanzar objetivos trascendentes, como la justicia
social y el crecimiento econémico acelerado y sostenible, debido a que la inflacién ocasiona serios
perjuicios al bienestar presente y futuro de la poblacién; en particular, sobre la distribucion del
ingreso, la asignacién eficiente de los factores de la produccién y la generacion del ahorro.

La devaluacién del peso mexicano ocurrida en diciembre de 1994, combinada con los bajos niveles
de reservas internacionales y la enorme y creciente movilidad que han adquirido los flujos

33 Op. cit. 1995, pp. 63-133.
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internacionales de capital, volvieron conveniente la adopcién de un régimen cambiario de flotacién.
Ello trajo consigo profundas implicaciones sobre la conduccidn de la politica monetaria.

Asi como con un régimen cambiario de flotacién, el banco central adquiere el control sobre la base
monetaria, al no verse obligado a inyectar o sustraer liquidez mediante intervenciones en el
mercado de cambios. Dado el esquema de flotacion en 1995 en México, la base es modificada por
el progreso discrecional del crédito interno neto de! instituto emisor. De ahi que el crédito interno
neto juegue un papel preponderante en la formulacion de la politica del Banco de México y en la
constitucion de un ancla que, junto con el comportamiento del crédito externo del banco central,
sujete la evolucion de los precios.

La crisis cambiaria y financiera que tuvo lugar a fines de 1994 y durante 1995 obligé a las
autoridades mexicanas a adoptar un régimen cambiario de libre flotacion. Por tanto, se abandono el
uso del tipo de cambio como ancla nominal de la economia. En respuesta a las criticas por falta de
transparencia y a la insuficiente diseminacién de la informacidn, y a la necesidad de establecer un
ancla nominal visible y estricta, en 1995 se avanzd un objetivo de crecimiento anual de crédito
interno anual neto. Ademas, a consecuencia de la gran incertidumbre respecto de la evolucién
mexicana, en ese entonces se considerd extremadamente riesgoso utilizar como instrumento de
politica monetaria la fijacion de una tasa de interés de corto plazo. Asi, con el fin de instrumentar
un esquema operativo bajo el cual tanto el tipo de cambio como las tasas de interés fuesen
determinadas libremente, el Banco de México establecio el “encaje promedio cero™ y comenzé a
utilizar el objetivo de saldos acumulados como instrumento de politica monetaria.

Al actuar sobre la base monetaria, el banco central podra influir sobre las tasas de interés y el tipo
de cambio y, a través de ello, sobre la trayectoria del nivel general de precios, por eso es necesario
conocer la definicion de los siguientes conceptos:

El crédito interno neto, se definid como la diferencia entre la base monetaria y la reserva, ;
internacional del banco de México.

La base monectaria, es igual a la suma de billetes' y monedas en circulacién més el saldo neto ‘de las -
cuentas corrientes que el Banco de México lleva alas msmucnones de credxto. I

La reserva internacional, se determina conforme a la normatlvndad quc rige a la institucién, que
sefiala que los pasivos del banco, derivados de créditos con propdsitos de regulacion cambiaria, no
se restan de los activos internacionales para determinar dicha reserva.

Por otra parte, en este afo la caida de la actividad econémica, el incremento de las tasas de interés,
asi como’ la. depreciacién del tipo de cambio durante los primeros meses de 1995, afectd
considerablemente la capacidad de pago de las empresas y las familias endeudadas. Como es
l6gico, ello se reflejo en aumentos sustanciales de la cartera vencida de la banca.

i El_,restablyecimiemo de un limite al crédito intemo neto del Banco de México y la adopcidn del
nuevo esquema de encaje tuvieron una gran importancia sobre el mancjo de la politica monetaria. A
-través de estas medidas, fue posible pasar de una politica monetaria que actuaba en lo fundamental
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a través de la influencia directa del instituto central en la determinacién de las tasas de interés, a
una politica orientada al cumplimiento de objetivos monetarios cuantitativos. Al perseguirse metas
cuantitativas, una resultante son las variaciones de las tasas de interés. En las circunstancias por las
que atravesaba la economia mexicana, dicha politica implicaba menores riesgos que otras en las
que el banco central debe adivinar el nivel conveniente de las tasas de interés.

La depreciacién de la moneda nacional durante la mayor parte de septiembre coincidié con las
caidas importantes de las tasas de interés en pesos. Este factor. Junto con la caida de 10.5 por ciento
del PIB y un sistema bancario débil, hicieron que algunos inversionistas sospecharan,
infundadamente, que el Banco de México habia relajado su postura de politica monetaria, lo que
acelerd la depreciacion del tipo de cambio y presioné al alza de las tasas de interés.

A partir de noviembre el tipo de cambio se aprecié y las tasas de interés cayeron, inicidndose asi el
restablecimiento del orden en los mercados financieros nacionales.

La experiencia mexicana confirma que la politica monetaria contribuye mas -eficazmente al
crecimiento econémico y al empleo cuando se orienta a lograr la estabilidad del nivel general de
precios. En congruencia con lo anterior, el objetivo primordial del programa monetano para 1995 B
fue contrarrestar los efectos inflacionarios de la devaluacion. ;

Debe quedar claro que tal contradiccion del crédito primario no esta dirigida‘a crear una estrechez
monetaria, sino que mediante esta accion, sélo se procura el ethbno ‘del mercado de dmero, sin
afectar el nivel de las tasas de interés. :

Por otro lado, si se observa una mayor demanda de billetes'y. mo'nedas: por factores estacionales, el
Instituto Central debe atenderla, ya que de lo contrario estaria "generando una astn'ngencia
innecesaria de liquidez, lo que redundaria en aumentos de ' las tasas de interés y la contraccion del

gasto.

Asi se puede observar que las tasas de interés declinaron en el transcurso del afio con respecto a su
maximo nivel observado en abril de 1995 ver Cuadro y Grdfica No. 2, asimismo, la inflacién anual
pudo ser contenida a menos de la mitad de la depreciacién de la moneda nacional ocurrida de
mediados de diciembre de 1994 a finales del mismo mes de 1995.

Los problemas que enfrentd la economia mexicana durante 1996,°° estuvieron asociados a la
inflacion y a las expectativas sobre su evolucion futura, Como se recordara en 1995 se produjo una
fuerte disminucion, incluso una reversién, de los flujos netos de capital del exterior hacia México.
Esto causo que el tipo de cambio se depreciara de manera considerable. La devaluacién provocé de
inmediato un significativo repunte de la inflacién y de las expectativas inflacionarias. Estos tiltimos
fenomenos dieron lugar a tasas de interés muy elevadas, tanto reales como nominales.

Las tasas de interés que resultan de una alta inflacion afectan no sélo Ia inversién en nuevos
proyectos, sino la capacidad de gasto de las familias y empresas que se encuentran endeudadas,

3 Tbidem. 1996, pp. 75-96.
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obstaculizando asi el crecimiento econdmico, derivado de esta relacién de causa efecto que es una
de las razones que da sustento a la premisa de que es mediante la aplicacién de una politica
monetaria tendiente a la estabilizacion de los precios, como el Banco de México puede hacer su
mejor aportacion al desarrollo econémico.

Cabe mencionar que para evitar que la volatilidad excesiva de las tasas de interés a un dia en el
mercado de dinero al mayoreo, se han puesto saldos positivos y negativos de las cuentas de las
instituciones de crédito que califican para el promedio mensual. Cuando una institucién de crédito
muestra al final del dia un sobregiro mayor al limite a los saldos negativos, por el sobregiro en
exceso al citado limite, se le cobra inmediatamente dos veces la tasa de CETES. A su vez, cuando
en un dia en particular el saldo de la cuenta corriente de algun banco es positivo por un monto
superior al limite a saldos positivos, el excedente sobre ese limite no se considera para el calculo
del saldo acumulado en el periodo de reporte (es decir, no sirve para cancelar sobregiros de otros
dias).

E! esquema descrito facilita la conduccidn de la politica monetaria, al permitir el envio inmedia“to”: B

de sefiales sobre la postura del banco central. Asi por ejemplo, si en determinadas mrcunstancms'v v

conviene presionar las tasas de interés al alza, el Banco de México sefala esto.al mercado -
induciendo un sobregiro de la banca en las cuentas corrientes que les lleva, es decxr, pone cono al
sistema bancario. o

Cabe agregar que el “corto” es un instrumento complementario a las reglas de operacién Ljue el
Instituto Central ha establecido respecto a la evolucién de la base monetaria.

El efecto negativo sobre la demanda real de billetes y monedas causado por la evolucién de los
salarios reales y el uso mas intensivo de las tarjetas de crédito, pudo haber mas que compensado los
efectos positivos que tuvieron sobre dicha demanda un mayor crecimiento del PIB real y en
consecuencia un descenso de las tasas de interés, a partir de marzo de 1996, como se puede
observar en el Cuadro y Grdfica No. 3.

En un régimen cambiario de flotacidn, como el vigente en México en dicho afo, el Banco Central
puede conducir su politica monetaria con ayuda de objetivos intermedios definidos, ya sea en
términos de un agregado monetario o de alguna tasa de interés que sirva de referencia usual para
operaciones financieras. Como ya se explicd, en el caso mexicano se considera como objetivo
intermedio a la base monetaria, que es pricticamente equivalente a los billetes y monedas en
circulacion.

Una consecuencia importante de este arreglo, es que tanto el tipo de cambio, como las tasas de
interés quedan determinados fundamentalmente por las fuerzas del mercado. Por tanto, cuando las
condiciones cambian, el mercado decide la distribucién del ajuste entre el tipo de cambio y las tasas
de interés, lo que a su vez proporciona informacion valiosa para propésitos de politica monetaria
(por ejemplo, sobre las expectativas inflacionarias). Este factor evita al Banco de México el tener
que adivinar cual es la combinacién apropiada de tasas de interés y tipo de cambio para lograr el
restablecimiento del equilibrio en los mercados.
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--Sin embrago,-lo -anterior no -significa que en algunas ocasiones el Banco de México no trate de
- influir, a través de su postura de politica monetaria, tanto en las tasas de interés como en'el tipo de
““cambio. Esto, con el objeto de coadyuvar al logro de la meta de inflacién y para ordenar las -
condiciones’ prevalecxentes en los mercados de cambio y de dinero. Aunque es pertinente reiterar k
que las citadas acciones del Banco de México no tienen la intencién de detenmnar o defender
niveles particulares del tipo de cambio o de las tasas de interés. ; :

Durante 1996, el instituto central fijé6 el monto de crédito a subgstar cada dia con miras a que el
promedio diario del saldo neto total de las cuentas corrientes de la banca, acumulado’ durante el
periodo de computo respectivo, finalizard la jornada en una cantidad predeterminada. Siesa .
cantidad era negativa se dice que el Banco de México puso “corto” al sistema. Se comprendera que
si el Instituto Central pone *corto™ al sistema, por lo menos alguna institucion de crédito tendra que
pagar la tasa equivalente a dos veces la tasa de CETES.

Al poner en *“‘corto” al sistema, el banco central ejerce cierta influencia al alza de las tasas de
interés. El efecto se da, mas que otra razdn, por la sefial que se envia. De hecho, parece ejercer mas
influencia sobre la tasa de interés la modificacion de un “corto” que su existencia misma.

Es paraddjico, pero para lograr un descenso solido de las tasas de interés, que sélo una inflacién
declinante puede asegurar, es necesario propiciar a veces el aumento temporal de esas tasas.

Una vez que desaparecieron las condiciones que dieron lugar al aumento del “corto” de la banca, el
Banco de México regresé su postura a la neutralidad. Esto sucedié durante la segunda qumcena de

agosto.

Durante octubre de 1996, en vista de la rapidez con la que se estaba depreciando el tipo de cambio
a mediados de este mes, el Banco de México establecié un ‘“‘corto” de 20 millones de pesos. Al
igual que en el episodio de junio de ese afo, el Instituto Central tomé esta decisién debido a que un
ascenso grande y abrupto de este importante hecho podria haber traido secuelas inflacionarias que,
a la postre, hubieran tornado mas dificil el descenso de las tasas de interés.

Es esta ocasion, el “‘corto™ fue revertido a finales de noviembre, una vez que la cotizacién de la
moneda nacional frente al délar se estabilizé en alrededor de 7.80 pesos por délar. Lo sucedido
ilustra claramente que la intervencién del Banco de México en el mercado de dinero no tuve por
objeto evitar la depreciacion del tipo de cambio; finicamente ayudo a que ésta sucediera de forma
ordenada.

En este sentido el Banco de México decidié comprar valores gubernamentales a plazos
relativamente largos (mayores a seis meses) en épocas en que el deseo del mercado de deshacerse
de los papeles estaba presnonando al alza de manera artificial las tasas de interés a todos los plazos.

.- En la economia mexxcana los factores ‘que mas afectan la evolucién de la inflacién y que resultan
- de decisiones administrativas —por. lo_cual son ajenas al alcance de la politica monetaria— son los
+  ajustes abruptos al salano mimmo y a los precios y tarifas ptblicos. En adicién, si se considera que
: ‘las accxones de polmca monetana de un banco central surten efectos sobre la evolucién del nivel
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....general de los precios con retraso, no es posible contrarrestar en el corto plazo los efectos de esos
factores sobre la tasa de inflacién. . :

Durante el periodo de 1997,*” se avanzé considerablemente en la procuracién de la estabilidad’
macroecondmica. Entre los favorables resultados obtenidos, destaca la reduccién sostenida de la
inflacién, de las expectativas inflacionarias y de las tasas de interés (ver Cuadro y Grdfica No. 4),
lo cual no sélo apoyé el proceso de inversion, sino que también facilitd la correccion del grado de
sobreendeudamiento que aquejaba a las familias y a las empresas, dindoles una mayor capacidad
de gasto. Paralelamente, se fortalecié el ahorro interno, lo que augura un mayor impulso futuro al
crecimiento econémico, al empleo, a la productividad laboral y al salario real.

E! Instituto Central se compromelié a no usar “largos”. Esta medida la adapté con el objeto de
disipar cualquier duda sobre si adoptase una politica monetaria expansiva en amncnpacnon a las
elecciones federales de junio de 1997. :

Asimismo, el Banco de México previé que se podria variar las condiciones.de suministro de su
crédito interno, poniendo ‘“‘corto” al sistema bancano, con el obJeto de promover el orden en los
mercados cambiario y de dinero. : -

Como resultado del abatimiento de la mﬂziéxo ja: de : las expectanvas
inflacionarias y de la relativa estabilidad del tlpo de cambxo, durame 1997 se redujeron de manera

considerable las tasas de interés.

En el transcurso de 1997, no sélo bajoé el nivel de Ins tasas 'de‘im'erés{sino también su variabilidad,
en donde se observé que ésta durante 1997, fue la mds baja desde diciembre de 1999, como se
puede apreciar en el Cuadro y Grdfica No. 4.

Los descensos observados de las tasas de interés y de su variabilidad durante 1997, fueron de los
factores que mas se impulisaron al aumento de la actividad econdmica y del empleo. Ello confirma
que la mejor contribucién que la. politica monetaria pueda hacer al desarrollo econémico y al
bienestar de la poblacidn es concentrarse en la lucha contra la inflacién.

Si bien durante 1997, no se presentaron situaciones que ameritaran un cambio en su postura de
politica monetaria, es decir, el uso de los “cortos™ y los “largos™, el Instituto Central tuvo que hacer
cierto ajuste a ésta. La razén de ello, fue que en algunas ocasiones las tasas de interés no se
comportaron conforme a lo previsible, dadas las condiciones existentes en los mercados

financieros.

En lo que respecta al afio de 1998,%% el Instituto Central anticipé que en este afio la politica
monetaria habria mayor volatilidad en los mercados internacionales y que la disponibilidad de
recursos del exterior presentaria para el pais mayor dificultad que en 1997. Advirtié ademds que,

437 fhidem, 1997, pp. 92-161.

3% Ibidem, 1998, pp. 100-121,
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dependiendo de la profundldad y duraclon de la crisis extema prevale ente. podna matenahza se.

un menor crecxmlento economlco, un mayor dB{Cll en la cuenta comente Y mayores presnones .

inflacionarias.

En enero de 1998, el Banco de México dio a conocer su programa monetario, el cual se fijo como

objetivo coadyuvar al abatimiento de la tasa anual de inflacin a 12 por ciento al cierre del afio.".

Por lo anterior, era deseable que las politicas econémicas adoptadas durante el afio fueran flexibles,

asimismo, se promoviera una mayor coordinacién entre ellas y se redoblaran los esfuerzos para
continuar fortaleciendo a la economia nacional. De esa forma se estaria en la mejor condlcxon para :

absorber, al menor costo posible, las perturbaciones que se Ilegaran a enfrentar.

Una depreciacién considerable de la moneda nacional, desembocaria en una inflacién mayor a la

programada; expectativas inflacionarias mas elevadas; presiones sobre los salarios contractuales;

alza de las tasas de interés como se demuestra en ¢! Cuadro y Grdfica No. 5 y una mcxplentef

desaceleracion de la actividad econémica hacia finales del afio.

A partir de marzo de 1998 el Banco de México restringié progresivamente su postura de politica
monetaria. Los ajustes mis significativos que se aplicaron durante la segunda mitad del ailo, fue el
nivel de las tasas de interés, tanto reales como nominales, que se elevaron practtcamente al doble
del observado durante el primer semestre.

Sin la recesion descrita de la politica monetaria, seguramente la inflacion en 1998 habria resultado
mucho mas alta de lo que fue. Las medidas aplicadas de agosto a noviembre - la etapa mas dura de
la crisis financiera internacional -, limitaron la depreciacién de la moneda nacional, e incluso
coadyuvaron a inducir una apreciacién del tipo de cambio. Sin duda, el comportamiento de la
paridad en los ultimos meses del aflo mitigd parcialmente las presiones inflacionarias y estabilizo la
inflacién subyacente. Es esta contencién no resulté ser mayor, fue por rezago con que las medidas
monetarias restrictivas ejercen su efecto sobre los precios, en tanto que la influencia de los choques
inflacionarios es inmediata o muy rapida.

En adicién, el programa de 1998 apunté que la politica monetaria no pudo por si sola conseguir el
objetivo del abatimiento de la inflacidn, por lo cual es bésica la coordinacién con otros elementos
de la politica econdmica, en particular con la fiscal, esta condicién se dio en 1998,

Durante 1998, el Banco de México operé con un obje(ivo de cero o negativo para los saldos
acumulados que lleva al sistema bancario. Es decir, en ningiin momento el instituto central intenté
inyectar mas liquidez al mercado que la estrictamente necesaria para satisfacer la demanda de
billetes y monedas, manteniendo por lo general una postura restrictiva.

La demanda adicional de base a causa de la mayor inflacién, fue compensada por el efecto
depresivo sobre la demanda de medios de pago que ejercieron las mayores tasas de interés. Estas, a
su vez, resultaron fundamentalmente de la menor disponibilidad de recursos financieros del
exterior, y de la politica monetaria restrictiva.




En este aflo, la expansién monetaria se desacelerd en forma significativa, prolongando la tendencia
establecida en 1997. Lo anterior avala la idea de que la politica monetaria asumié posicién
restrictiva 16gica frente a las presiones inflacionarias inesperadas. En ausencia de las reacciones del
Banco de México, los impulsos alcistas sobre los precios hubieran generado un aumento en la
cantidad de dinero primario mayor al observado, validandose asi plenamente las citadas presiones.

Lo que el Instituto Central hizo, fue restringir su postura monetaria, para evitar que las presiones
inflacionarias inesperadas afectasen la dindmica subyacente de la mﬂacnon y las expeclanvas sobre
la misma a mediano y largo plazo. : :

A continuacion se analizan en detalle las medidas restrictivas que adopto el Banco de Mexnco en el
transcurso de 1998: R

Al inicio del afto, los mercados financieros nacionales reaccionaron-ala crisis asidtica, a la
expectativa de que ésta se profundizara y al deterioro de! mercado petrolero. Asi, las inquietudes
consecuentes contrajeron durante los dos primeros dos meses del afto la entrada de capitales del
exterior y generaron una importante depreciacion del peso. Ello deterioré las expectativas
inflacionarias, que se vieron afectadas ain mds a inicios de marzo, cuando se dio a conocer el
impacto inflacionario que habia tenido la elevacidn de los precios de la tortilla y la masa, ocurrida
en febrero.

Ante la situacién descrita, a mediados de marzo de 1998 el Banco de México decidié restringir la. -
politica monetaria, con objeto de corregir el deterioro que estaban teniendo las expectativas, Es esta
ocasion, el instituto emisor impuso un *corto™ de 20 millones de pesos.

El Banco de México al dejar corto al sistema bancario, equivale a decir que el instituto central
opere con un objetivo de saldos acumulados negativo, ejerciendo una influencia al alza sobre las

tasas de interés.

A raiz de la aplicacion del primer “corto” en marzo del 1997, las tasa de interés de los CETES de
corto plazo aumentaron de inmediato, pero conforme las expectativas del mercado fiueron
mejorando y la cotizacién del peso se ajusté a la baja, las tasas de interés cayeron, al grado de que a
finales de abril se encontraban ya a nivelcs mas bajos que cuando se modificé la politica monetaria,
Esto ultimo confirmé lo que se habia visto en experiencias anteriores: que a la postre ejercen mayor
influencia sobre las tasas de interés de corto plazo las modificaciones del *‘corto™ que su existencia

misma.

En junio el Banco de México decididé restringir ain més su postura de politica monetana,
aumentando el “‘corto” de 20 a 30 millones de pesos.

Las tasa de interés de corto plazo respondieron al alza, aunque el efecto del “corto” se fue
diluyendo después de algunas semanas. Esto tiltima coincidié durante julio con una apreciacion
- temporal del tipo de cambio. Debido a las presiones sobre el tipo de cambio durante agosto se

+ fueron materializando pausadamente, el Banco de México tuvo que adoptar poco a poco medidas
* monetarias restrictivas adicionales. -
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Por lo anterior, el 10 de agosto de 1998 el'Banco de México dec1d|0 mcrementar el “corto” de 30 a
50 millones de pesos, en respuesta.al “efecto ‘en’las expectauvas inflacionarias que causé la
depreciacién de la moneda nacional. Esta amphacxén del-“corto” indujo una moderada elevacién de
las tasas de interés (ver Cuadro y. Grafca ‘No."5), a partir del mes de junio, asi como la inflacién, la
cual no fue suficiente para contener la depreclaclon cambiaria, dada la sevendad de los trastornos
del exterior.

Ante dicha situacién, una semana después el instituto central procedid a restringir ain mas la
politica monetaria, aumentando el “corto” de 50 a 70 millones de pesos. En esta ocasion, las tasas
de interés del mercado interbancario no reaccionaron inmediatamente al alza.

En agosto la efectividad del “corto” se vio afectada por un factor coyuntural. El Banco de México,
al usar el “corto” envia al mercado una seilal alcista para las tasas de interés. Sin embargo, la
autoridad monetaria no precisa el monto ni el tiempo en que las tasas de interés deben subir, Esto
depende de la respuesta del mercado a la situacion del banco central. Dicho mecanismo de
transmision de la politica monetaria significa una ventaja la mayoria de las veces, pues el ajuste en
tasas resulta mas 4gil y flexible. Pero la respuesta al “corto” puede depender de la posicién relativa
de los participantes con respecto al Banco de México en el mercado de dinero.

Hay que tener en cuenta que en 1998, cuando el Banco de México tenia una posicién de deudor
neto del mercado, le resultaba relativamente mas dificil inducir aumentos en las tasas de interés
mediante el uso del “corto”, Y con una posicién acreedora, los “‘cortos” se vuelven mds efectivos
para inducir movimientos al alza de las tasas de interés. Por tanto, el mecanismo de depésitos
obligatorios no debe considerarse como un sustituto, sino mas bien como complemento de los
“cortos™.

En 1998 el factor que mas contribuyo a elevar las presiones inflacionarias fue la depreciacién de la
moneda nacional, la cual se produjo fundamentalmente en agosto y septiembre. Ademas, los ajustes
acordados en noviembre a los precios de la gasolina, y el diesel, y en diciembre al salario minimo,
también impactaron de manera considerable a la inflacién en el ultimo bimestre.

Lo anterior explica que las acciones monetarias restrictivas se hayan concentrado en el segundo
semestre del aflo. Asimismo, los *““cortos™ que se aplicaron a partir de finales de junio, junto con las
medidas complementarias que se adoptaron en agosto, se mantuvieron vigentes por el resto del afio.
En parte debido a esta razén, las tasas de interés nominales, después de su abrupto incremento a
finales de agosto, se conservaron de ahi en adelante a niveles —aunque decrecientes- de casi el
doble de los observados durante los primeros siete meses. Las tasas de interés reales también se
incrementaron sustancialmente. Dicho resultado confirma la naturaleza restrictiva de la politica
monetaria aplicada por el Banco de México en 1998.
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_El Programa Monetario del Banco de México para 1999,” sc disefio considerando la posibilidad de
que ese aflo la politica monetaria tuviese que instrumentarse en un entorno mundial inestable e
incierto y, una de las motivaciones que se tuvieron en mente al elaborar dicho programa fue que la
politica monetaria fuera suficientemente flexible, ante la eventualidad de que durante el aiio los
mercados financieros internacionales mostraran una volatilidad excesiva, caracterizada por una
disponibilidad mas reducida de capital privado para las economias emergentes y por la fragilidad
financiera de algunas naciones. Mas aun, el panorama previsto apuntaba a que el ritmo de la
actividad econdmica mundial tenderia a declinar.

No fue por casualidad que en el referido elemento de flexibilidad se sustento la aplicacién a lo
largo del afio de una politica monetaria restrictiva. A su vez ello resulté también factor fundamental
para inducir el descenso de las expectativas de inflacién. Dichas expectativas son de particular
relevancia en la lucha antiinflacionaria ya que al existir algin vinculo estrecho entre éstas y la
determinacion de los precios clave de la cconomia, en buena medida las mismas reflejan la
posibilidad de que el Banco Central pueda alcanzar sus objetivos de inflacién. De esta manera, el
proposito de las reacciones oportunas de la autoridad monetaria ante la ocurrencia de choques
inflacionarios sorpresivos, es evitar que se afccten las expectativas de inflacién y, por consiguiente,
la determinacién dec otros precios en la economia. El fin tltimo de todo ello, es facilitar la
consecucion del objetivo de inflacion.

Las tasas de interés nominales registraron disminuciones importantes a lo largo de 1999, lo cual se
refleja a partir de septiembre, tanto los CETES, como la inflacién (ver Cuadro y Grifica No. 6),
alcanzando inclusive niveles similares a los observados en marzo de 1998, antes de que el Banco de
Meéxico modificara su politica monetaria para pasarla de neutral a restrictiva.

La instrumentacion por parte del Banco de México de una polftica monetaria restrictiva durante
1999 propicié incrementos temporales de las tasas de interés, tanto nominales como reales, tanto en
marzo y agosto los CETES, (ver Cuadro y Grdfica No. 6). Sin embargo, la permanencia de las tasas
de interés reales en niveles relativamente elevados fue principalmente atribuible a factores no
monetarios y, por ende, ajenos a la postura restrictiva de la politica monetaria,

La aplicacién de una politica monetaria restrictiva por parte del Banco de México generalmente se
hace mediante el establecimiento de un *“corto” o su ampliacién, el cual es actualmente el principal
instrumento de politica con que cuenta el Banco Central. No obstante lo anterior, una vez que la
accion del Banco de México ejerce un impacto en los precios y en las expectativas de inflacién, el
instrumento de politica monetaria facilita que el posterior ajuste a la baja de las tasas de interés se
realice en forma ordenada, sin trastornar la estabilidad de los mercados financieros nacionales.

En el camino hacia el logro de las tasas de inflacion mas reducidas es indispensable que el banco
central esté siempre dispuesto a instrumentar una politica monetaria restrictiva; sin embargo, ello
no siempre es suficiente para conseguir la estabilidad de precios a un costo social aceptable.

¥ Ibidem, 1999, pp. 90-102.
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- En el programa monetario para 1999, la base monetaria sirvi6 principalmente como referencia para
el caso en que se presentasen desviaciones importantes entre lo observado y lo programado.
También en caso de presentarse dichas desviaciones, el Banco de México las evaluaria y sélo
cuando estas implicaran presiones inflacionarias adicionales, seria de esperarse que se restringiese

la politica monetaria.

Ante el ajuste devaluatorio de la_ divisa brasilefia, el peso mexicano también se deprecid
significativamente. En respuesta a esta situacién, en la misma fecha en que se registré el
movimiento del real en Brasil (13 de enero), el Banco de México decidié restringir la politica
monetaria aumentando el “corto” de 130 a 160 millones de pesos. Ello, con tres objetivos
complementarios: limitar la depreciacién de la moneda nacional, restablecer el orden en el mercado
cambiario y preservar las posibilidades de alcanzar el objetivo de inflacién de 13 por ciento para

1999.

Después del ajuste del 13 de enero, el “corto” se mantuvo durante el resto del afio en un nivel de
160 millones de pesos, Dicha accién se hizo necesaria para lograr la desinflacion propuesta frente a
las siguientes influencias: las presiones inflacionarias heredadas de 1998, el deterioro de la
credibilidad en el objetivo oficial y las presiones inflacionarias inducidas por las revisiones
salariales contractuales.

Por otra parte, debido a los rezagos con los que las acciones de la politica monetaria inciden sobre
el proceso inflacionario, la postura de dicha politica durante los ultimos trimestres de 1999 se
determiné también en funcidn de su efecto ulterior sobre la inflacién del afio 2000. A este respecto,
la brecha entre las expectativas de inflacién del sector privado y la meta acordada para el aito 2000
fue uno de los elementos indicativos de la necesidad de mantener una postura restrictiva.

Es pertinente recordar que en 1999 el Banco de México operé todo el tiempo con un objetivo
negativo para el saldo acumulado de las cuentas que lleva al sistema bancario. Es decir, en ningin
momento el Instituto Central inyect6 al mercado mayor liquidez que la estrictamente necesaria para
satisfacer la necesidad de billetes y monedas. Mas atin, al haber mantenido durante el afio un
“corto” de 160 millones de pesos, el Banco de México obligd al sistema bancario a generar un
sobregiro en las cuentas que las instituciones de crédito manejan en el instituto central, Durante
1999 esta fraccion de la demanda de base monetaria fue siempre satisfecha a tasas de interés
superiores a las del mercado.

Para el afio del 2000," al igual que en afios anteriores, el instrumento utilizado por ¢l Banco de
Meéxico para utilizar su postura de la politica monetaria fue el objetivo de saldos acumulados en las
cuentas corrientes que mantiene la banca en el Instituto Central, también llamado “corto”. Esta
restriccion de las condiciones monetarias permite que las expectativas de inflacién se corrijan a la
baja y que se debiliten las presiones inflacionarias.

“ Ibidem, 2000, pp. 69-76.
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Uno de los elementos fundamentales en que se sustenté el programa monetario del 2000, consistié
en que el Banco de México para ajustar discrecionalmente la postura de la pomlca monetdna -en
particular para hacerla mas restrictiva- cuando fuese necesario. ,

Un objetivo de saldos acumulados negativo, o sea un “corto”, sefiala la intencién del Banco Central
de no proporcionar a la banca todos los recursos demandados a tasas de interés de mercado. Este
tipo de accién por parte del Banco Central obliga a alguna o a varias instituciones de crédito a
obtener una parte de los recursos requeridos a través del sobregiro en cuentas corrientes. Esto
ultimo, haciendo abstraccion de otras influencias, induce una elevacién de las tasas de interés. Lo
anterior envia al mercado la seital de que el Banco de México ha adoptado una postura restrictiva
de politica monetaria.

Las circunstancias ante las cuales el Instituto Central aplica “corto™ son las siguientes:

e Cuando se detectan presiones inflacionarias incongruentes con los objetivos de inflacion.

s Cuando se presentan variaciones sobre los precios de las mercancias y/o servicios, con el fin de
contener los efectos indirectos de dichas perturbaciones sobre el nivel general de precios. En
ocasiones, actiia para compensar parcialmente los efectos inflacionarios directos que originen
los movimientos en los precios clave de la economia. El propésito implicito en este enfoque es
que los ajustes necesarios en los precios relativos afecten sélo moderadamente al Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), elevando su nivel pero evitando el deterioro de las
expectativas de inflacion.

Cuando es necesario restaurar el orden en los mercados de dinero y cambiario, y
e Cuando las expectativas de inflacidn se desvien considerablemente respecto al objetivo anual,

El “corto”, ha resultado ser un instrumento eficaz en cuanto a permitir una distribucion espontanea
del efecto inducido por las perturbaciones externas entre el tipo de cambio y las tasas de interés.
Ademas, este mecanismo ha contribuido de manera significativa al proceso de desinflacion, ya que
las tasas de interés nominales y reales han reaccionado de manera expedita a las modificaciones del
instrumento y las desvmcnones de la mﬂacnon esperada.

También se ha demostrado que la apllcacmn de un *corto” a través de sus efectos sobre las tasas de
interés reales, redunda en un menor crecimiento de la demanda agregada al estimular €] ahorro y
encarecer el crédito bancario y no bancario.

Considerando lo anterior, el 18 de enero del 2000 la Junta de Gobierno del Banco de México
decidi¢ intensificar la postura restrictiva de la politica monetaria al ampliar el “‘corto™ de 160 a 180
millones de pesos. A partir de la adopcién de dicha medida, las expectativas de inflaciéon se
redujeron considerablemente, lo cual también dio lugar a una disminucién gradual de las tasas de
interés.

Otro aspecto que contribuyé de manera importante a la mejoria de las expectativas de inflacién y a
la disminucién no drastica de las tasas de interés durante el 2000 (ver Cuadro y Grdfica No. 7), fue
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la percépcién de un menor riesgo pais. Este hecho confirma que la reduccién en las tasas no fue, en
modo alguno, reflejo de un debilitamiento de la postura restrictiva de la politica monetaria.

Sin embargo, durante el segundo trimestre del aiio se intensificaron algunos de los factores que
potencialmente podian generar presiones inflacionarias, razén por la cual el 16 de mayo del 2000 la
Junta de Gobiermno del Instituto Central, decidié reforzar la postura de politica monetaria,
ampliando el ‘*‘corto” de 180 a 200 millones de pesos. Las razones principales fueron: las
expectativas de inflacién para el 2001 eran todavia superiores a las congruentes con el objetivo de
inflacién del Banco de México para el 2003; la vigorosa expansion de la demanda agregada; los
incrementos de los precios de algunas frutas y verduras; y la elevacion de las tasas de interés
internacionales en respuesta a las presiones inflacionarias que surgieron en los paises
industrializados a raiz del robusto crecimiento econémico y de mayores precios de los energéticos.

Derivado que la inflacién para la primera quincena de junio resulté mayor a la esperada, el 26 de
junio la Junta de Gobierno del Banco de México decidié ampliar el *corto” por tercera ocasioén a
230 millones de pesos, ello coadyuvé a que las expectativas de inflacién a corto y mediano plazo
recuperaran su tendencia descendente. En la primera semana de julio, una vez que se disip6 la
incertidumbre que despert6 el proceso electoral, se present6 una reduccion significativa de las tasas
de interés tanto nominales como reales.

Durante el tercer trimestre la demanda agregada continué mostrando un crecimiento mayor que el
del producto, por lo que motivé a que la Junta de Gobierno de! Instituto Central determinara como
medida preventiva una ampliacién adicional del *“‘corto™ a 280 millones de pesos el 30 de julio del
2000. Ello ocasiond que las tasas de interés mostraran un incremento temporal en respuesta a la
restriccion monetaria (ver Cuadro y Grdfica No. 7). Sin embargo, una vez que las expectativas de
inflacién disminuyeron, las tasas de interés presentaron una ligera tendencia a la baja.

A mediados de ese afio, los movimientos de las tasas reales de interés internas habian sido similares
a los de las externas, por lo que la brecha entre ambas permanecid relativamente constante. No
obstante, a partir del incremento del “corto” acordado el 31 de julio los movimientos de ambas
variables dejaron de ser paralelos. La intensificacion de la restriccién monetaria en México se vio
reflejada en una ampliacion de la brecha entre las tasas reales de interés internas y las extemas.

En el dltimo trimestre de 2000, la Junta de Gobierno del Banco de México decidié ampliar el
“corto” en dos ocasiones mias. El 17 de octubre, el *‘corto” pasé de 280 a 310 millones de pesos y el
ultimo aumnento en el afio se dio el 10 de noviembre, al incrementarse su monto a 350 millones de
pesos (ver grifica del corto aplicado en el 2000), para ilustrar su comportamiento. Dichas acciones
estuvieron motivadas por la finalidad de crear las condiciones adecuadas para alcanzar en 2001 una
inflacién que no excediera de 6.5 por ciento.
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CORTO APLICADO EN EL 2000
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Las medidas restrictivas adoptadas por el Instituto Central a finales del afio, tuvieron como
resultado que después del incremento transitorio de la inflaciéon anual en octubre, ésta y las
expectativas de inflacion retomaran una trayectoria decreciente. Por otra parte, la intensificacion de
la restriccion monetaria se tradujo nuevamente en una mayor brecha entre las tasas reales de interés
internas y las externas.

En suma, las acciones de politica monetaria instrumentadas por el Banco de México durante 2000
buscaron en todo momento el cumplimiento de las metas de inflacién. Lo anterior ante la
incertidumbre sobre el comportamiento’de- la-economia de los Estados Unidos, de los precios
internacionales del petréleo y de la expansién de la demanda interna. Esto ultimo dio lugar a que el
Banco de México recomendara en repeudas ocasnones. la necesidad de complementar la restriccion
monetaria con un ajuste fiscal.

Referente al 2001, el esquema de la politica monetaria se modificé con el fin de incrementar su
efectividad y transparencia ante los cambios que ha experimentado la economia de México en el
transcurso de los tiltimos seis afios.

En los ultimos afios las acciones de la politica monetaria en México se han fundamentado en un
analisis exhaustivo y continuo de aquellas variables que inciden sobre el comportamiento de la
inflacién y que sirven para hacer pronésticos del crecimiento de los precios. Cuando este anilisis ha
indicado que las presiones inflacionarias que se han acumulado resultan incongruentes con los
objetivos, se ha restringido la politica monetaria a través de ampliaciones del “corto”. Ello, con el
fin de inducir las condiciones monetarias requeridas para restablecer la congruencia entre los
prondsticos y las metas de inflacién.

! Ibidem, 2001, pp. 69-89.
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Cuando se amplia el “corto™ el Banco de México propicia un aumento de las tasas de interés
nominales de corto plazo y una mejoria de las expectativas de inflacién. A consecuencia de estos
efectos, las tasas de interés reales aumentan (ver Cuadro y Grdfica No. 8). El incremento de las
tasas de interés reales y la mejoria de las expectativas de inflacién que induce una ampliacidn del
“corto”, influyen sobre la evolucion de los precios, si bien con rezagos considerables, a través de

varios canales. i

En primer lugar, el incremento de las tasas de interés reales, por medio de su efecto sobre las
decisiones de ahorro e inversién de las personas y empresas, mitiga el ritmo de expansion de la
demanda agregada. A su vez, esta ultima influencia debilita las presiones sobre los salarios y sobre
los precios de los bienes no comerciables. )

En segundo lugar, el aumento de las tasas de interés reales, ademds de reducir la demanda de
crédito, puede también limitar la oferta del mismo. Esto altimo si los bancos consideran que las
mayores tasas de interés puede implicar el apoyo a proyectos de inversién de alto riesgo, De esta
manera, el aumento de las tasas de interés, aunado a la incertidumbre de la banca respecto a la
calidad de los proyectos de inversion, puede propiciar una menor disponibilidad de crédito en la
economia. A su vez, ello afectaria a la inversion y, por consiguiente, a la demanda agregada y a los
precios.

En tercer lugar, los incrementos de las tasas de interés hacen mas atractiva la inversion en bonos y
disminuyen la demanda de acciones, por lo que el valor del mercado de estas tltimas disminuye.
Ante la reduccién del valor de las empresas, éstas enfrentan un deterioro de las condiciones en las
cuales obtienen financiamiento, encareciéndose la realizacién de nuevos proyectos de inversiéon. Lo
anterior afecta a la demanda agregada y eventualmente a los precios. Con respecto a los
consumidores, €l aumento a las tasas de interés y la consecuente reduccion de los precios de las
acciones disminuyen el valor de sus activos y, por consiguiente, perciben que su riqueza es menor.
Estos fendmenos producen una contraccion del consumo y de la demanda agregada.

En cuarto lugar, las tasas de interés mas elevadas inducen una apreciacion (o menor depreciacién)
del tipo de cambio, lo cual afecta directamente el comportamiento de los precios de los bienes
comerciables y las expectativas de inflacion. Asimismo, los movimientos del tipo de cambio real
afectan el crecimiento de la demanda agregada al inducir sobre el precio relativo de los bienes
comerciables y los no comerciables.

Cabe aclarar que si bien uno de los probables efectos de una politica monetaria mis restrictiva es
generar una tendencia hacia una apreciacién (o menor depreciacién) del tipo de cambio, dicha
politica no es utilizada por el Banco de México con este propdsito. De hecho, fundamentalmente se
busca afectar la tendencia de la inflacion de mediano plazo a través de los demas canales de
transmision. Ademas, aunque las acciones monetarias restrictivas tienen el efecto aludido, el tipo de
cambio en un régimen de libre flotacién se ve influido por una multiplicidad de variables, por lo
que las medidas restrictivas de politica monetaria no son efectivas para anclarlo, como en algunas
ocasiones se ha sugerido por diversos analistas.
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Finalmente, la correccién de las expectativas de inflacién que se da en resp
*“corto™ s¢ vera reflejada a la postre en la revisién de los salarios, en Ia formacién de los precxos ‘en

la economia y en la cotizacion del tipo de cambio.

Una condicién necesaria para alcanzar las metas propuestas de la mﬂaclén, es una polftlca
monetaria restrictiva. Cuando la fijacién de los precios y de los salarios en la economia se gufa por
expectativas de inflacién que se encuentran por arriba de las metas, el Instituto Central debe
restringir la postura de la politica monetaria. .

Lo anterior con el fin de inducir, a través de los canales ya descritos, una correccién de las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos y, eventualmente, que ese hecho se refleje en
la fijacién de los precios y de los salarios en la economia. Mientras no exista congruencia entre
estas variables y las metas de corto y mediano plazo, la politica monetaria debera mantener su
sesgo restrictivo. Es por ello, que en una situacién como la que actualmente se vive en México, en
la cual las expectativas de inflacion son superiores a las metas, un elemento esencial para alcanzar
el objetivo de 1a inflacidn es la aplicacion de una politica monetaria restrictiva.

Para alcanzar, en primera instancia la meta de inflacién propuesta para el 2001 de 6.5 por ciento y,

ulteriormente, la convergencia con el objetivo de inflacién de 3 por ciento en 2003, se debe . -

considerar lo siguiente:

a) Una politica monetaria restrictiva,
b)
s 71¢)

igiiientes rubros: yudar a la regulacion monetaria; Financiar la inversién producuva del Gobiemo
-Federal; Inﬂuxr sobre las tasas de interés; y propiciar el desarrollo del mercado de valores.
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.4.3. Perspectivas de CETES a Futuro.

Los CETES continuaran siendo un instrumento de deuda interna del sector piiblico, con el objeto de
financiarse y/o destinarse a la construccién de obras publicas, asi como cubrir el pago de gasto
cotriente (némina de la burocracia), o para que pueda seguir operando. Asimismo, en la economia
presta un servicio al ser una de las tasas de referencia a partir de la cual se determinan las tasas de
interés para el mercado, ademds tiene que seguir la subasta semanalmente para cuantificar los

requerimientos financieros del gobierno.

Por otra parte, contintian siendo un instrumento flexible, ya que se pueden venderse al dia y/o a
plazos, ademais de ser altamente confiables por tener de garantia al Gobierno Federal.

El Banco Central puede continuar influyendo sobre las tasas de interés en un mercado libre, a
través de ajustar la oferta monetaria mediante la compra y venta de Certificados de Tesoreria de la

Federacién.

4.4. Alternativas para que los CETES Continiien como Tasa Lider en el Mercado de Dinero.

Ademas de que los CETES permiten al Gobierno Federal y a Banco de México administrar la
politica monetaria; para el inversionista resulta un atractivo por su gran liquidez y el poco riesgo de
dicho instrumento.

Para la economia en general, el CETE presta. invaluables servicios al ser una de las tasas de
referencia por excelencia a pamr del cual se determ'nan Ias tasas de interés para el mercado.

El Gobierno, es el protagomsta principal en ‘un’ mercado e dmero nacional moderno prefiere
establecer las tasa de interés a través del mercado con'la regu]acnon del Banco de México y prohibe
'”Ia pamcxpacxon extran_]era por temor a pcrder el control ‘dela polftxca monetana nacnonal

'bLa regulacnon vxgente exige.a Ias socxedades de |n 6n 1a’; tenencna de CETES factor que

. estlmula la’ demanda de dichos valores. *
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CONCLUSIONES.

1. La Teon’h Cuantitaliva de Dinero o Rudimentaria, es una corriente de pensamiento que concibe

a] dmero no sélo como un medxo de cambio, sino también actita como un activo financiero para

‘toman en cuenta la canudad de dmero en condiciones especiales de la economia, un aumento en
la ofena monetana, en lugar de reduclr la tasa de interés nominal tiende a elevarla, Y una
mayor demanda de dmero harfa sublr los precios, no sélo de las mercancfas sino también de los
valores, haciendo descender temporalmente la tasa de interés y estimulando la inversién y el
consumo. El ingreso real i;feceria hasta que la dem’a‘n‘da",de dinero igualara la oferta monetaria

incrementada, y la tasa de interés recuperara su nivel de eq'ﬁilibr_io.

3. 'Por otra parte,’ los monetanstns mdxcan que mipacto inicial de un aumento en la cantidad de

dinero a largo plazo uende a'una dxsmmuc:on de las tasas de interés; sin embargo, el efecto serd

el contrario ya que la asa e i al tendera a elevarse. Es decir, un aumento en los

saldos monetanos por | encxma de los deseados genera un aumento en el gasto y una reduccion

en la tasa de mteres real en un pnncnplo, pero una vez que el ingreso real aumenta, y con él los

precios, ese efecto txendc a revemrse, pues la demanda de dinero aumenta al mismo tiempo que
los saldos monetanos reales se contraen por efecto de la inflacion. Asfi también, la tasa de
interés nominal sera mayor de To que hubiera sido sin la expansién de la oferta monetaria, ya
que la tasa de mteres nommal es igual a la tasa real mas la tasa esperada de inflacidn, y esta

ultima se habna mcreme_ntado por efecto de la mayor cantidad de dinero.

4. La corriente Monetansta consndera que al contracrse la oferta monetaria, los precios esperados

: nenden a'la baJa y con. ellos la- tasa e 1nteres nomma] sobre los bonos. Al bajar la tasa de
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’ expansnomsta en Ia medida en que tal sntuacxon favorec

inyectar demasiado poder adquisitivo en la economia. -

9 La poh'uca monetaria, es aque]]a accidn que utlhz el Goblemo Federal y/o Banco de México
para hacer variar la canudad de dmero en la economxa con el fin de influir sobre el valor del

la mﬂacnon, asi como la intervencion en el mercado

xico, su objetivo basico entre otros, es la lucha contra la inflacién,

.. por.eso debe 'gi]arvﬂen‘c;onjuxit’oklé demanda total de dinero y la oferta monetaria, asimismo,
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fijar las tasas de mteres hderes, como es el caso de los CETES a través de subasta y aphcar en

su caso una polhxca monetana, sea restncuva, expansnva o neutral conforme a las condncxones‘

prevalecnentes en la economia

11, 8e enuende como ercado. de dinero. o mercado de valores, el .lugar en donde se reahzan

transaccnones sobre fondos a corto plazo, entendlendo a‘éste como un ‘afio; 0 blen a ]argo plazo, o

12, Los CETES son aquellos titulos de crédito que emlte y garan za ‘el Goble o F dera] medlante

los cunles se oblnga a pagar una cantidad de dmero en una'fecha detem-unada, su colocacxon

entre los mversnomstas es a través del llamado mercado de dmero. Su regulacnon esta a cargo
del Banco de México y los emite la Secretaria de Hacnenda y Credlto Pubhco, su ObjellVO esel .
ﬁnancmmxento y regulacion monetaria, Ademas, esla tasa l(der del mercado de dmero, que se
calcula a diferentes tipos de plazo, entre los mas conocidos estan a 28, 91,182 y 364 dias, por

tiltimo, son mecanismos que ayudan a administrar la politica monetaria del pais.

"""13 ‘El cammo para lograr na reducclon de la tasa de inflacién, es necesario que el Banco de

Mexlco se apoye en: la xnstrumentacxon de una politica monetaria restncnva, aunque ello no

e Slempre sea suf' c1ente para conseguxr la estabilidad de los precios a un- costo socnal aceplable, f[

eso da Iugar a que el Banco Central debe complementar su polmcn monetaria con una ﬁscal"

14, Cuando el Banco de Mexlco le conviene presxonar las tasas de in




ﬁnanclamle to el Gob

que exxge la poblacnon

- 65




ANEXOS DE LOS

CUADROS Y GRAFICAS
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CUADRO No. 1
PORCENTAJE DE LA INFLACION Y TASAS DE
INTERES DE CETES A 28 DIAS

ANO DE 1994
MES INFLACION CETES A
28 DIAS
ENERO | 960 [ 1040
FEBRERO B 6.00 ]

PORCENTAJE

SEPTIEMBRE 840

OCTUBRE 6.00

NOVIEMBRE 6.00

DICIEMBRE 10.80

PROMEDIO ANUAL 6.87 15.18
GRAFICA No. 1

COMPARATIVO DE LA INFLACION Y LOS CETES A 28 DIAS

MES

L—-O—-INFLACION —=—CETES 28 DIAS |

Fuente inflacion. Banco de México, Tasas de Interés, informacion penadistica basado en datos del Banco de México
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. ~ CUADRO No. 2
PORCENTAJE DE LA INFLACION Y TASAS DE
INTERES DE CETES A 28 DIAS

ANO DE 1995
CETES A
MES INFLACION 28 DIAS

ENERO 10.30 37.25
FEBRERO 14.30 41.69
MARZO 20.40 6954
ABRIL - 29.40 74.75
MAYO 34.10
JUNIO 37.70
JULIO 39.90
AGOSTO 41.50
SEPTIEMBRE 43.50
OCTUBRE 45.80
NOVIEMBRE 48.70
DICIEMBRE 52.20
PROMEDIO ANUAL 34.82 48.44

PORCENTA'E

GRAFICA No. 2
COMPARATIVO DE LA INFLACION Y LOS CETES

80.00
70.00
60.00
50.00
'40.00
30.00
20.00
10.00

[ INFLACION —#—CETES 28 DIAS |

Fuente: Inflacion. Banco de México, Tasas de Interes, informacion penodistica basado en datas del Banco de Mexico
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CUADRO No. 3 -

PORCENTAUJE DE LA INFLACION Y TASAS DE
INTERES DE CETES A 28 DIAS

ANO DE 1996
CETES A
MES INFLACION 28 DIAS
ENERO 51.90 40.99
FEBRERO 49.40 38.58
MARZO 44.20 4145
ABRIL 37.30 3060
MAYO 34.20 28,31
JUNIO 32.20 27.69
JOLIC 31.40 30.90
AGOSTO 31.00 2643
SEPTIEMBRE 30.40 2394
OCTUBRE 29.30 25.28
NOVIEMBRE 28.00 29.57
DICIEMBRE 27.90 2723
PROMEDIO ANUAL 35.60 30.91

PORCENTAJE

60.00
50.00
40.00
30.00
20.00
10.00

GRAFICA No. 3

COMPARATIVO DE LA INFLACION Y LOS CETES

(o3 o g (=] *° o % & < S >
9 & G & e N & & < & ¥
& & ® W & DI R &
v & 3 o O o
& <€ d_«?
&
MES

[—e—INFLACION ——CETES 28 DIAS |

Fuenta: Inflacion, Banco de México; Tasas de Interés, informacion periodistica basado en datas del Banco de México

TESIS CO
FAL I

69

~5TA TESIS MO SALY

P

=y
it

CELL

LA BIBLIOTECA



CUADRO No. 4

PORCENTAJE DE LA INFLACION Y TASAS DE

INTERES DE CETES A 28 DIAS
ARO DE 1997
CETES A

MES INFLACION 28 DIAS
e —
ENERO 26.60 23.95
FEBRERO 25.60 2317
MARZO 2450 21.70
ABRIL 2330 20.23
MAYO 21.20 18.50
JUNIO 20.30 20.13
JULIC 19.70 18,94
AGOSTO 19.20 18.75
SEPTIEMBRE 1880 | 1759
OCTUBRE 18.20 1753
INOVIEMBRE 17.80 20.24
DICIEMERE 15.70_ 1887
PROMEDIO ANUAL 20.83 19.97

PORCENTAJE

GRAFICA No. 4
COMPARATIVO DE LA INFLACION Y LOS CETES

30.00 -+ : - :
25.00 - :
20.00 - "—__M -
15.00 — ' :
10.00 — ‘ :
5.00
& & qugp jo & fo 9‘\\0 & & o . & &é‘«’ r o c}e@z '5\&\,
& Lo ég«\ & ‘\0;\ 6‘“\ o\u
&d“k

MES

[—®—INFLACION —8—CETES 28 DIAS |

Fuente. Inflacion, Banco de México; Tasas de Inlerés, informacion penodistica basado en datos del Banco de México
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. CUADRO No. §

PORCENTAJE DE LA INFLACION Y TASAS DE
INTERES DE CETES A 28 DIAS

PORCENTAJE

ANO DE 1998
CETES A
MES INFLACION 28 DIAS

ENERO 15.30 17.93 i

FEBRERO 15.40 18.54 !

MARZO 15.30 20.34 !

ABRIL 15.10 19.11

MAYO 15.00 17.89

JUNIO 15.30 19.54

JULIO 15.40 2025

AGOSTO 156.50 22.38

SEPTIEMBRE 15.90 37.19

OCTUBRE 16.70 35.00

NOVIEMBRE "17.10 32.19

OICIEMBRE 18.30 3505

PROMEDIO ANUAL 15.86 24.62

GRAFICANoO. 5

COMPARATIVO DE LA INFLACION YLOS CETES
40.00 - ‘
35.00 .
30.00
25.00 -
20.00 -
15.00
10.00 |

5.00 =" — —
S I Y =& & g g &
069&“ &I T ) 6«5‘6‘6}6’ \9»0’9 & ég,v"\‘
$ &
MES
[v—Q—INFLAcION —m—CETES 28 DIAS

Fuente: Inflacidn, Banco de México; Tasas de Interés. informacion penodistica basado en datos dal Banco de México.
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" CUADRON0.6 -

F’ORCENTAJE DE LA INFLACION Y TASAS DE
INTERES DE CETES A 28 DIAS

ANO DE 1999
CETES A

MES INFLACION 28 DIAS
ENERO 18.70 31.73
FEBRERO 18.20 28.98
MARZO 17.90 23.87
ABRIL 17.90 2055
MAYO 17.70 19.89
JUNIO 17.10
JULIO 16.70
AGOSTO
SEPTIEMBRE
'OCTUBRE N LY
NOVIEMBRE | 5.6
DICIEMBRE
PROMEDIO ANUAL 16.38 2145

PORCENTAJE

GRAFICA No. 6
COMPARATIVO DE LA INFLACION Y LOS CETES

35.00 — _
30.00 —b\ e : —
25.00 ‘ ~ - -
2000 Loy
15.00 -—

10.00 — ' Tt

5.00 -

o o > ) ) o o < “
& & & & 9 r(ﬁ: \,:P“ @0& e@& & &
£ F & F &°

MES

[—®—INFLACION —®—CETES 28 DIAS |

Fuente Inflacion, Banco de México. Tasas de Interds, informacion penodistica basado en datos det Banco de México.




CUADRO No. 7

PORCENTAJE DE LA INFLACION Y TASAS DE
INTERES DE CETES A 28 DIAS

ANO DE 2000
CETES A
MES INFLACION 28 DIAS
ENERO 11.00 16.21
FEBRERO 10.50 15.78
MARZO 10.10 13.70
ABRIL 9.70 12.91
MAYO 9.50 1422
JUNIO 9.40 15,53
JULIO 9.10 14.33
AGOSTO — 9.10 15.26
SEPTIEMBRE |~ 880 15.05
OCTUBRE 890 15.87
NOVIEMBRE 9.00 17.562
DICIEMBRE 9.00_ _ 17.17
PROMEDIO ANUAL 9.51 15.30

PORCENTAUE

20.00
15.00
10.00

5.00

GRAFICA No. 7
COMPARATIVO DE LA INFLACION Y LOS CETES

& & \p& Cal &K
b b 'po" éﬁ«& & fﬁ« &

MES

[—®—INFLACION ~®—CETES 28 DIAS |

Fuente: inflacion, Banco de Mexico, Tasas de Inlergs, informacion periodistica basado en dalos de! Banco de Méxica.
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CUADRO No. 8

PORCENTAJE DE LA INFLACION Y TASAS DE
INTERES DE CETES A 28 DIAS

ANO DE 2001

MES INFLACION CETES A

28 DIAS
ENERO 8.1 17.89
FEBRERO 7.09 17.34
MARZO 717 15.80
ABRIL 7.1 14,96
MAYO 6.95 11.95
JUNIO 6.57 9.43
JULIO 588 9.39
AGOSTO 593 7.51
SEPTIEMBRE 6.14 9.32
OCTUBRE 5.89 8.36
NOVIEMBRE 539 7.43
DICIEMBRE 4.40 6.29
PROMEDIO ANUAL 6.39 11.31

PORCENTAJE

20.00
15.00
10.00

5.00

GRAFICA No. 8
COMPARATIVO DE LA INFLACION Y LOS CETES

o o el < & S S
e A S
A o ‘p‘(" & ]
& < “(d‘
&
MES
{—O—INFLACION —8—CETES 28 DIAS
Fuente: Yy i Mercado de Valores y Tasas de Interés y precios, Banco de México, Diciembre 2001.
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CUADRO No. 9

PORCENTAJE DE INFLACION, TASAS NOMINALES Y REALES DE CETES
A 28 DIAS, MES DE ENERO Y DICIEMBRE DE 1994 - 2001

TASA NOMINAL TASA REAL

ANO MES INFLACION CETES/28 DIAS CETES/28 DIAS
1994 JENERO | 960 _ | 1040 | 080
DICIEMBRE 10.80 31.00 20.20

1995 |ENERO___ 1030 | 3725 | 2695
DICIEMBRE 52.20 48.62 "(3.58)
996 |ENERC | 51.90 | 40.99 (1091
DICIEMBRE 27.90 27.23 (0.67)
1897 |[ENERO_ | 26.60 _‘, 23.95 (2.65)
DICIEMBRE 15.70 18,87 3.17
1898 _ |ENERO | 15.30_ 17.93 2.63
DICIEMBRE 18.30 35.05 16,75
1999 |ENERC_ | _i870 | 3173 13,03
DICIEMBRE 12.30 16.42 4.2
2000 _|ENERO _____ 11.00 16.21 5.21
DICIEMBRE 9.00 17.17 8.17
2001__|ENERO 811 17.89 9.78
DICIEMBRE 4.40 6.29 1.89

60.00
50.00
40.00
30.00
20.00
10.00

PORCENTAJE

{10.00) Ld

Id
{20.00)

GRAFICA No. ¢
MEXICO: INFLACION, TASAS DE INTERES NOMINALES Y REALES
(1994-2001)

MESES

= INFLACION

=~ — — TASA NOMINAL

TASA REAL

—

Fuente: indicadores E

M de Valores y Tasas de Interés y Precios, Banco de México, Diciembre 2001.
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