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INTRODUCCION

En cuanto a la conduccion y el papel que juega la politica monetaria dentro de
la economia, existen dos corrientes tedricas muy importantes, nos referimos a los
keynesianos y monetaristas, la primera que propone la no neutralidad de la politica
monetaria, lo que significa que es capaz de afectar las variables reales, tales como
el ingreso o producto, el empleo y los precios relativos, de forma que en este caso,
el producto y la tasa de interés son parte central de-dicha politica, y una segunda
escuela (monetarista) que sostiene la neutralidad y controt exclusivo del agregado
monetario, donde se afirma que la politica monetaria no tiene la capacidad de
influir sobre las variables reales de la economia, es decir es neutral en el largo
plazo.

Las crisis economicas que ha enfrentado nuestro pais, han dado lugar a dar
particular importancia a los problemas monetarios y consecuentemente a los que
se encuentren relacionados con el control de la inflacién, objetivo que a partir de la
década de los ochenta se volvid central dentro de la politica econémica y por
supuesto de la politica monetaria. Cabe recordar que la politica econémica debe
estar enfocada a lograr el desarrollo econémico en beneficio de la sociedad; por
tal motivo, controlar la inflacion es un objetivo esencial para la politica monetaria
pues cuando se tienen niveles muy elevados de inflacion, los salarios de los
trabajadores tienden a disminuir en términos reales; ello genera un impacto
importante sobre las variables macroeconémicas tales como el produqto; la
inversion y el empleo. Por lo anterior, el Banco Central (Banco de México), tiene la
responsabilidad de mantener la estabilidad de precios para que. noi‘ iyanUya
negativamente en la economia. En los ultimos 25 aios la instrumentacion :de la
politica monetaria se ha modificado en cuanto a sus objetivos e inétrumentos. se
ha otorgando la autonomia al Banco de Mexico, asignandole como tnico objetivo
el control de la inflacion, de igual forma los instrumentos han evolucionado desde
el encaje legal hasta el uso del “corto”, y el buscar como principal instrumento el
manejo de la tasa de interés nominal.



En la actualidad, un nimero importante de bancos centrales. Iiéva a.cabo la
politica monetaria mediante la utnluzacnon de mstrumentos de. mercado buscando
ejercer cierta influencia sobre las tasas de inlerés de corto plazo. Esto tltimo con
el objeto de dar inicio al llamado mecamsmo de lransmisuén de Ia polltuca
monetaria. A través de dicho mecanismo, las acciones del banco cenlral tlenen un i
efecto sobre la demanda agregada y, a la postre, sobre Ia evolucton de Jos precxos ‘
(Schwartz, 1998), asi entonces queda claro que el canal que se ha um:zado como
mecanismo de transmisién ha sido la tasa de |nteres

En la presente investigacion, se hene como objetlvo pnnc:pal ldentlf'car los
objetivos e instrumentos que se umizaron ‘en nuestro pals en el periodo de 1982 a
2000, y analizar las telaciones a parti'
“'anables asocladas a la politica monetaria:

‘de dsversas técnlcas estadisticas y

economeétricas, entre el conjunto;

tasa de interés. nominal;
resultados de la inve’stig’a’cﬁiénw muestr;
la nflaciény el producto son ciertamente complejas

roducto y-agregados monetarios. Los

) que Ia relacién entre los agregados

monetarios, la tasa de inleré

y en muchos casos presen' efectos’ circulares, es decir hay efectos

bidireccionales entre las varlables. Sinémbargo, es posible encontrar evidencia a

favor de la no neutralxdad de Ia polmca monetarla y de una relacién negativa de la
tasa de interés y el producto

La estructura del trabajo se compone de 4 capitulos. El primero hace
referencia a las teorias keynestana y monetarista, en cuanto a la concepcioén
fedrica de la politica monetarla destacando los canales de transmision y la
neutralidad de la politica monetaria. En el capitulo 2 se da una breve introduccion
al mecanismo de transmision de la politica monetaria que emplea el Banco de
Mexico. En el capitulo 3, se hace una pequeia sintesis de la politica monetaria de
1982-1995, resaltado de esta manera, los objetivos y al mismo tiempo los
instrumentos que se aplicaron para el manejo de la politica monetaria en dicho
periodo. En el ultimo capitulo, se presentan los resultados de las distintas pruebas
estadisticas aplicadas a los datos como: coeficientes de correlacion, pruebas de

3



no causalidad en el”s,e'n;id}o,dje G:ranger‘y,' analisis: de impulso-respuesta en el
modelo VAR y finalmente se presentan las conclusiones del trabajo.



CAPITULO I. LAS PRINCIPALES CORRIENTES TEORICAS
1.1 TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO.

La Teoria Cuantitativa del Dinero aparece en el siglo XVIIl y una de sus
principales conclusiones es que existe una relacion entre la cantldad de dmero y
los precios. Esta teoria tiene su origen en el pensamiento de David Hurne, vqulen
aseguré que la cantidad de dinero y la produccion de mercancias, pqr las cUaI(és
es intercambiado, es lo que determina el valor del dinero. ' e

En el siglo XIX Irving Fisher expuso la misma teoria a través de Ia ecuac:én de
intercambio o cuantitativa, la cual se representa de la siguiente forma
MV =PT =50 (1),

donde: (M) es la oferta mohétéi’ia‘ (V)Tak \)éloéidad del dinero en circulacion, (P) el
nivel de prec:os y (T) la cantidad de transacc ones que se realizan. La ecuacion (1)
~isher.o ecuacmn de transacciones, este enfoque

es conocida comq ‘ecuacion de
podria interpretarse coma el total gas!os y _de ingresos que se tienen.

ving. Flsher pamé de una pregunta: jcuales son
los determmantes de la cantldad de dlnero que requiere la economia para realizar
sus transacciones?. Como es claro, la ecuacion (1) indica que la oferta monetaria
por la velocidad. de circulacién es idéntica al nivel de precios por el nimero de
transacciones que en una economia se realizan. Asi que un aumento en la oferta
monetaria influye directamente en los precios, esto es posible debido a que
suponen una velocidad de circulacion constante (en el corto plazo) V y un nimero
de transacciones predeterminado por el sector real de la economia (7). De tal
manera que, podemos decir que MV significa el gasto monetario en un lapso de
tiempo establecido, o el valor_de las‘compras. De lo anterior se deriva que la
Teoria Cuantitativa del Dinero supone constante la velocidad de circulacién y el
volumen de transacciones (', T) y"pof ello, el nivel de precios varia de manera
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directa-a la oférté monetéria; por lo tanto, la relacion de causalidad es del
agregado monetario ‘alkni\‘/erl de précios (M->P).

A partlr de Ia ecuacuon ‘de Flsher se desarrolla la ecuacion de Cambndge o

enfoque de demanda de saldos m minales esto es, reemplazamos T

por Yy tenemos

Donde Y son las ventas de’ bienes y ’serwcnos para uso final a precios
constantes o el valor real dé la produccnén ‘mientras que V estaria dada por (1/k),
de esta manera se llega a la ecuacién de Cambndge. la cual representamos como:

M=kPY (2)

La ecuacion (2), es conocida como la versién de saldos reales o saldos
liquidos y es una condicion de equilibrio de! mercado de dinero y no una simple
igualdad. En este caso lo que sucede es que, el nivel de precios asegura que la
demanda de dinero se iguale a la oferta fija de dinero. Claro esta, la demanda es
una fraccién k del valor del ingreso nacional y como se supone que tanto “k" como
*Y" son fijos, entonces cualquier movimiento que se de en M, generara cambios en
P.

En esta ecuaciéon, podemos ver en forma clara que la demanda de dinero kPY,
es igual a la oferta de dinero existente y se dice que existey uh eduillbrio inicial en
el sector monetario donde la demanda. de dlnero es lgual a Ia oferta y si dicho
equilibrio se viera duplicado por la oferta monetarla entonces Io que tendriamos

en realidad seria un exceso de: dinero, _el,, cual e;ta a. :
necesidades que se tienen en ese h10m'e'nto.:p6r "lo'qbu'ev‘s"'é gastéfia mas dinero y
asi se lograria regresar al equilibrio; esto es, M=kPY, esto sticedera porque a la
gente no le interesa retener dinero, por lo tanto, si TM entonces también T P. Se
insiste en que la ecuaciéon (2) muestra que PY, también es conocida como la
ecuacion de activos de cartera, la cual expresa la cantidad de dinero que un sujeto
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desea mantener, Cabe sefalar que, esto es una diferencia que guarda con
respecto a lo planteado por Fisher. La ecuacion de Cambridge puede ser
analizada como una funcion de demanda de dinero y asi es como Fisher y los
monetaristas posteriores la interpretan como una funcién de demanda.

Un elemento importante en el esquema ledrico es que k representa la relacion

ingreso real/cantidad de dinero (YM =1,), esto sfgniﬁc'a:qué k es la inversa de la

velocidad del dinero.

De aqui deducimos que si “k” y yn. 'permanecén constantes entonces :las
variaciones en la oferta de dinero generan una variacién de los precxos a fin dev
mantener el equilibrio. En este sentldo k representa una constante que |ndica Ia
proporcion del lngreso que los agentes mantienen como saldos monetarios para
transacciones; de- hecho este enfoque corresponde a una teoria de demanda ‘de’
saldos monetanos

Con la fmtencibn'de dar mayor claridad a la explicacion de este dltimo enfoque,
debemos recordar. que ‘cuando se hace alusion a los saldés ‘monetarios reales
(M/P), nos. estamos ref'riendo a la cantidad de blenes y servicios que una cantidad
de dinero es capaz de comprar. por lo que “la cantidad de dmero que un individuo
desea utlllzar para transaccuones es ‘una funcién dlrectamente _proporcional al
ingreso” (Fnsch 1974)

Tenemos entonces la ecuacién:
M =kpy

donde k se asume como una constante.’

' El trabajo de los cconomistas de Cambridge, tuvo su origen en Marshall, quien eseribié: "pero el dincro conservado a la
mano no genera ningun ingreso: por lo tanto, todes comparan (€n fonma mas o menos automdtica ¢ instintiva) los
beneficios que obtendrin si aumentan su acervo de dincro a la mano con los que obtendrdn si invierten algo de ese dinero
en un hien - digamos un abrigo o un piano- del que se desivard un beneficio directo, o ¢n algon valor industrial o de lo
balsa de valores, det que obtendran un ingreso monetario” (Jonson, 1978).
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Respecto a los determinantes de k, Marshall menciona QUe existen elementos
imponéntes que permiten elegir entre dinerd y bienes; estos son: el beneficio
directo que de ellos puede obtenerse, la utilidad que nos brindan (tanto el dinero
como los bienes) y las expectativas de cambio que tienen los precios de dichos
bienes; es decir, si se espera que el precio de los bienes se incremente, se podra
gastar. el dinero para comprar cuando los mercados estén deprimidos, de esta
forma los precios seran mas bajos y posteriormente se tendra la oportunidad de
venderlos si el mercado se encuentra en una situacion totalmente opuesta y los
precios sean elevados. De esta manera, Alfred Marshall formulara en 1926 su "ley
del atesoramiento” en la cual afirmaba que, "la demanda de un metal para fines
del atesoramiento aumenta cuando sube de continuo su valor (cuando baja de
continuo el nivel absoluto de los precios) y disminuye cuando disminuye de
continuo su valor, porque las personas que atesoran creen que lo que ha venido
aumentando de valor tendera a seguir aumentando, y viceversa" (Marshall).

Para la Teoria Cuantitativa del Dinero, la causa principal del aumento de
precios es la cantidad de dinero que el banco central emite ya que para este,
ambas variables tienen una relacion directa. Se afirma que para contar con
estabilidad de precios es requisito esencial controlar la cantidad de dinero én
circulacioén.

1.2 MONETARISMO.

En la década de los setenta se desarrolla eI monetarismo, slendo su pnncnpal
representante Milton Friadman y es importante resaltar que la teorla monetansta
tiene sus bases en la Teorla Cuantitativa del Dinero. ' Sy

Para este enfoque, el dinero es . un medlo de camblo y actlvo fnanciero y.su -
conclusion principal es que la causa de la inflacion es el aumenlo en la cantldad




de dinero en circulacién. De tal modo que la inflacién es un fenémeno monetario,
debido a que el principal factor que influye-en el aumento de los precios es la
cantidad de dinero en circulacién.

La coiriente monetarista presenta dos vertientes:

icia’con Alfred :

Marshall." En este enfoque el dinero se considera como medio . d ‘cambio y ‘como

un activo fi nanclero

Friedman' toma las bases de la ecuacion de'Cavmbrid‘gé asumiendo que la
rigueza puede asumir varias formas; esto es, saldos monetarios, que es el
efectivo, los valores de renta fija, tales como los bonos, los cuales arrojan
rendimientos fijos; los activos fisicos no productivos, estos pueden ser entendidos
como aquellos que fungen unicamente como depésito de valor tales como las
joyas y que reditian rendimiento pero no monetario sino en especie; el capital
humano y finaimente los activos de renta variable, entre los cuales pueden ser
mencionados las acciones de empresas, que ofrecen un rendimiento real
constante.

Respecto a la demanda de dinero, se “concibe integrada por dos partes: la que
hacen los individuos, como forma de invertir sus ahorros, y lo que hacen las
empresas, como un bien de capital que les ayuda a generar ingresos”. (Mantey,
1994).

Para Friedman la funcion de demanda de dinero es muy estable inclusive lo es
mas que la.funcién consumo por.io qUe péra él, el mixltiplicador monetario "es un
mecanismo mas confiable para restablecer eI equlllbrlo de pleno empleo que el
multiplicador keynesiano de la inversion”, (Méntey. 1994); sin’. embargo. no



recomienda que sea uullzado con fnes de estabnlnzacnén debldo a que el pnmero
puede conducir a un |ncremento ‘en los precnos antes de,que se aumente el

ingreso real.

Por otra parte se asume que Ia oferta monetaria“(} Qe é_ toda vez que

es determinada por la autoridad monetana y.si’l inero. (M ) es.una

funcién estable del mgreso. un aumento en la of T por. enclma de la
cantidad deseada de dinero, daria lugar a que todo mundo gastara sus saldos
monetarios, incluso sus excedentes lo cual haria que. el ingreso nominal
aumentara debido a que se presenta un exceso de gasto.

En cuanto a la tasa de interés Friedman y Fisher “contemplan a la tasa de
interés como un fenémeno real y estable en el tiempo. La tasa de interés nérﬁinal
para él, no es otra cosa que la tasa de interés real mas la tasa de mflacnon
esperada. Consiguientemente la Gnica forma en que sé puede reducnr la tasa
nominal es abatiendo la tasa de inflacion esperada. Por eso recomlenda reducnr el
ritmo de expansion de la oferta monetaria”. (Mantey, 1994). ;

En este sentido, el monetarismo afirma que ante una contraccnon en I dferta

l mlsmo tlempo

monetaria, la inflacion esperada tiene una tendencia a la: baja.j
que la tasa de interés de los bonos, en este caso Io mas probable es ‘que los

empresarios inclinaran sus preferencias a emplear su dmero como un blen de

capital y desertaran de comprar bonos. H B )

Asumiendo. que, los precios son completamerite ‘flexibles y la velocidad de
circulacion del dinero estable, esto permite que la economila se acerque al pleno
empleo debido a la flexibilidad de los precios; asi entonces, si.la velocndad de
circulacién es estable, las variaciones que se den en kla‘,cantldad ’de dlpero,
afectaran de manera directa al nivel de precios. Asi pues; “Ié'veldcidad con que
circula el dinero depende en gran medida de la tasa de interés, o sea del costo de
oportunidad de mantener saldos liquidos. Mientras mas alto sea el mterés menor
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sera el deseo del publlco de tener dinero ocnoso y la cantldad de dinero existente
(M) tendera ‘a circular ) ez, incrementando los precios (con un
producto real dado) (M :

‘taéa de interés presentan una
ﬂlén en la cantidad de dinero
(M), los precnos eSperados tlenden a reducirse’ al mismo tiempo que la tasa de
locua puede ser representado de la forma

interés nominal de - Ioswbonos
siguiente: N

ML s P s, M, T

El problema se presenta precisamente cuando se trata de disminuir la céritidad
de dinero sin tener que elevar las tasas de interés ya que “una contraccubn en la
oferta monetaria puede darse Sin elevar las tasas de interés en el mercado
financiero, Friedman tiene que suponer que el dinero entra o sale de la circulacion
sin necesidad de que el banco central realice operaciones de mercado abierto; es
decir, sin que tenga que bajar o subir la tasa de interés nominal. El supone,
simplemente que la oferta monetaria aumenta por medio de un helicoptero que tira
billetes entre la poblacion, y que se reduce cobrando un impuesto y quemando los
billetes recaudados en un horno. Gracias a estos supuestos, Friedman puede
obtener una reduccion en ia tasa de interés nominal al mismo tiempo que la oferta
monetaria se contrae, lo que resultaria imposible en un modelo keynesiano donde
estas variables se relacionan ihyersamente". (Mantey, 1994).

1.3 EL, MODELO KEYNESIANO.

Keynes plantea una visién diferente de la teoria cuantitativa del dinero. La
reformulacidn que  hace, parte de su llamada "teoria anticuantitativa de la
causacion”, donde la causa es el incremento de precios y el efecto es el aumento
de la cantidad de dinero y sefala: "mientras haya desocupacion, la ocupacion
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cambiara proporcionalmente a la cantidad de dinero; y cuando .se Ileg'uei a’la
ocupacion plena, los precios variaran en la misma proporcion’ que la cantidad de
dinero"®. Por lo que concluye que la inflacién se debe’y’de"fé_mi cuando hay
empleo total pero no es de temer cuando hay paro. AsI y kéyhes consndera‘la {éaria

cuantitativa del dinero como una caso especlal eI cua sdlo se’logra cuando hay

pleno empleo y no hay saldos liquidos ocnosos

La inflacién en Iérmlnos de Ia teoria keynesuana es provocada’ por exceso de

demanda . efectiva.con respecto aI mvel de pleno empleo. Otro
importante que afecta a Ic

pre los aunque en segund

esto sngmfca,qu sn»l lnverSIén aumenta, el pago de‘l

también aumenta ycon eIIo también los precios.

La mflacnén se genera debido al exceso de demanda.
conomia: Iléga a.
dicho nivel;-un lncremento en la demanda agregada pres:onara a‘un aumentoren

los prectos En este sentldo, se dice que la ofena agregada se torna rigida’ ya' que'
no es posnble ampharla debido a que se Iogra el plen

capacndad ociosa.

estrecha con el. nlvel de pleno empleo ya que.una vez: que:|

Si una economia opera a niveles inferiores del pleno empleo, es muy probable
que la oferta sea capaz de respondei"a un mayor nl\‘lel"'d'e fde mar da'agregada

debido a que dicha oferta es aun flexible, en estas cIrcunstancnas,‘ umepto’ de

fa demanda no se traduce en un aumento de preclos. Por. el Iado de Ios costos se
dice que si la inversion se incrementa, entonces también se elevara Ia demanda
de trabajo y posteriormente los precios; esto como consecuencna de Ia elevacnon
de los salarios.

2 John Maynard Keyenes. La Teoria General de la Ocupacion. 2°. ed. México 1983. Ed. F.C.E. p
263. En el original p. 296
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En el modelo keynesnano tanto el producto como e! empleo estan
determmados esencnalmente por Ia demanda agregada de ahi que se deriven dos
mercados pnm 'rdlales n la economia

= El mercado de bienes y servncnos
= El mercado d .

Respeéio al :mercado: de dunero la demanda . de dinero esta en funcién

esencualmente de tres’ motivos:

= Motivo: transaccién en este caso se afirma que es la cantidad de dinero
utlllzada precnsamente con este fin, las transacciones a realizar.

= Motivoc precaucién: este motivo puede entenderse como - aquel que sera
destinado a cualquier imprevisto.

= Motivo especulacién: el dinero que tiene este objetivo se dirige a especular
en el mercado financiero

La demanda de dinero es inestable respecto al ingreso, debido a que existe
una demanda de dinero que es especulativa, especulacion que lleva implicita la
incertidumbre. Dicha inestabilidad en la demanda de dinero, provoca que‘el
multiplicador monetario sea inestable (k).

La teoria keynesiana y el monetarismo, tienen puntos de discusion muy
relevantes, tal es el caso de la posicion que adopta cada una en cuanto a la
velocidad de circulacion del dinero y la neutralidad del mismo. En el caso del
monetarismo la demanda de dinero es estable, mientras que Keynes rechaza la
afirmacion sosteniendo que la velocidad del dinero es inestable, esto lo explica
diciendo que "la inestabilidad de la demanda del dinero implica que bajo ciertas
circunstancias (especificamente en condiciones de depresion aguda), la politica
monetaria por si sola sera incapaz de inducir un aumento en la demanda, porque
todo incremento en la cantidad de dinero tendera a ser atesorado”. (Mantey,
1994).
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Otro aspecto que vale la pena mencionar es la concepcion que tienen los
keynesianos con respecto a la neutralidad del dinero, pues para ellos el dinero es
no neutral, de esta forma proclama la no neutralidad del dinero.

1.4 MONETARISTAS Y KEYNESIANOS,

El debate existente entre losllamados . fiscalistas 'y los. antikeynesianos o
monetaristas; en otras pa|abras. entre’ keyneslanos y monetaristas,® ha girado en
torno a cudl era la variable monetarla esto es, consistia en saber si las
3 inﬂuencna mayor mas rapida y mejor predecible

variaciones fiscales txenen n
sobre la demanda agregada que las vanacnones monetanas o viceversa.

Aunque ambo esquemas tlenen su base eénca -.en los argumentos de la

Teoria Cuanmatlva del Dlnero Yy panen de Ia mlsma ndentldad ‘conciben de manera

distinta la naturaleza de cada una de Ias variables esto es si parten de:

donde: M = oferta monetaria,-V =,veiocidéd de circulacién, P = nivel de precios,
Y = producto real. ) o

Para ambas corrientes tanto V. .como P tienen naturaleza diferente 'y ello
permite que los efectos que puedan tener sobre My sobre Y no tengan la misma
direccion, por lo cual las repercu5|ones Ilaman la atenCIon : ’

Cabe sefalar que para Keynes la Teoria Cuan tahva el Dx ero es un caso

particular, que no es capaz de responder a cualqme ,situaclon sino’ solamente a
aquellos que son especificos. y. por.lo tanto para el Ia Teorla ;Cuanmatlva del’

Dinero no tiene aplicacion general y senala “la demanda efectlva no

3 En realidad fa discusion de la politica econdmica fue entre W. Heller su pnncnpal responsable y Milton
Friedman, su critico mas notable.
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misma proporcion que la cantidad de dinero, en virtud de la preferencia por la
liquidez® (Sunkel y Pa‘z,‘ 1991) esto es', porque parte del dinero que se tenga se
puede guafdar como saldo ocioso debido al efecto de la preferencia por la liquidez
y de aqul que para Keyhes las personas’guardan dinero en forma de saldos
liquidos para especulacnon y previsxén. cuando se atesora, solo una parte del
incremento del dinero se traduce en un aumento de la demanda efectiva.

Para Friedman, en el muy, corto plazo. al. lncrementar la oferta de dlnero
disminuira el tipo de interés, pero alargo plazo la tasa de interés aumentara.
Debido a que un incremento en los saldos monetarlos por encxma de Ios deseados
generara alza en el gasto Yy una dlsmmuclén del tlpo e mterés real en un pnmer

momento. Una vez que el mgreso rea

revierte, pues la demanda de

sostenido del crecnmlenlo del dmero y de Ia inflacion conduce a una reduccnén de
la cantidad real de dlnero (Dornbusch 1989). ‘ i :

Dornbusch al hablar de crecimiento monetario hace algunas aseveracxones
interesantes como:

“Una elevacion sostenida de la tasa de crecimiento monetano conducua a Iargo i

plazo, cuando se hayan producido todos los ajustes. a una

inflacion en la misma cuantia. Si el creclmlento mo etano umenta en el 5%, la
tasa de inflacién experimentara también, a la larga el mlsmo aumento.

4 Al final, la tasa de interés nominal sera mayor que la tasa de interés sin incrementar la cantidad de dinero,
pues la tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés real mas la tasa de Inﬂacmn esperada y esta
ultima se habra incrementado por efecto de mayor oferta monetaria
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Un cambio sostemdo del crecnmlento monetarlo no tendra efectos a Iargo plazo
en la produccmn “Asl pues no hay relaclén de lntercamblo entre inflacxon y
produccxén. :

eIeVa’cién del 'crecimiénto

A corto plééo durante :el ‘proceso de ! ajuste,” un:

mientras la inflacién com'i‘e'n‘z‘a 1 G

A corto plazo, el crecimiento monetano reduclré elbtlpo de interes real Pero a
largo plazo, después de que se hayan producndo todos Ios ajustes el tipo de
interes volvera a su nivel inicial” (Dornbusch 1989). S

Hay una cuestién importante que no ha sido mencionada, nos referimos al
punto fundamental que permite hacer la distincion enlre corto y largo plazo, desde
el inicio se ha hecho énfasis tanto al corto como al largo plazo, pero no resaltam:os
el papel tan importante que juegan las expectativas, las cuales son el centro de la
distincion entre corto y largo plazo al tiempo que permiten determinar la dinamica

de la inflacion.

En sintesis, las contribuciones de Friedman, fueron dirigidas especialmente
hacia la velocidad. de . circulacion, ‘el agregado monetano y el mecamsmo ‘de
transmisién, al respecto exnste una cuest:én lmportante esto es, la diferencia enlre
unto esencnal en cuanto el mecanismo de transmlsién del

el corto y el Iargo plazo,
dinero a premos Fnedman 'sostiene que los cambios en el agregado monetano. en
I:nivel de lngreso real ni ala produccion mlentras que

el largo plazo no afectan
en el corto plazo los camblos que se den en la oferta monetana afectaran al nnvel

de |ngreso nommal y a las s de |nterés en consecuencla se ve mfluida la

velocudad de cnrculaclén
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En el largo ' plazo, “si los cafnbios en el agregado monetario no tienen efectos
importantes en el mgreso real la veloctdad de circulacién se mantiene alrededor
de su valor de equmbno (V’) por ‘o cual se puede considerar relativamente
constante; y el ingreso real en lugar de asumirse constante, crece a su valor de
equilibrio (Y?). Entonces se deriva que a largo plazo la inflacnén es provocada por
los incrementos en la cantidad de dinero en la economia” (Catalén 1999)

En sintesis, mencionaremos los puntos principales de ambas teorlas en cuanto
a la politica monetaria se refiere:

KEYNESIANOS

En el presente apartado, se resumen las conclusiones centrales de la corriente
keynesiana:
v Para los keynesianos el dinero no es neutral, esto significa que es capaz de
afectar las variables reales, tales como el ingreso o producto, el empleo vy
los precios relativos.

v La velocidad del dinero es inestable,

v La oferta monetaria es endogena ya que cuando la autoridad mdnetaria‘ se
opone a incrementar la ofe(ta de dinero la gente busca 5ustitutos'del dinerb. .

v Un aumento en Ia cantldad de dmero genera una demanda d' blenes aun
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v

v

La demanda de dinero depende de tres motivos: transaccién, precaucion y
especulacion. ‘ !

La tasa de interés es un fendmeno monetario, la tasa nominal nunca puede
llegar a cero y dicha tasa de interés se encuentra en funcién de la oferta y
la demanda de dinero, de esta forma ,las autoridades monetarias pueden
reducirla, incrementando la ofer’ta.yvc'omo los salarios son rigidos y existe
desempleo, el aumento en la -cantidad de dinero no afecta
significativamente los precios.

Este enfoque recomienda una politica monetaria expansiva.

MONETARISTAS

El dinero no tiene la-capacidad de influir sobre las variables reales de la
economia, es decir es neutral en el largo plazo. .

La velocidad del dinero es estable.
La oferta monetarla es exogena por Io tanto puede ser determinada por la
autondad monetana.

nla: oferta monetarla dara Iugar a.un mcremento ‘en los

Un aumento
‘va.qu 'generada por un mcremento en el nivel de

la nflacnon

La tasa. de interés
mteres nomlnal puede Ilegar a ser cero

' fe m no real y. estable en eI tlempo y la tasa de

Esta teoria propone una dlsmmucnon en la oferta monetana como via para
disminuir la tasa de mterés e lncrementar el ingreso real. '
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v En contraposiciéh con los keynesianos, para esta escuela es mejor aplicar
una politica monetaria contraccionista.

v Este enfoque acepta que en el corto plazo el dinero no es neutral.
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CAPITULO I1. EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA
POLITICA MONETARIA

2.1 CONCEPTO Y,OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA.

Antes de ln ar Ia exphcacxén aluswa a la politica monetaria y a .los

mstrumentos que eI b nc ntral utlllza para conseguir ios objetivos establec:dos,

es imprescindible ‘u 'marco ‘de la politica econémica; asi- pues.'

podemos def‘nir a'rla»—politic econémlca como el conjunto de accnones‘

buscar el creclmlento economlco del pais.
= Lograr Yy mantener el pleno empleo. : :
= Lograr y mantener la estabilidad de precnos es dec|

procesos inflacionarios que perjudiquen tanto la politlc

a su desempeiio se refiere como al nivel de vida de Ia poblaclon
= Lograr y mantener el equilibrio de a balanza de pagos

De esta forma, al ir en busca de los objetivos arnba mencionados la_politica
econdémica adopta distintas formas; o dicho en otras palabras existen 4 tipos de
politicas que se pueden seguir.
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Politica fiscal: la cuél puede ser definida como los cambios en los gastos del
gobierno. y los ‘i:rnpyue'stos recaudados tendientes a conseguir un producto de pleno
empleo 'y ‘no ihflécionario; asi entonces, los niveles de gasto, impuestos y
endeudamiento dél Estado son seleccionados para influir en el nivel de actividad
econdmica agregada. .

Politica monetaria: entendida como la formulacién de objetivos y la seleccion
de instrumentos eficaces para utilizar el control que ejerce el Estado sobre la
moneda y el crédito, a fin de actuar sobre la economia nacional en un determinado
sentido, combinada con otras politicas (Martinez, 1996).

La politica monetaria es el area de la politica econémica caracterizada por
contar con un variado numero de instrumentos y que se encarga de modificar la
oferta monetaria con la finalidad de contribuir a que la economia alcance un nivel
de produccion de pleno emples no inflacionario.

Politica de 'irigl‘-'esbs:‘es la politica del gobierno que intenta aiterar el
comportamiento de Jos sindicatos de trabajadores y de las empresas para que las
decisiones sobre salario y precios sean lo mas compatibles: con.las metas de
pleno empleo y nivel de precios estable. ' R k

Politica de intervencién directa: también conocida como de “accién directa”,
consiste en adoptar medidas coercitivas en contra de los bancos que en sus
operaciones no se ajustan a las disposiciones legales en vigor, cabe sefalar que
en ausencia de las facultades especiales, la accion directa puede ser ejercida por
el Banco Central, negandose a redescontar a aquellos bancos cuyas operaciones
no sean compatibles con el mantenimiento de condiciones adecuadas del crédito;
oponiéndose a conceder nuevos redescuentos cuando las peticiones que le son
presentadas sean excesivas en relacion con el capital del banco solicitante o en
relacion con el uso proporcional que de su crédito hécen los otros bancos, o
finalmente, aplicando tasas de redescuento a las que denominan “penales”, las
cuales son superiores a la tasa oficial de redescuento.
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De manera mas precisa, la politica monetaria puede ser definida como el
conjunto de acciones que llevan a cabo las autoridades monetarias, esto es, el
Banco de Mexico con el objeto de regular la cantidad de dinero que circula en la
economia; a fin de combatir la inflacién; Dicho objetivo, es funcion primordial de!
organismo central (Banco de MéXICO) ya que tiene la-obligacién de vigilar y
procurar la estabilidad del poder adquusmvo de la moneda lo cual significa que
esta conminado a velar que las acciones de politica monetaria que desempefia, no
permitiran el crecimiento del ritmo de los precios.

Por lo tanto, el Banco Central tiene como funcion, regir la politica monetaria
de una nacion, esto es importante porque el tener el monopolio emisor implica’qUe
debe tener control sobre la oferta monetaria, siempre acorde a las necesidadés
econémicas. l.o antes mencionado se debe a que dicha institucion es respohs'able
de la estabilizacién de la economia la cual en parte, puede Iograrse a traves del
control de los precios. L

2.2 TIPOS DE VARIABLES E INSTRUMENTOS DE LA POLITICA ECONOMICA. i

La politica econémica cuenta con varios tipos de variables, estas son: ..

= variables objetivo: aquellas sobre las que fi fijan sus metas Ias~autoridades;
también son conocidas como de observaciéon: o segunmlento como la
produccion, el empleo, el nivel de precios y la balanza de pagos

= Variables intermedias: definidas como aquellos agregados‘ economlcos

sobre los cuales se pretende actuar directamente con la Fnahd d e cumpllr

con los objetivos previstos de la politica economlca y que a’ afectaran
a las variables objetivo. :

= Variables instrumentales: las autoridades cuentan ‘co

utilizan para influir sobre las variables: mtermedlas y:d hos ,|nstrumentos,,

deben ser acordes a los objetivos que la politlca econémica persngue
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= Variables de apoyo: son concebidas como agentes complementarlos que
“apoyan" a las variables instrumentales. con el objeto de lnfluir sobre las
variables intermedias. :

Un aspecto importante de la polmca monetana lo represeman lo S nstrumentos con
que se cuenta, para. influir sobre: las vanables Intermedl a rn de‘consegunr sus
objetivos. Sin embargo, las varlables instrumentales tamblén son clas lcadas a'su vez’

comao:

v Ortodoxas o tradicionales: son consideradas dentro de este tlpo de vanables
las operaciones de mercado abierto, la manipulacién de la tasa de. reserva o
encaje legal y la manipulacion de la tasa de redescuento.

v No ortodoxas: entre estas se encuentran la manipulacién directa de la tasa de
interés, el control selectivo del crédito, las formas de financiamiento del déficit
publico, la politica cambiaria y el control de cambios.

Unb de lqs objetivos . de la investigacién es analizar e identificar los
mecanismos e instrumentos, a través de los cuales, se llevd a cabo la politica
monetaria’ en el periodo 1982-1995. De modo que, es necesario realizar una
descripciéh‘ de como el Banco Central utiliza los instrumentos para lograr su
objetivo®.

* “En la practica, la instrumel ién de la politi ia la realiza el banco central; y con el objetivo de
aumentar su credibilidad (en cuanto a la consecucion de una inflacion baja y estable ), son ya varios los paises
que han encontrado benéfico el que se especifique de manera clara y contundente, posiblemente a través de un
mandato constitucional, que ¢l objetivo prioritario de este instituto central sea la estabilidad de precios”
{Aboumrad, 1996).
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Para desempenar eficazmente sd papel, el Ba'nco‘Central se._ sirve d‘e los
instrumentos® que le faciliten el cumplimiento de sus obj‘etivosv tanto en términos
de politica economica general como de los ObjethOS lnmedlatos de Ia politica
monetaria. Asi pues, se enfatiza en:

Las opcraciones de mercado abierto

La politica de redescuento

El depdsito legal en el Banco Central para los bancos comerciales
Los coeficientes de liquidez de la banca comercial

El control del crédito

El desarrollo de los mercados monetarios

AR U T N N N

La determinacion de una cantidad 6ptima de dinero ) .

Las Operaciones de mercado abierto, representan las acciones que emprende
el Banco Central en su mercado de dinero local para reducir o incrementar |a
oferta monetaria, mediante la compra y/o venta de los valores de! Estado al
publico; por lo tanto, adquirir bonos del gobierno y pagarés del Tesoro, aumentaria
la oferta monetaria, mientras que el venderlas implica una reduccion de la misma.
Es la colocacion (venta) y compra de valores gubernamentales en el mercado
financiero por parte del Banco Central. Su accién esta orientada a las reservas
bancarias y a través de dichos cambios, a la fijacion del nivel de las tasas de
interés y de la oferta monetaria. De acuerdo a Bangly, M & Friedman, ia accién de
las operaciones de mercado abierto tienen un efecto directo en las reservas libres
del sistema bancario y en los depdsitos bancarlos y saldos especulatnvos de

empresas y personas

Las operaciones. de mercado abuerto son el prmcnpal mstrumento utlllzado a
nivel mundlal para fijar el monto de las reservas bancanas al mvel que se desee.
Adicionalmente, tienen como objetivo reducir el grado de liguidez de los bancos
comerciales para hacer operante la tasa de redescuento del banco central o para

¢ Se debe entender como instrumentacién “el conjunto de criterios, pr fimi y operaciones que utiliza
un banco central para lograr sus objetivos™ (O Dogherty, 1997).
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crear_condiciones que-permitan madificarla; evitar perthrbéciohes en el mercado
de. dinero,. (tal. vez como resultado del movnmlento -de fondos del gobierno),
compensar 1a afluencia o salld 'del oro, apoyar el credlto del gobierno con ocasion

tar Ao ‘o 'onversién de los' préstamos existentes y
inye tar liquldqz al sistema»br_ancrarlo. :

de ‘nuevas emlsnones de'

fmalmente al comprar valores

Mednante las: operacrones de mercado abierto eI Banco Central puede cambiar
la base monetaria ‘por medio de la compra y venta de bonos gubernamentales,
cabe sefalar que cualquier cambio en la base monetaria causado por este tipo de
operaciones que realiza el Banco Central, implica un aumento mayor en la oferta
monetaria a través del multiplicador de la creacién de dinero. Este multiplicador es
igual al multiplicador de creacion de depdsitos, mas el coeficiente de tenencias de
efectivo; mientras que el multiplicador de creacidn de depositos es igual al inverso
de la fraccion del depdsito recibido inicialmente en efectivo que se mantiene en
forma de reservas bancarias o efectivo.

L.a expresién puede ser representada de la forma:

La demanda de base etaria ue se mantlene Gomo reservas (af3), es igual

a la oferta de base monetarla (II)
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El multiplicador monetario: consiste en la oferta monetana dxvudlda entre la
base monetaria, o sea el cxrculante Asi que si el multlpllcador monetano es de
3.60 entonces por cada peso que recnbe el sustema bancano se crea un total de
3.60 pesos en creditos. e

La tasa de redescuento es el porcentaje que cobra eI Banco Central al snstema :
bancario por prestarle reservas mantenidas en el fondo de encaje legal Cuando la

tasa de redescuento se incrementa, obllga al sistema: bancano a mcrementar sus
reservas en exceso. Es decir, la tasa de redescuento es aquella tasa que el Banco
Central cobra por prestar a los bancos y por to ta:hto ‘estos titimos, comparan esa
tasa de redescuento con la tasa que pueden recibir al invertir los fondos que

reciben del organismo central.

Es importante resaltar que, los préstamos del Banco de México tienen un
mayor costo cuando la tasa de interés de inversiones de corto plazo (como 1a de
los CETES), esta por encima de la tasa de redescuento; por el contrario, los
préstamos son baratos si la tasa de interés de los CETES es baja en relacion a la
tasa de redescuento. Cuando existe un préstamo por parte del Banco de México a
los bancos, implica que ese préstamo otorga a los bancos una determinada
cantidad de reservas bancarias, por lo que el organismo central puede controlar la
base monetaria a través de variar la tasa de redescuento. Asi entonces, és'claro
que el control monetario puede darse por el manejo de cualqunera de los: dos

instrumentos: tasa de redescuento y operamones de mercado ablerto

tiene como proposlto lnflulr en las uento Y. de interes en general y asf
incrementar o reducur el volumen de credlto total Elevar Ia tasa de redescuento
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implica contraer el crédlto de los bancos comercnales alos: pamculares debido a
que se encarece Ia obtenmon de I|qundez, m|entras una reduccnén facnllta el otorgar
los crédxtos. »

Es importante seﬁalar que la tasa de redescuento. la de descuent la tasa de

Cuando los bancos comercnales tienen lidad lntroducirse al
redescuento, tienen también !a opo 'u_obligaci de reduclr al minlmo sus
reservas de efectivo y ullll‘ '

forma lucratlva D fi rm

elevados y. cotﬁdlo asivos ’de ios bancos son_ los deposctos que recuben, es

importante resaltar que cuando los depdsitos bancanos regresan.a a cnrculaclon

via crédito, la cantldad de dinero en circulacién se ve: mcrementada pero esto se
convierte en un problema de estabilidad monetaria, por lo que:el Banco Central
interviene a través del encaje legal. Este mstrumento comenzé a utlhzarse a partir
de 1924, aunque posteriormente fue sustituido.
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El encaje legal se define como “la proporcién del ' monto de depdsitos que el
sistema bancario debe guardar en el Banco Central. Es un mecanismo que tuvo su
origen en la funcién de prestamista de ultima instancia. Es comtin que estas tasas
sean distintas para los diversos tipos de depbsitos que captan los bancos mientras
el banco central tiene atribuciones para aumentar o disminuir estas tasas en forma
discrecional" (Bangly, M & Friedman).

El encaje legal fue llamado también encaje bancario o depdsito bancario legal
y es la cantidad que los bancos comerciales depositan en el organismo central con

el objeto de poder realizar sus actividades.

Los objetivos principales del encaje legal fueron:

Regular la masa monetaria en circulacién a través del :contr‘cSi de la creacién
de dinero del sistema bancario. e T
Estipular los lineamientos de la canalizacion del crédlto.

Establecer la proporcién minima que deben guardar los depésltos y el

AN N RN

capital de los bancos.

En particular, en México generalmente el encaje legal no es cdnceptualizado
como un requerimiento de reserva sino como un coeficiente de liquidez, que se ha
utilizado para afectar el multiplicador bancario, regular el volumen de crédito y
controlar la liquidez, esto de acuerdo a la cantidad de base monetaria con que se
cuente. El édecuado manejo de ia liquidez por parte del Banco Central consiste en
determinar el monto de su crédito interno, esto con la finalidad de que al intervenir
en el mercado de dinero se pueda conseguir “un nivel particular de tasa de interés
o cierta trayectoria"‘de las. reservas bancarias en.el Banco Central® (Schwartz,
1998). i :

Asi entonces,’ el encaje Iegal fue uno de los |nstrumentos mas eflcaces que
coadyuvo a controlar el volumen y canalizacion del crédito con que ctontaban los
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bancos centrales en'general y eSpeclﬁcamente el Banc‘o de México.

La oferta monetana se ve afectada dlrectamente por fa tasa de encaje legal, de
tal forma que ante un incremento del encaje legal se da una reduccion del monto
de reservas que el sistema bancario puede multiplicar, mientras que una reduccion
del coeficiente de encaje legal aumenta las reservas sujetas al efecto

" multiplicador. Los efectos del primer caso son de reducir directamente la oferta
monetaria e indirectamente aumentar la tasa de interés y contraer el crédito, lo
segundo, implica un incremento de la oferta monetaria, ta reduccion de la tasa de
interés a incremento del crédito.

Otra de las variables instrumentales importantes y que ha sido utilizada por el
banco central es; el crédito,_entendido este, como "la concesién de permiso de un
individuo a otro para obtener la posesion de algo perteneciente al primero, sin
pagar en el momento de recibirlo. Es el crédito, en su forma mas avanzada, una
transferencia de dinero a cambio de una promesa de pago en el futuro” (Eatwell,
1987).

Cuando en una economia se busca expandir el crédito, se debe tener muy en
cuenta el dinero con que cuenta el banco central, ya que es la base para poder
expandir el crédito de los bancos comerciales y de esa forma dicha institucion es
capaz de influir de manera directa sobre el crédito pero también sobre el total de
medios de pago en circulacion, estos pueden ser recordados como el efectivo mas
los depdsitos en cuenta de cheques. '

La principal funcién del crédito es el ﬁnancnamlento de la produccion con
anticipacion a la demanda de sus productores

El crédito es de suma |mportancna ya que genera un poder de gasto en la
economia, por lo que, siempre’es posible que una sobreexpansion del crédito,
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genere inflacion o que una madecuada asngnamon dlsmmuya la. velocldad de las
transacciones, obstaculizando-asi el creclmlento econémlco Es:por.esta causa
que las autoridades monetarias se ocupan con especaal atencion de la
composicion del crédito, ello significa que atienden el control del crédito para evitar
complicaciones y buscan la forma de que el crédito que circule en la economia
tenga una asignacion adecuada. En este sentido, el banco central tiene que
cumplir con una de sus funciones principales que consisten en restringir o
expandir el crédito; asi que, “la expansion de los medios de pago que crean los
bancos comerciales también pueden controlarse mediante el establecimiento de
requisitos de reserva legal; la autoridad monetaria puede obligar a los bancos
comerciales a transferir una parte de los depdsitos de sus clientes como reserva
obligatoria en el banco central. Esta reserva, al igual que la reserva en efectivo
para enfrentar posibles retiros de sus clientes, reduce la capacidad de los bancos
para expand:r el crédnto (Mantey , 1994). :

“La autoridad monetaria puede influir sob
fijando algunas tasas de -interés El;b C centra pone ‘limltes a las tasas ‘de
Ios-depésntos Cuanto mas 'altas

medlos de pago en cIrculacton

interés que los banc05 comerclales pagan po,
sean las tasas paslvas mayores habran de ser las tasas que los bancos cobren
por los préstamos que otorguen esto reducnra la demanda de crédito y con ‘ella los
medios de pago en circulacion”. (Méntey, 1994).

Como podemos ver, un elemento que resalta cuando se habla de crédito, son
las tasas de interés, pues generalmente se definen como el precio del dinero. Es
el premio que se obtiene por posponer el consumo de manera que, a través de la
manipulacion de esta variable el banco central logra regular la cantidad de crédito
que esta dispuesto a ofrecer, pues al aplicar medidas expansivas o restrictivas
sobre las tasas de interés, se puede ejercer influencia sobre la demanda agregada
y la inflacion. Por tal motivo, resulta importante sefialar que el banco central puede
afectar el crédito que los bancos comerciales ofrecen. Por ello se afirma que “el
banco central también puede influir sobre el crédito que dan los bancos
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comerccales fuando Ias tasas de interés a las cuales da préstamo a esos bancos o
recibe depésltos de ellos. ‘Cuanto mas alto sea el costo de los fondos del banco
alt
menor sera la expansion del crédito. De manera slmllar mnentras

central, " serén las reservas liquidas que mantendran los bancos

comerc:ales
mas alta sea la tasa que pague el banco central por los depés:tos que en él hagan. :

los banco" comerCIales, mayores seran las reservas voluntarlas'd estos’ n’el
mstltuto
1994),

pr, ‘y menor sera su capacidad para expandir. el i (Mé‘ntéy.,

El banco central tiene la obligacion de vigilar que el crédlto enlaec ‘nomla sea’
otorgado en adecuadas cantidades y que al mismo- tlempo resp; nda a“los -
objetivos en materia de inflacién y crecimiento de la produccuén : :

2.3 EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA i\iONET/\RIAn

Hablar de politica monetaria “implica: hacer énfasis en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria, definido como un “proceso mediante el cual
las acciones de politica del banco central afectan a la demanda agregada y a la
inflacién”. (Schwartz, 1998), este proceso puede identificarse cuando las acciones
del banco central, tienen comdobjeﬁvo ejercer influencia sobre el nivel de las
tasas de interés a corto plazo; en otras palabras, esto significa que los
mecanismos de transmisién pueden ser interpretados como la forma en que los
efectos de la politica monetaria son transmitidos a la economia real.

De acuerdo a lo anterior, la politica monetaria no actta directamente sobre el
nivel de precios, sino que lo hace a través de otras varlables como. las tasas de

interés, el tipo de cambio, los agregados monetarios y el credlto que a' su vez,

influiran sobre la demanda agregada y la lnflacion Este proceso es Io ‘que
generalmente se conoce . como  Mecanismo de Transm/slén de Ia Po/ft/ca

Monetlaria.
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El canal efectivo.de transmxsnén monetana puede defnlrse como “un proceso
que liga en concreto las acctones de polltlca monetarla blen sean discrecnonales ]
sometldas a reglas rigldas o ﬂexlbles. ’con las vanables realesvde Ia economla

transmnsxén se mtegra precnsamente de'esos cuatro canales

2.4 EL CANAL DE TRANSMISION DE: LAS TASAS DE INTERES

A continuacién des_arrql!argmq | canal tradlcwnal que. hace aIusnon a Ia tasa

de interés, el cual sera 'a‘nﬁalizédo' bajo el modelo IS-LM. Conformado. de manera
principal por dos mercados: el de bienes y el mercado de dinero. La tasa de
interés juega un papel importante en la economia por sus efectos en el ahorro,
debido a que si la tasa de interés es alta el ahorro tiende a incrementarse,
mientras que un descenso tiende a reducir el nivel de ahorro. Asimismo, tiene un
impacto importante sobre los precios de los activos, tales como bonos, acciones
bursatiles y bienes raices, ya que si la politica monetaria afecta de cualquier forma
a los precios de estos activos, entonces las decisiones que puedan tener las
familias y las empresas cambiara, debido a que el gasto de ambas se veria
afectado. Por otro lado, este instrumento (la tasa de interés) juega un papel
importante en el mecanismo debido a que para sustraer o proveer liquidez a la
economia, se hace precisamente mediante el cobro o pago de una tasa de interés
ya sea diario o a un plazo determinado. De tal forma que el Banco de Meéxico
puede influir mediante las tasas de interés de corto plazo en la liquidez de la

economia.
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Cuando tenemos que“La influencia sobre el comportamiento de las tasas de
interés repercute sobre las decisiones de inversién y ahorro y' por consiguiente
sobre la demanda agregada y los precios. Variaciones en las tasas de interés de
corto plaio redundan en cambios en toda la curva de tasas de interés inclusive en
las de largo plazo, que afectan las decisiones de inversién y de la adquisicién de
bienes duraderos” (Schwartz, 1998). Asi entonces tenemos que los efectos que
genera un incremento en las tasas de interés son: la reduccion del consumo y la
inversion, por lo que la demanda agregada sera menor, Por otro lado, si el Banco
Central reduce su tasa de interés, el efecto sera un estimulo a la demanda
agregada y terminara por deprimir el tipo de cambio, estas dos situaciones,
incrementan la inflacién y claro, una inflacién cada vez mayor provoca un aumento
en la demanda nominal de moneda.

En sintesis.una polltica monetaria expansiva,; provoca una caida en !a tasa de

interés, 'aum’enta"‘la mversnén Y. por consecuencia incrementa la demanda

agregada, eI pro ucto y i almente el nIveI de precios, lo cual se expresa de la
forma: :

™ = L i :Tlnvc.sion =5TVDA‘=TY=TP

Por el contrarlo cuando se trata de una politica monetaria restrictiva, la
expresion sera de la sxgunente manera

s = Tz . 1nv¢rsi(;n V.—‘.> LD(\: l Yoip

A las-dos expresnones antenores se les conoce como el mecanismo de
transmision de tasa’ de |nteres

Un aspecto |mportante en esle apartado, es que la tasa de mteres que afecta
al consumo-y-a laf |nvers|én es tasa de interés real y no la nominal, por
consiguiente, tamblen se hace alusion a la tasa de interés real de largo plazo que
tiene mayor impacto sobre el gasto, es importante resaltar ya que un supuesto
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fundamental para que Ia tasa de interés nomlnal de mtervencnon del banco central
afecte a las tasas reales de Iargo plazo de la economla es Ia ngldez de precios.

Por lo antenor. podemos decnr que "una; polmca monetarla expansiva que

dlsmmuye la tasa . de interes nomlnal' también dlsmlnuye las tasas de interés

reales de coro plazo Bajo expectatlvas ra' ic nales. que supone que las tasas de

interés de largo plazo son un promedlo pon rado de las tasas esperadas de corto
plazo, podemos decir que a menores tasas reales de corto plazo, menores seran

las tasas de interés reales de Iargo plazo (Greenham 1997)

En una economia cerrada cuando se modlf‘can Ias tasas de interés, los efectos
van directamente a la economia’ real y ‘son” transmitldos vla las funciones de

inversién y de consumo; por conslgu:ent', cuando e habla. de una economla;»
abierta, los cambios que puedan hacerse en Ias' asas
modificaciones importantes en el tipo, de camblo yl

se presenten cambios tanto en las exponacmne ‘como e

1t és«provocaran
é‘lugar a que
portaciones, por

las.i

supuesto no dejaran de Iado los efectos sobre los movimientos de capltales."" s

2.5 EL CANAL DE TRANSMISION DEL CREDITO

El crédito es un instrumento muy lmportante porque esta Ilgado a'lal actmdad
economica, de €l depende que los proyectos se reahcen y a su vez se encuentra
ligado a los otros canales de transmision; sin embargo no podemos olvidar que
una de las variables que se encuentra estrechamente relacnonada con el crédlto.
es la tasa de interés; esta ultima puede ser manejada de acuerdo a la snuacnon
economica que se presente en el pais y sobre todo conforme ala necesndad y el

objetivo de fomentar el ahorro.

Cuando se hace referencia a la politica crediticia, se esta haciendq alusion a
una de las principales funciones (entre otras) que tiene a su cargo el Banco
Central, por lo que participa en la elaboraciéon de los lineamientos que ayudan a
orientar al sistema bancario.
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Los lineamientos son referidos a dos aspectos esenciales:
v La politica de captacion de recursos
v La politica de canalizacién del crédito -

“El canal de crédito bancario subraya la importancia de este instrumento en:el
proceso de transmision monetaria, como consecuencia, entre otras cosas, de la
imperfecta sustituibilidad entre las fuentes de financiacién de algunos agentes no -
financieros. En efecto, los bancos comerciales pueden ejercer una- influencia
importante sobre la disponibilidad de financiamiento externo de las familias'y de
las pequefias empresas, que se veran en la incapacidad de llevar a babo sus
proyectos de consumo e inversion” (Prado, 2001).

La politica de tasas de interés busca en primera instancia estimular y generar
el ahorro interno suficienté para financiar la inversién, pues es la capacidad de
ahorro interno el elemento basico para la formacién de la planta productiva en el
pais. Por otro lado, es'imbortante el estimulo que el sistema financiero ofrece a los
ahorradores a nivel ‘individual; pues esto, beneficia de forma simultanea Ila
capacidad de ahorro interno.

En un segundo momento, la finalidad de la politica de tasas de interés es asi
mismo, permitir que el costo real del crédito; o sea, las tasas de'interés, no
impidan la inversién productiva; pues cuando las tasas de interés se elevan, el
nivel de inversion tiende a reducirse, con lo que.incluso se aminora el nivel.de
empleo, y como consecuencia de ello, la demanda agregada y los ‘p‘rec‘ios; esto'eAn,
relacion a ia oferta monetaria irriplica que, al acrecentarse las tasas de interés la
oferta monetaria decrece al mismo tiempo que el crédito ykell'o permite que ia
elevacion de los precios, se vea mermada; en sintesis, la: politica de tasas de
interés tiene como finalidad,. maximizar al. mismo.tiempo el ahorro y-la inversion
nacionales, aunque seria bueno resaltar que la-capacidad de ahorro  esta en

funcion del ingreso.
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Este canal es importante para analizar en su.totalidad. el funcionamiento del
sistema financiero, entre ellos los bancos comerciales ya que desempenan un
papel de intermediarios financieros y dentro de sus func:ones estan preclsamente
las de captar depoésitos y otorgar créditos, pero este proceso es capaz de influir de
manera importante en la inflacién, por lo que, “Una expansion del crédito del
Banco Central alienta la inflacion mediante el efecto que ejérce sobre el tipo de
cambio. A su vez, la inflacion resulténte induce una expansion monetaria” (Gil,
1997).

Cabe seiialar que la mayor o menor dlsponlbllldad de crédlto en la economla
impacta de inmediato tanto a’la demanda agregada como aI nivel de precios

(inflacion).

De este canal se derivéh dos procesos importahtes que son:

v El canal de préstamos banmnos (bank lendmg'channel)
v El canal del b lance (balance-sheet channel) :

2.5.1 EL CANAL DE PRESTAMOS BANCARIOS (BANK LENDING CIIANNEL)

En este proceso el papel que desempenan oS . bancos dentro del sxstema

financiero, es muy |mportante debldo a: que son las® mstutucnones ‘que. realizan

negociaciones, tanto: con las empresas como con as famxllas .al mismo  tiempo
que lo hacen con eI gobierno, esto es con: cualqu:er tlpo de prestatario que
requiera de sus servicios en cuanto a: crédlto se":reflere, Por-lo_que, ante una
contraccion monetaria, puede utmzarse comovmecanlsmo de respuesta el bank

lending channel, dicho mecanismo’ se expresa de la s:gu:ente manera:

M = Depésitos bancarios 4 = Préstamos bancanos J« = Invcrsnonl = Ylv
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“Como las instituciones bancarias son la fuente pnncupal de crédlto en’ la
mayoria de los paises, se especializan en superar los problemas de mformacnén y
otras fricciones en los mercados del crédito. Cuando el banco central practica una
politica monetaria restrictiva, por ejemplo a través de una reduccion de la base
monetaria, las pequefas y medianas empresas y las economlas domésticas, que
dependen en mayor medida de la financiacion bancaria, pueden ver reducido su
acceso al crédito” (Prado, 2001). Asi entonces, los bancos son los que en realidad
mueven al sistema financiero y por lo tanto en gran parte a la ac'fividad econodmica,
cabe resaltar que e! crédito depende de la cantidad de inversidon que exista en el
sistema, lo cual permitira el aumento o disminucion del producto.

2.5.2 EL CANAL DEL BALANCE (BALANCE-SHEET CHANNEL).

) Este canal “ha permllido interpretar una forma adicional de transmls;én de la
politica’ monetaria a través de_los efectos inherentes a la falta de |IqudeZ de los
bienes de consumo duradero- y de los inmuebles. Esta posxbnlldad de: transmisusn

no se explica a través de4la menor disposicién a prestar de los bancos smo de la
menor prednsposicnén de los consumidores a gastar® (Prado 2001)

Algunos autores afrman que la politica monetarla
balances de las empresas a través de diversas vlas y com veremos elrproceso
de transmisiéon de la politica monetaria’ puede ser. representado -de manera
esquemidlica de la siguiente forma:

M | = Pl = Seleccion adversa T riesgo moral T Préstamosd = Inversién 4 = Y4

“Una restriccidn monetaria reduce el precivo‘dé los activos y con ello se reduce el
valor de la garantia para la financiacion externa. La caida del vaior neto de la
empresa genera problemas de seleccion adversa, es decir, aquellas empresas
que asumen un mayor riesgo obt,ienen con mayor probabilidad los fondos
financieros para llevar a cabo sus broyectos de inversion. Las demas empresas no
estan dispuestas a aceptar costes financieros tan elevados. Con esta forma de
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(Prado. 2001)

Simulléneéméhté

en la medlda qu eI pre onoce aspectos de la transaccion que resultan

relevantes a.;la mism desconomdos para la parte prestataria. De hecho,

cuando el ‘va or e mprometldos por los propietarios es menor, éstos

ven reducudos los:

centivos 'bara prevenlrske contra las inversiones arriesgadas”
(Prado, 2001).' e ’

2.6 EL CANAL DE TRANSMISION DEL TIPO DE CAMBIO.

Un tercer canal se da a través del tipo de cambio, por lo que podemos ver
como la politica monetaria afecta las tasas de interés, mientras que estas tltimas
influyen sobre el tipo de cambio, de forma que “la politica monetaria a‘fecta‘ las
lasas de inlerés, y por consiguiente se ejerce cierta influencia sobre el tlpo de
cambio”. (Schwartz, 1998).

El esquema que puede representar el ca‘nalvdeyl tipo de cambio es:

M, { = r T=>la entrada de capitales en'AT

A representa un pais cualqwer

Como es claro, el esquema se.encuentra lntegrado por los efectos que ejercen

algunas variables macroeconémlca tan sigmf' atlva como Io son “las tasas de

interés.

En el esquema antenor, se muestra ;que *un ncremento del tipo de interés

doméstico provoca importantes flu)os de capztales hacia aquella moneda en cuya
denominacion los depositos resultan mas atracuvos en relacion con otras
denominaciones aiternativas. EI mcremento de Ia demanda de una determinada
moneda nacional provoca una apreciacuon de su tipo de cambio y, con ello, un
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encarecimiento de los blenes nacnonales respecto alos blenes |mportados. Io que
deteriora el saldo neto de exportac ones (F’rado. 2001)

Claro esté'que este canél i cr ‘de forma directa a las tasas de interés ya

que cuando se hace uso d I’:lgi"cé‘ monetaria expansiva, las tasas de interés
domeésticas ~ sufren - una ,;cé!,da.;pdf, lo que los activos financieros en moneda
nacional son menos atractins, esto"en_ relacién a los denominados en moneda
extranjera, lo cual gehera Au'na depreciacion de la moneda nacional, esto implica
que aumenta el tipo de cémbio (tcT). La depreciacién provoca que los bienes
nacionales sean mas baratos ‘que los externos; asl pues, las exportaciones netas
se ven incrementadas, al mismo tiempo que la demanda agregada también
aumenta y finalmente el producto’. El mecanismo puede ser representado de la

siguiente forma:

T =>xNT=> DAT:; YT

2.7 EL CANAL DEL: pheé'.@;’@'edmos ‘Achos

El canal de Ios precms de los actxvos sera anallzado bajo eI enfoque
monetarista, ' J

financiero como son: el tipo de cambio y las acciones, es lmportante re altar que'
el canal de tasas de interés, se enfoca al precio de un’ solo achvo. que es
precisamente dicha tasa, mientras que en el canal que se’ anahza en este apartado

7 Lo anterior succde si se cumple Ia condicion Marshall-Lerner. Es decir que la suma de las clasticidades
ingreso de exportaciones e importaciones sea mayor a la unidad. En caso contrario se produce una contraccién
en la economia y un aumento del nivel de precios, fendmeno identiticado como “passtrought”.
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se incluye el precio de otros activos que son igualmente determinantes en la
politica monetaria.

Dado que el tipo de cambio y las acciones son los precios adicionales a las
tasas de interés, seran revisados en forma separada.

2.7.1 EL TIPO DE CAMBIO.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria se ha enfocado con
mayor atencion al tipo de cambio, ya que este ejerce un efecto importante en las
exportaciones netas y debido a que actualmente se utiliza el régimen de tipo de
cambio flexible. En este canal se involucran las tasas de interés ya que el efecto
que producen dichas tasas cuando caen (hablando de las tasas de interés
domeésticas), es que los activos financieros en moneda nacional no son tan
atractivos como los que son denominados en moneda extranjera; lo anterior es
resultado de la aplicacién de una politica monetaria expansiva, dicho mecanismo
puede expresarse de la siguiente forma: ) :

T  Demanda de Moneda extranjera = fc T=sxNT=> DA T:, \’T S

Lo anterior significa que, un incremento en la demanda' e moneda extranjera

provocara una depreciacion de la moneda nacxonal lo: que abara a los’

domeésticos, mientras que los bienes'extranjero
implica un incremento en las exportacnones néta
agregada y finalmente un producto elevado'

El precio de las accione estd relacionado con 2 canales de suma |mportancia

para el mecanismb‘dé,‘ tr smisuén de a politlca monetaria y que deben revisarse

para que la exposicion se entendpda» en forma mas clara, dichos canales son:

=> La teoria de la q de Tobin *,

=> El efecto ingreso en el >

TESIS CON
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2.7.2 LA TEORIA DE LA q DE TOBIN 6 q DE LA INVERSION.

Lag deTbbin es entendida a partir de l.ai siéuiénte razén: i

= ' VaiorK deK lasK acciones
CostoK deK reposicionK delK capital

dicha razén: puede interpretarse como el valor de mercado de las empresas
dividido por el costo de reemplazo del capital. '

Tqm o ValorK deR lasK acciones
a d CostoK deK reposicionK delK capital

Si q es elevado, ello implica que el valor de la acc|ones o el valor de mercado

valor de

res ecto aI valor

inversién con una menor emisién de accnones; o Io ue: el gasto e mversuon

aumentara.

“La relacién que existe entre la q de Tobin y el gasto en inversién se puede
explicar a través de la combinacion de los enfoques monetarista y keynesiano.
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Respecto aI pnmero. una restncclon monetana reduce la llquxdez del snstema la
demanda de titulos en los mercados de acciones y. los prec:os de las mismas.
Respecto al segundo‘ una’ restricclén monetana incrementa las tasas de interés y

la preferencna de’ Ios agentes por. bonosvfrente a» Ias acc:ones sub|endo el precio
de aquellos y bajando el de stas (Prado 2001) =

El mccnnismo scrx‘x entonces:
Ml =p dogl=ilsyvd

Donde:

M*= oferta monctaria
! = Inversién

Y = producto

P, =precio de las acciones

De otra forma tenemos que un aumento en el precio de las acciones genera
una q mas alta, la inversiéon se eleva al igual que la demanda agregada y el
producto; estamos haciendo referencia entonces a una politica monetaria
expansiva, donde los agentes econémicos cuentan con una cantidad de dinero
mayor a la que desean o necesitan y su intencion por reducir dicha tenencia de
dinero se ve incrementada generando asi un aumento en su gasto; tenemos que

esquematicamente la representacién sera:
Tar=aTr, =>To=TisToaTyY
2.7.3 LA TEORIA DEL EFECTO RIQUEZA SOBRE EL CONSUMO.

“Un canal alternativo del mecanismdde' transmision de politica monetaria a
través del precio de las acciones es el que ocurre a'través de efecto lngreso en el
consumo” (Greenham, 1997). : :

Esta teoria fue propuesta por Je-- menciohé

anteriormente, se centra en el efecto rlqueza‘ sobre el consumo‘ Vecordemos que

el consumo se determina por la’ rlqueza de los agentes economlcos la cual esta
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integrada por riqueza humana y';-ictivos }ﬁ‘n'an'cleros,' claro esta, una parte de
dichos activos financieros son las acciones, de forma tal que el precio de estos
activos determina el consumo, debido a que si el precio de las acciones baja
entonces ‘la riqueza financiera descendera y de manera simultdnea lo hara
también el consumo.

Asi pues, al darse la aplicacion de una politica monetaria expansiva, se puede
traducir en un incremento en el precio de las acciones, ello aumentara la riqueza
financiera y por lo tanto el consumo también se ve incrementado, la demanda
agregada es influida en la misma direccion y asi el producto aumentara, lo anterior
queda planteado en una expresion como la siguiente:

TMm=Te . =T Riqueza=>T Consumo =Ty

Lo contrario sucedera si la politica monetaria se torna contractiva.
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CAPITULO IIl. LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO
1982-1995

El periodo 1980-2000, se ha caracterizado por una fuerte inestabilidad y por cambios
estructurales en la economia mexicana, que se han reflejado en altas tasas de inflacién y
desempleo, asi como en una disminucién importante en el ritmo de crecimiento’
econdmico. Situacién que ha modificado de manera importante la conduccién de la
politica econdmica en general, y de manera particular la politica monetaria. En este
sentido, los instrumentos y objetivos de la politica monetaria se han adecuado'a estos
cambios. Asi el presente capitulo tiene por objetivo realizar una exposicion de los
principales cambios de la politica monetaria, en cuanto a ‘objetivos e instrumentos,
considerando tres periodos cruciales en la economia mexicana 1982—1989 1990 1994.y
1995-2000. : :

3. 1 LA POLITICA MONETARIA DURANTE 1982-1988. :

La crisis que vivio Méxnco en 1982 contlene caracteristicas nmportantes como
la interrupcion de cuatro décadas 'de crecimiento, la inflacion alcanzé niveles que
no se habian registrado antes’y el gobierno dio un drastico giro al enfoque de
desarrollo que se habia seguido redefiniendo el papel de Estado en la actividad
econdmica. Asimismo, se transformé la economia, pues de ser sumamente
regulada y protegida se convirti6 en una economia abierta y orientada hacia el
mercado externo. Los origenes de esta crisis se pueden encontrar tanto en causas
internas como externas. Entre las primeras tenemos el modelo de la economia
petrolizada al que condujo la politica econémica seguida en el periodo 1976-1982,
pues el privilegiar el sector productor del petroleo provoco que la economia se
volviera dependiente en grado extremo de esta actividad, a Ia vez qué fue
generando desequilibrios inter e intrasectoriales que llevaron a mcrementar la
deuda en forma considerable. :
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Entre las causas -externas podemos mencionar la calda de los precios
internacionales * del petréleo - (junio de 1981), con la consiguiente baja de los
ingresos por exportacion de este producto; el aumento de las tasas de interés
internaéionales, y sus efectos sobre los pagos por el servicio de la deuda externa;
la recesién de la economia internacional y su impacto negativo sobre el volumen y
los precios de las exportaciones no petroleras. Por otra parte, durante estos afios,
una de. las caracteristicas adversas para la economia fue precisamente la
ausencia de financiamiento externo por lo que el gobierno se vio obligado a echar
-mano de fuentes internas; esto es, del crédito .interno del Banco de México.

Uno de los objetivos centrales de la politica econémica fue la disminucién de la
tasa de inflacion. Las politicas generales que se implementaron para abatir la
inflacion fueron de corte monetarista, en una primera fase. Adicionalmente, otro de
los aspectos importantes era la reduccion del déficit ptblico, debido a que dicho
déficit era una de las causas de la crisis que México enfrentd en la década de los
ochenta. El déficit publico se tradujo en cierta forma en un exceso de: oferta
monetaria y en consecuencia en una mayor inflacién. De tal forma que un objetivo
central era lograr el equilibrio en {as finanzas publicas, y para ello se utilizé el
mecanismo crediticio no inflacionario, (no olvidemos que este ultimo es parte_é del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria), basado en el ahorro interno .
(ya fuera publico o privado). Lo anterior, efectivamente permitié combatir el nivel
de precios y formar las bases para el crecimiento de la inversion privada. :

En este contexto. la polltlca monetaria aumentaria el ahorro pnvado por medlo

presiones inﬂacnonaria q elmp
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Al inicio de: la admmlstracién de Mlguel de la Madrld el peso se habia

devaluado y el paIs tambvén preseﬁtaba un delerloro 5|gn|t'cat|vo en cuanto a
crecimiento econémxco por. tal motnvo. la recuperacnén ‘de la capacidad de
crecimiento econémico era una pnpndad. EI Programa Inmediato de Reordenacién
Econdémica (PIRE), tuvo como uno de sus principales objetivos precisamente la
recuperacion de! crecimiento econémico, el gobierno resalté entonces, que era
necesario instrumentar una politica “flexible” para el manejo del mercado
cambiario. En este contexto el 13 de diciembre de 1982, el gobierno elimind el
control de cambios generalizado y establecié un sistema cambiario dual, aunque el
tipo de cambio especial se mantenia para los mex-délares2, Esto coadyuvo para
que a mediados de 1982, se anunciara el deslizamiento del peso en 13 centayos
diarios; en otras palabras, el deslizamiento significé en sentido yestri‘g:t'o' una

devaluacién, de esta forma, se habia anunciado de manera oficial una devaluacion
cada dia.

depositos a plazo fijo entre las lnstntucnones de credxto y la colocacion de: CETES
entre el publico. :

Las tasas de interés deberian ayudar a absdrbér ‘eliexcesc‘a de; liquidez, de
forma que se evitarian presiones sobre los precios y el rﬁercado cambiario;
adicionalmente, se dejaria de lado la emision primaria como principal fuente de
financiamiento del déficit publico. El director del Banco de México (Banco de

* Durante el periodo previo a la crisis de la deuda, se registrd una creciente inllacion (de 29% en 1981 a 99%
en 1982), ¥ la incertidumbre convirtié a estos depésitos en curoddlares en México muy atractivos para
mexicanos y extranjeros. No obstante, el 13 de agosto de 1982, Ias autoridades intentaron cortar el flujo de
capital hacia activos en moneda ajena al peso, y anunciaron que en adelante estos depdsitos solo podrian
liquidarse en pesos, a un tipo de cambio especial, muy desfavorable, en comparacion con ¢l tipo de cambio de
mercado. Desde entonees, estos depositos se conocicron como mexdolares y, al liquidarse en pesas, los
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México, 1983), af’rmaba que la polltlca monetaria debia dlrlglrse a reducir la

inflacién, para lo cual sostenla que, gl manejo del tlpo de camblo Y. las tasas de

interés serian de gran utlhdad Slmulténeamente la polmca de tasas de interés

buscé otorgar al ahorrador rendlmlentos reales posmvos

INSTRUMENTOS vo 'ETIVOS DB l’OLiTlCA MONETARIA: EL BANCO DE MEXICO 1982-

1988.

PERIODO '~

OBJETIVOS

INSTRUMENTOS

1982-1988

La disminucién de las tasas de
interés, era el objetivo central
en 1980, asl como fomentar el
ahorro  interno y canalizarlo
hacia la ' inversién productiva,
revertir el proceso de
desintermediacion
ocurrida en 1982, la regulacién
de! crédito y el control de la
liquidez en la economia eran
objetivos de!l mismo periodo,
aunados a la regulacion del
crédito y por supuesto reducir
la inflacion y apoyar mediante

financiera

una politica flexible al Pacto de
Solidaridad
regulando al mismo tiempo la

Econémica,

base monetaria y reduciendo
las presiones sobre la demanda
agregada.

Se utilizaron el tipo de
cambio y las tasas de interés
para reducir la inflacion
(1983), a través del encaje
legal se dio una regulacién
monetaria (1984), se recurrid
a instrumentos de regulacién
monetaria (1985)
incrementando

posteriormente las tasas de
interés; el instrumento mas
usual fue la restriccién del
crédito interno neto (1986),
para 1887 se realizaron

sub de depésitos ~a
plazo fijo con .las
instituciones  de . banca
multiple, se redujo el -flujo
efectivo observado de

“financiamiento interno” y se
limito la
financiamiento de la banca
multiple.
adecuacién entre demanda
de crédito y disponibilidad de

capacidad - de

Finalmente, la

depasitos dejaron de ser euroddlares, para convertirse en un instrumento en pesos indizado al dolar, (Mansell,

1992).
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recursos internos, la
limitacién del fi iamiento

que la banca mdltiple podia

otorgar, son autorizados
nuevos Instrumeﬁtos de
captacién, denominados en
délares.

“El control por parte del Instituto central de la liquidez en la e'conohjlé tu\}bfpor,
objetivo evitar un crecimiento excesivo de los medios de pago. Este'éontfol dela
liquidez se llevd a cabo a través de subastas de depdsitos de regulacubn monetarla
con la banca comercial y del manejo del financlamiento interno . del Banco de
México" (Banco de México, 1984). De forma que la  tendencia decreciente que
presentaba la inflacién y.la reduccnén de'la tasa: porcentual de deprecnacion del-
tipo de cambio” permmeron que c ntinuara’la dlsmlnumon de las tasas de interés,

ifer nc:al 4atract|vo de rendimientos .en-moneda
ones en el extenor" (Banco de México, 1984).

a la vez que se mantenl‘a_.‘u_
nacional frente ‘a I‘o’s'"de 1as in

Durante 1985 ’da. comlenzo Ia pérdlda de la estabilidad -de los precnos del
petréleo y fmalmen(e en febrero del . siguiente "afo,. caen dichos precios,

contribuyendo asl al desencadenamiento de una nueva fase de crisis. El ritmo de
la inflacion aumento considerablemente, en 1986 la inflacién alcanzaba un
crecimiento anual de 105.7% anual en tanto que el Producto caia en ~3.5%, en
1987 el nivel inflacionario se habia disparado hasta 1569.2%. Adicionalmente, la
economia mexicana estaba enfrentando la crisis de la Bolsa de Valores de Nueva
York, que se manifesté en una caida de la Bolsa Mexicana de Valores. Otro factor
importante fue la escasa disponibilidad de crédito externo, dicha escasez obligé a
que los requerimientos del sector publico y el crecimiento de la inversion y el
consumo privados fueran financiados casi en su totalidad con recursos internos, lo
cual provoco fuertes presiones sobre los mercados financieros y generd que las
tasas de interés internas se elevaran.
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Durante 1986, (23 de junio) bse da a. conocer., el Programa de Aliento y
Crecimiento (PAC), este tenia como objetivos resolver los problemas ocasionados

por la disminucion de los precios-del petréleo, esumula una’ recuperacnén del

crecimiento de la actividad econdmica y combatcr la mﬂac:én. Por medro de

estimular la inversion privada a través de abaratar el rcrédito Vcayptar mayores

recursos al interior del pais, aumentar los mgresos del Estado. reorientar
selectivamente el gasto publico y modificar la relacién con los acreedores,de la

deuda externa a través de la negociacion.

A partir de 198?, es implementado el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)
con la finalidad de combatir el nivel de precios, se da un cambio de direccién a la
politica cambiaria y se devalta el tipo de cambio controlado para mantenerlo fijo
en $2,281 pesos por dblar. EI PSE estaba disefiado de acuerdo a los siguientes
objetivos: corregir de manera permanente las finanzas puablicas, aplicar una
politica monetaria restrictiva, corregir la inercia salarial, definir acuerdos sobre
precios en sectores lideres, la apertura comercial, el control de la inflacion y la
negociacion de precios lideres en lugar de la congelacion total de los mismos y
adoptar medidas basadas en controles de precios negociados (Aspe, 1993).

elevado monto de cnrculante como resultado‘, e un manejo dercntano de las

finanzas publicas y aunado a ‘un mantenlmuento,de las tasas de interés reales
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posmvas Fmalmente el Pacto ayudo a dnsminunr sensnblemente la mflacnén pero
quedaban pendlentes otros aspectos como el creclmiento econémlco el cual se
tomd muy en cuenta sobre todo a pamr de la extensnén de este programa que fue
el Pacto para Ia Establhdad y el Cremmlento Economico (PECE)

El PECE, que en reaiidad era una segunda etapa o mejor dicho‘, una extension
del PSE, fue anunciado en diciembre de 1988 y la propuesta céngfal'era que la
pérdidav del valor del peso iniciara a partir de 1989, en otras pélabras. ‘que el peso
se deslizara una unidad diaria resbecto al dalar. o ‘

Al final la década de los ochenta, el objetivo central seguia siéndo reducir la
inflacion y se adopté una politica monetaria flexible para fortalecer las medidas del
Pacto de Solidaridad Econémica, aunado a esto se }' terilan problemas con la
disponibilidad de recursos tanto internos cqmo,externo»ys;‘s‘in embargo, en este

periodo la inflacion dejo de ser causada por el exceso de demanda y empez6 a ser

provocada por el incremento de los costos;’ no obstante la -presion de coslos

existian también diferencias a nivel estructural q, ayudaba a elevar los precnos.
esta inflacion ademas de ser distinta, habia sido |mpulsada desde 1986 a raiz del
choque externo que habia vivido el pais, para "1987 las tasas inflacionarias eran
demasiado elevadas, esto fue consecuencia de la inercia mflacmnana y de otros
factores como los costos, por lo que podemos resaltar que en 1988 la inflacion se
dio como respuesta a los desequilibrios, a la inestabilidad de los mercados

financieros y al impresionante déficit de las finanzas publicas.

Debido a que los objetivos con el paso del tnempo .eran cada vez mas
concretos, resultd que al llegar la década de los noventa el centro de atencwn era

unicamente el combate a la inflacién.

Asi entonces, la crisis de |a década de Ios ochenta de © muy rcado un punto

de inflexién en la economia mexncana por razones |mpor1antes

= Por un lado porque se. mterrumpteron cuatro décadas‘de creclmlento y la
inflacion alcanzd niveles que no se’hablan reglstrado antes debido a que
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se dio un giro drastico en’el enfoque de desarrollo econémlco por parte del
gobierno. Este giro se caracterizé porla redeﬁmc:én del papel del Estado en
la actividad econémica y por. la_transformacién de una. economia -
sumamente regulada y protegida en una economia ablerta y orientada
hacia el mercado externo. k

=> Por otro lado, la carencia de financiamiento externo y la gran depehdehcia
de las exportaciones del petroleo, impididé que la economia se reactivaré (no
se logrod el crecimiento econdmico que se buscaba), y como la inflacion no
pudo contenerse por medio de controlar la liquidez, entonces fue necesaric
implementar un plan heterodoxo a través del control directo de precios. '

3.2 LA POLiTICA MONETARIA DURANTE 1989-1994,

Como ya era comun, el combate a la inflacién seguia vigente y el Plan
Nacional de Desarrollo, sostenia que preclsamente ese era el objetivo de Ia"
politica monetaria, al menos durante 1989. En realidad 1989 fue un afio |mportante
en el sentido de que se dio una transicion econdémica, para cohsolidar' la
estabilidad de precios y para renegociar la deuda externa y al mismo tlempo se,,'
produjo una transicion politica. El documento en términos de pol[tlca monetana

afirmaba “la politica monetaria contribuyé a regular la I|qu1dez para _
presiones inflacionarias y propiciar condiciones de estabilidad en el mercad de

divisas. Por ello, se restringié el financiamiento de! Banco de M,éxlco,‘a sectorf

publico y se determiné un uso mas intensivo de las operadi‘o,ries de:mercado
abierto para financiar al gobierno federal, y asi ejercer un mayor.control sobre’ léf

base monetaria” (Plan Nacional de Desarrollo, 1989). En comparac!on ‘con'lamitad .
de los ochenta, donde el crédito interno del Banco de. Méxlco era ‘el prmczpal :

instrumento, para 1989 las operaciones de mercado abierto se consolldaron om
el instrumento mas utilizado por el banco central. Por otra parte el encaje lega fueir:'. L
sustituido por un coeficiente técnico de liquidez, toda vez que las tasas de mterés'
eran flexibles y “propiciaron condiciones de equilibrio en el mercado de. fondQs
prestables. Con los resultados positivos del PECE, las tasas nomfnalés de ihferés
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expenmentaron una: reduccxén proporcnonalmente menor que Ia mflaclon en el

pnmer semestre de 1989" (Plan Nacional de Desarrollo 1989)

lNSTRUMl;NTOS Y OBJETIVOS DE POLITICA MONBTARIA

: EL BANCO DE MEXICO 1989-

PERIODO

INSTRUMENTOS

1989-1994

] El'objétlvo,éentral de este

periodo y.en realidad de casi

‘| toda la década de los noventa

fue el control de la inflacién,
y evitar E] expansién
excesiva de: la
simultaneamente

base
monetaria,
buscaba
recuperacién det crecimiento,
ampliar los recursos para la

se reafirmar la

inversion y elevar el

bienestar social.

Se da una restriccion del crédito
intemo neto y como consecuencia
se intensifica ¢l uso de las
operaciones de mercado abierto
para financiar al gobierno federal y
asi tener mayor control sobre la
base monctaria. El encaje legal se
sustituye por un cocficiente técnico
de liquidez (1989), se sustituye el
coeficiente  técnico de liquidez
(septiembre de 1991), las
operacioncs de mercado abicerto
siguen  siende ol insttwmenio
(1990,1991), ademas se realizan
politicas de esterilizacion (1990),
el crédito interno neto, se contrajo
(1992), se buscoé que la oferta
monetaria No se incrementara, esto
se hizo a través de las operaciones
de esterilizacion monetaria,
también sc manecjé el crédito
interno neto (1993): finalmente, se
aplicé de nuevo una politica
crediticia astringente y se dio la
sustitucién de valores del gobierno
denominados  en  pesos  por
Tesobonos, mientras  que el
régimen cambiario de bandas tue
sustituido  por uno de  libre
flotacion (22 de diciembre) esto
fue por el régimen de tipo de
cambio flexible, ademas se decretd
la Autonomia del Banco de México
(1994).

Los objetivos prioritarios de la politica econdmica

fundamentalmente cuatro:

consolidar la estabilidad

para todo el periodo eran

de precios, reafirmar la

recuperacion del crecimiento, ampliar los recursos para inversion y elevar el

TESIS CON
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bienestar social, aunque todos eran obJetlvos snmulténeos. se decia que la
intencién era: -elevar’ el mvel de wda de la poblacién de més bajos ingresos. Se
insistia en lo ref ‘rent e

especualmente desde

1990, fue caractenzado p rltmo del. crecimiento

economlco el cual fue combxnado con una tendencia al alza de la tasa de inflacion

Yy una econom[a que en "los tre: pnmeros trlmeslres de 1990 crecio- menos: en

comparacuén con otros aﬁos incluso el precio internacional.del petréleo se elevs,
a consecuencia propia del confllcto en el Golfo Pérsico.

Aunqué el pals se éncontraba envuelto en un marco de inflaciéon decreciente,
las caracteristicas de la economia eran especificamente el incremento en la tasa
de inversion privada y obras publicas, el aumento del producto y el ingreso per —
capita, finanzas publicas sanas y el aumento en las remuneraciones reales; siendo
estas Ultimas provocadas por la productividad de la mano de obra. En este
contexto podemos’ decir que, la reduccién-de la inflacién era:un objetwo que la-
politica monetana perseguia desde hacia tlempo, mas especlfic "m : desde
1989. :

El Banco de México suprime el coef‘clente de_liquidez (sepuembre de 1991)
aplicado a los activos denominados en pesos. En realldad la t‘nalldad era evitar
que se fueran generando presiones sobre el mercado financiero y por lo tanto,
debian controlarse las fluctuaciones que:se estaban presentando en cuanto a la
liquidez. De forma que las tasas de:interés fnostréron un notable descenso y sin
embargo, se dio lugar a una impresionante entrada de capitales, reflejandose en
un superavit de cuenta de capital «ycercano a los 20 mil millones de dolares. Los
instrumentos que fueron utilizédbs para ‘evitar que el exceso de capitales se
tradujera en incremento de preclos fueron las operaciones de mercado abierto por
parte del organismo central de forma que se dio la contraccion del crédito interno
neto, se eliminé_el encaje Iegal también.se eliminaron los techos de crédito que. -
estaban dlrlgldos panicularmente a ‘los bancos comerciales. Adlc1onalmente. se
continué con los programas de establllzaclén a traves del Pacto, solo que con un-
nuevo nombre, Pacto para ia Estab‘xlldad‘y‘el Crecimiento Econémico (PECE).
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Tamblen estaba lnclmda la reduccmn en la tasa del IVA del 15 al 10% registrada a
partir de nov:embre (1 991), la cual ‘dio Iugar tamblén ala dxsmmucwn de Ia tasa de
“crecimiento de los precios.

El banco central realizdé de nuevo las operaciones de mercado abierto para asi
responder a los cambios que enfrentaba la liquidez por causa de los movimientos
de capitales. Lo cual implicaba que los instrumentos a utilizar estaban otra vez en
torno al control de la liquidez. Por otro lado, la ampliacién de la banda de flotacion
del tipo de cambio, fue importante para que el grado de influencia de la politica del
Banco de México sobre los agregados monetarios, se viera incrementada. Por lo
anterior, se confirma que “los factores mas sobresalientes fueron los siguientes:
crecimiento moderado de la actividad econdmica; aumento del ingreso per capita;
sostenimiento del dinamismo de la inversion; importante disminucién en el ritmo de
la infiacion” (Banco de México, 1992). Por lo que la tendencia inflacionaria era a la
baja. ) k

El 20 de octubre de 1992 se anuncié la ampliacién de ia banda de. flota:i:ié‘n. la
cual estaba dirigida a las transacciones que los bancos realizaran con el “pﬁblico
en operaciones al menudeo; por tal motivo, a partir del 21 de octubré fue
aumentado el desliz del “techo” de dicha banda de 20 a 40 centavos dlanos (esto '
se refiere al maximo de venta). Cuando la banda se amplia, sngmflca que ‘si las
fuerzas del mercado lo permiten, el tipo de cambio tiene la posnbnlldad de elevarse
mas rapido. Lo anterior, también generd mayores fluctuaciones del tipo de cambio
dentro de esa banda, lo cual afectd de manera directa a la especulacion. Cabe
sefalar que todo esto fue establecido dentro del marco del Programa para ia
Estabilidad, la Competitividad y el Empleo (PECE).

Un aspecto importante en el manejo de la politica econémica, fue “el manejo
estricto de las cuentas del sector publico no tan solo ha evitado una expansion
excesiva del crédito primario del banco central, sino que incluso ha hecho posible
su contraccion. La correlativa disminucién de la deuda publica ha fortalecido la
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efectnvudad de la polmca monetarla como mecanismo para el control de la inflacion.
Esta situacion ha otorgado una mayor flexibilidad a las tasas de interés para
adecuarse a las condnc:ones del mercado. con lo que se ha acrecentado su
efectividad como factor de ajuste ante la eventualidad de perturbaciones
imprevistas"” (Banco de México, 1992)."

Finalmente, se cred e! “nuevo peso” (1992), una nueva unidad de cuenta con
una equivalencia a los mil pesos de los que anteriormente existian para lo cual se
hicieron reformas a la ley monetaria, la Gnica finalidad que tenia esta creacion era
la reduccién de la cantidad o magnitud de las cifras en moneda nacional, pues de
esa forma su manejo serfa mas facil y las transacciones podrian simplificarse en
términos de dinero y el registro contable también se tornaria menos dificil, pero es
importante recordar que este acontecimiento no tiene relacién con la politica
econémica o monetaria, ya que no generaria efectos importantes sobre otras
variables.

La politica. cambiaria también contribuia en ese momento a atenuar el
crecimiento de los precios, pero lo importante es que en este periodo “el manejo
del crédito interno neto del Banco de México buscéd que la expansion de la oferta
de base monetaria respondiera a los cambios en la demanda esperadé de este
agregado” (Banco de México, 1993). En cuanto a las tasas de interés reales,
podemos decir que se vieron incrementadas y los factores que permitieron dicho
aumento fueron entre ellos la discrepancia entre inflacidon esperada y observada,
otro elemento fue la politica de esterilizacion que el organismo central siguié, con
la finalidad de mantener la oferta de base monetaria en los niveles que se habian
marcado para que de esa forma se siguiera con la trayectoria deseada.

Recordemos que fue precisamente en agosto de este ario (1993), cuando se

doté de autonomia a! Banco de México y se establecié como principal objetivo,
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.
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Como se dijo anteriormente, se hace visible la gran transformacion ocurrida en
el Banco de México, esto es la reformabconsiifu‘cioﬁa;ly”rhé,dié’nte la cual se 6torgé
autonomia a esta institucién. Autonomia que tiene como objetivo central vigilar los
brotes de la inflaciéon; esto es, procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional.

La autonomia del Banco Central se apoya en tres fundamentos importantes: su
independencia para determinar el ‘volumen del crédito primario que pueda ser
concedido, la independencia que se ha otorgado a las personas que integren su
Junta de Gobierno y la independencia administrativa de la institucion (Banco de
México). Los tres aspectos son importantes pero el primero posee mayor
relevancia debido a la relacion tan especial que existe entre el crédito del Banco
Central y los movimientos del nivel general del precios esta relacién se da ya que
el Banco de México es la unica entidad capaz de aumentar el poder de compra en
la economia aunque no se incremente la produccién; es decir aunque nadie
produzca mas. '

Hacia 1994 la tasa de inflacion comenzé a reflejar disminuciones sustanciales.
El Banco Central argumentd que esta inflacion moderada se vio respaldada - por
factores como: una politica monetaria orientada a reducir la inflacién, la flexibilidad
de oferta de bienes y servicios que se dio debido a! rompimiento de monopolios, lo
cual fue consecuencia de la consolidaciéon de la apertura comercial de la
economia, otro factor fue la reduccién de los margenes de comercializacion de las
mercancias importadas y simultaneamente en las producidas de manera interna.
Estos factores dada su importancia, debieron apoyarse en instrumentos. que
coadyuvaran a la reduccion de la inflacion, tan es asi que, dentro de la banda de
flotacion (registrada de febrero a diciembre de 1994), el tipo de cambio se elevo y
dicho incremento no permitioé el crecimiento de los precios o al menos no fueron
afectados mayormente. Por lo anterior, la politica monetaria se encaminé a evitar
una expansion de la base monetaria, con el fin.de no permitir que se dieran »
presiones cambiarias e inflacionarias que terminaran con lo que hasta ese
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momento_ se habla logrado Como podemos ver, el temor ala mflacuén seguia
latente y fue en realidad el ObjethO central durante la década de los noventa.

Otro aSpecto mteresante partlcular en 1994, “fue que la actividad econdmica
mostraba ‘un gran ‘dinamismo mientras que el instituto central tuvo la necesidad de
reponer;‘ la" liquidez que se perdia en el mercado de dinero, debido a las
pertlirbaciohes que se daban en el mercado de cambios, ya que dichas
fluctuaciones generaban pérdidas en cuanto a las reservas internacionales, de
forma que para reponer la liquidez perdida, el banco central amplié su crédito
interno neto, aunque el informe del mismo organismo sostiene “...esta aportacién
de liquidez del Banco de México nunca representé una inyeccion monetaria neta,
pues - simplemente restituia aquella que se retiraba a consecuencia de la
disminucion de las reservas internacionales. De ahl que la causalidad y la
secuencia de los acontecimientos sea clara: fue el abatimiento de las reservas lo
que produjo. el incremento en el crédito interno neto de! Banco Cenlral, y no al
revés” (Banco de México, 1994).

En 1994. la pqliﬁéa monetaria se vio condicionada por el comportamiento del
mercado cambiario. Este comportamiento como dice el informe, exigié del Banco
Central Ia aplicacién de una politica crediticia astringente.

En resumen, en 1994 ias reservas internacionales se redujeron debido a las
fuertes presiones sobre el tipo de cambio y el Banco Centra! aplicé una politica de
esterilizacion plena con el objeto de amortiguar el' efecto de desequilibrio externo
sobre el mercado monetario y mantener una tasa real atractiva para el capital
especulativo. La actitud que adopté el gobierno ante la- disminucién de las
reservas fue la colocacién de bonos de tesoreria (tesobonos) en el mercado
abierto, ofreciendo asi tasas de interés atractivas y pagadas en délares, asi se
buscaba que el tipo de cambo nominal se mantuviera fijo, como podemos ver, este
proceso se prolongé hasta diciembre de 1994 cuando la devaluacion fue la opcion

que escogieron las autoridades monetarias.
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A manera de conclusion respecto a este periodo podemos decir.que la:politica
monetaria se apoyd en instrumentos como las operaciones de mercado ableno el
control de la base monetaria, el coeficiente de llqmdez (aunque‘ e supnmlo en

1991) y en una banda de flotacion para el tlpO de ‘cambio;
mantener una estabilidad de precios.

polmca monetaria se orientd al sostenlmlento de

consumo) en el mercado interno, -

3) Otro de los efectos de Ia apreciacio del ti o de camblo fue qvue se permmo :
a los bancos y empresas contratar pasuvos denommados en d|V|sas de hecho la
deuda externa del sector pnvado no bancario se incrementod en 27% anual de

58



1988 a 1994, mientras que los bancos lo hicieron en 23%. Al drecer las deudas en
mayor proporcion que los recursos internos, colocé a las’ empresas en. una
situacion de fragilidad financiera, debido a que las obllgaba a- |ncrementar sus
ganancias para cumplir con el servicio de la deuda.

4) La pérdida de confianza se acrecentd ante la mcapacldad dela ec nomiai
para financiar el déficit de cuenta corriente, creando un clima de
frend la entrada de capitales, obligando al cambio de Ia
instrumentos indexados en ddlares (tesobonos), estas acclones generaron

expectativas desfavorables en la rentabilidad, reduciendo el valor.de los actnvos de’
las empresas y elevando las tasas de interés.

3.3 LA POLITICA MONETARIA DURANTE 1995-2000. . -

Durante 1995, 1a economia mexicana sufre:unacrisis.calificada’como la.mas

contratacion de credlto externo y a Ia colocacnon de deuda en el mercado‘
internacional de capitales, con el fin de respaldar y garantlzar el sustema d pago'

La estrategia de recuperacion, se basé en polltlcas de contraccnon fs'al y
monetaria, con el propésito de mantener la estabmdad dela moneda dnsmmulr el
deficit con el sector externo y elevar el ahorro lnterno En partlcular Ia politlca’
monetaria se baso en los siguientes aspectos: -
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Se - adopté- un :régimen de ﬂotacnén I:bre para: el tipo de camblo De esta
manera, Ias autoridades Fnancleras mantuvneron la establlldad del tlpo de camblo .

nominal, toda vez que una devaluacnén enwaria senales
financiera. Sin embargo, la adopclén de ‘ésta’ medlda Ilevé una aprecnacién del el
llpo de cambio y en consecuencia a un permanente défcn en cuenta corrlente.

Grafica 1. Reservas ihternaciohaleé (R:I) e Indlde 'de‘tlpbldeilcy:amblo real k(TCR)
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:Fuenle Elaboracion propla con base en datos del Banco de México

El crédito interno es definido por el Banco de México como “la diferencia entre
la base monetaria y las reservas internacionales” (Banco de Mékico, ,1995) y
asumioé el papel de ancla nominal. Para hacer compatible la meta cuéniiiativa del
crédito interno con el nivel de precios deseado, la politica monetafia se ap6y6 en
el esquema de encaje promedio cero, mediante el cual las instimc'iones‘bancarias
debieron mantener en su cuenta corriente con el Banco de México un saldo mayor
o igual a cero al final de cada jornadya de operacién. En caso de que dichas
instituciones tuvieran un saldo negative (recibieron crédito del Banco Central)
serian penalizadas con el cobro de intereses.
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Asimismo, el Banco de Mexico interviene en el mercado de dinero elevando
las tasas de mterés dejando “corto” al sistema. Esto es, al dejar un saldo negativo
en la cuenta corriente” con los bancos y con el fin de compensar dicho saldo las
msmucnones utmzan depésltos o bien incrementan las tasas de interés. Ante
sntuacnones de inestabllldad como fue en el caso de la crisis Asidtica y el
descenso del preclo internacuonal del petréleo, el Banco de México aplica el

“corto”.

El régimen de 'sald‘os acumulados permite al Banco de México enviar sehales
al mercado de diherb acerca de sus intenciones de politica monetaria, esto puede
llevarlo avcabb anunciando diariamente un objetivo de saldos acumulados para
toda la banca; Cbn lo anterior, la libertad que tiene el banco central es aun mayor
para conducir:la-politica- monetaria; esto es, el Banco de México ademds de
satisfacer la deménda"dé dinero por parte de las instituciones financieras, realiza
una politica'mo'nétarié”mas‘activa. ya que cuando es nccaesario presionar las tasas
“"b:l[tvica monetaria aprieta al sistema financiero y de esta
5 d{iﬁcé monetaria adopté medidas complementarias para

de interés al-alza; |
forma,  durante 1995 [
reforzar el control de Ia liquidez.

Aunque. la 'pol‘lytica: (éstrictiva, tuvo resultados en la disminucidén del nivel de
precios, ha llevado ta’fnbién a un incremento de la deuda publica interna. Dado que
el gobierno opero .con. ‘superévit primario, la acumulacién de. reservas’
internacionales en exceso a las necesidades de estabilizacién monetaria ha ten‘i,do
que ir acompanada de una contraccién fuerte del crédito neto del banco ceh‘t‘ral‘al
gobierno (grafica 2), ﬁmitando la posibilidad de utilizar la politica fiscal i‘pa'ra
reactivar la economia (Mantey, 1998 y 1999; Huerta, 1997 y 2000). e

61



Grafica 2. Reservas Internacionales (Rl) y Crédito Interno
Neto del Banco de México (CIN) 1990(1)-1999(4)
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Fuente: Elaboracion propia con base en dalos del Banco de México

En las ultimas dos décadas la politica monetaria en México se transformé para

enfrentar una mayor volatilidad de las principales variables macroeconémicas y a

una economia més'abiena y dependiente de los flujos de comercio y de capitales

del exterior.”Estas transformaciones se refieren a la independencia del Banco de

México para cépt(olér a la tasa de inflacion y el traslado del uso de los agregados

monetarios a vléf tasa de interés con base en el corto, como principal instrumento

de politica monetaria.

Simultaneamente, los resultados econdmicos obtenidos por la economia

mexicana durante estas dos ultimas décadas fueron insuficientes y atn muy
volatiles, combinando fases de un elevado dinamismo y relativa estabilidad con

otras de estancamiento o depresion.
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En este contexto, existe atn un debate intenso sobre la contribucién positiva o
negativa de la politica monetaria y desde luego también de sus potenclalldades y
capacidades para mejorar la trayectona de la econom!a mexicana en el futuro. En
este sentido, el principal obJetlvo de. este .ensayo es analizar -los efectos y

relaciones de la politica monetana el

economia.

referencia al desempeﬁo general de la

INSTRUMENTOS Y OBJETIVOS D E POLITICA MONETARIA: EL BANCO DE M EXICO |995~

2000.

PERIODO OBJETIVOS INSTRUMENTOS
Aunque la estabilidad en el nivel [ El control de la base monctaria y
general de precios seguia sucndo el|las reservas internacionales. El
centro de la politica econé se { régil biario se modifica por
tenfan objetivos adicionales tales [el encaje promedio cero (1995).
como: la fijacion de un Himite de jOlius  instruinentos  que  se

1995-2000 crecimiento en el crédito interno | utilizaron fucron la base monetaria,

neto, reducir las tasas de interés y
la reconstitucion de las reservas
internacionales, asi como ajustar
diariamente la oferta de dinero.

crédito interno neto y el uso del
“corto” (1996), operaciones de
mercado abierto (1997), se ajustd
la demanda de dinero primario para

responder a la demanda de base
monctaria (1998), ¢l uso del corto
(1999) y al final, se amplio ¢! corto
(2000).

En la historia reciente de México la politica monetaria ha evolucionado tanto en
sus objetivos como en su ejecucion. Durante el periodo 1988 a 1994 la politica
monetaria se apoy6 en el tipo de cambio como ancla nominal. El tipo de cambio
fluctud en una banda y el incremento de su nivel superlor tenia por objetivo influir
en las expectativas de inflacion. Las acciones del Banco Central se onentaron al
sostenimiento del tipo de cambio dentro de dicha banda, medlante operaclones de
esterilizacion y las variaciones en la’ liquidez se compensaban por medio del '
crédito interno neto. A raiz de la devaluaciéon del peso y la vuelta a un entorno de -
elevada inflacion, la credibilidad de! banco de México resulté seriamente dafiada.
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Asi que en 1995, se generdé un cambio importante en la instrumentacién de la
politica monetaria.

Se adoptd un régimen de libre flotacion cuyo objetivo principal era fijar metas de
inflacion® (Banco de México, 1997). Las acciones de politica monetaria han estado
orientadas a influir sobre el nivel de la tasa de interés a corto plazo, mediante un
nuevo mecanismo de requerimiento de reservas’ denominado “encaje promedio
cero”. Cada dia el Banco de México fija un monto de crédlto a subastar entre los
bancos, de manera que !a suma de los saldos acumulados de toda la banca (SA)
cierre el dia en una cantidad determinada®. Las sefiales de polihca monetaria se
transmiten por medio de la cantidad deseada en los saldos acumulados, asi un
saldo acumulado negativo (“corto”) indica que el Banco Cenlral no esta dispuesto
a proporcionar recursos a la tasa de interés de mercado, obhgando ala banca a
obtener recursos a través del sobregiro 6 bien en el mercado de dinero. De esta
forma el Banco Central envia una sefial de que édopla»dro'unvaz boliﬁcé rﬁonétaria
restrictiva. ‘

El debate actual de la politica monetaria se ha centrado en medir la eficiencia

de la aplicacion del “corto” y la respuesta de la tasa de interes a orto pl zo y el
tipo de cambio, ante condiciones de incertidumbre. En la mayorla de’los trabajos

se utilizan modelos VAR (que mas adelante expllcaremos) y:analisis: dle‘ impulso-‘ '

respuesta, mostrando evidencia de una mayor efectuvxdad de'l politica monetana, '
sobre la tasa de interés a corto plazo. Aguilar A, and V. H \Jua R
utilizan datos dlarlos para el periodo de septiembre de 1995 a d|c1embre de 1996 y
estiman los efectos que generan los choques de .liquidez, los cambios en el

objetivo de saldos acumulados, el tipo de cambio y la tasa de los bonos ‘del tesoro

* Mediante los préstamos del gobierno de los Estados Unidos y de diversos organismos financieros
internacionales se constituyo ¢l Fondo de Estabilidad de la Paridad por mas de 50 mil millones de délares, lo
que permitio aplicar el programa de ajuste integral.

Que corresponde aun esquema de crisis de balanza de pagos, identificando a la causa principal de la crisis al
exceso de gasto interno (absorcian) sobre ¢l nivel de producto.

? Durante 1999 el Banco de México aplicé el corto por 160 millones de pesos, ante los efectos de Ia
devaluacion de la tmoneda brasileia,
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a 30 arios, en la tasa de fondeo a corto plazo. Por lo anterior podemos deducir que
los movimientos de la tasa de interés responden principalmente al cambio en el
objetivo de saldos acumulados.
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CAPITULO IV. EVIDENCIA EMPIRICA

4.1 LA PRUEBA DE CORRELACION,

El presente apartado tiene por, ObjethO desCrIbIr las prmclpales relaciones entre
las vanables de Ia olitica monetana ‘a fin' de’ identificar los impactos de los
i arlables ‘econémlcas La informacién utilizada

993 (y.) y Ios agregados monetanos M1, M2 M3y M4.

el Pl Ba precios ¢

En_primera -instancia Asé’:'prbcédiélfa’ calcular los coeficientes de correlacion
entre’las variaciones de:los 'di_st'!ngqs ag(egados monetarios y la tasa de inflacion.
El cuadro 1 muestra que éS(ViAster‘fL»iné"alyt"a correlacion positiva el crecimiento_de los
agregados monetarios y la tasa de infla_bién, aunque esta es menor en_cuanto a
M1; sin embargo, con respecto a M2, M3, M4 la correlacién es muy alta. Qespecto
al producto y los agregados, la correlacidn es baja pero positiva.:l.as correlaciones
no presentan valores similares para cada agregado ya que mlentras la mflacmn
presenta una correlacion mas alta con los agregados monetarlos mas ampllos el
crecimiento del producto presenta una situacion |nversa Lo antenor. podrla dar
evidencia a favor de que efectivamente la inflacion es un fenémeno monetano y
que la cantidad de dinero no influye en el nivel de producto, tal'y como Io soshene
la teoria monetarista es decir existiria la neutralidad de‘l dinero.. Este resultado
tendria como consecuencia que la politica monetaria déberia Concéntrarse
exclusivamente en controlar a la inflaciéon ya que- no puede mflu:r sobre el

producto.
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Cuadro 1: Cocficientes de correlacion entre agregados monetarios,
inflacién y tasa de crecimicnto del producto.

| Aml, Am2, Am3, Amd,
ape. | 0.251 0.826 0.803 0.801
Ay ~ 0.675 0.244 0.259 0.275

Grifica 1. Tasa de crecimiento de los agregados monetarios y Ia inflacidn.
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A partir de la grafica 1, podemos darnos cuenta de que tanto los agregados
monetarios como l0s precios crecen y aunque no lo hacen en la misma proporcién
es claro que por lo menos siguen la misma direccion. Las graficas muestran que
existe una importante asociacién entre las tasas de crecimiento de los agregados
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monetarios 'y lo’s,brecios.,vc‘onfrirmamos que efectivamente la relacion entre la
inflacion y M1-es menor“que la existente entre M2, M3 y M4 en el Gltimo caso, la
tendencia es muy similar y al parecer al momento en que se incrementan los
agregados monetarios generaimente se da un aumento en los precios.

En la grafica 2 se confirma la débil asociacién entre agregados monetarios y
producto. Se buede'observar que solo en el caso de M1 se presenta una mayor
asociaciéon con el‘p'réducto. Lo cual podria dar sustento a la existencia de la
neutralidad del dinero. De igual forma indicaria que la politica monetaria debe
enfocarse Unicamente ‘a controlar la inflacién con la plena seguridad de que no
tiene impacto sobre el nivel del producto.

Griifica 2, Tasa de crecimiento de los agregados monetarios y el producto.
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El cuadro 2 contiene las correlaciones entre el producto y la tasa de interés
nominal. Estos coeficientes muestran que la tasa de iﬁterés esta fuertemente
relacionada con la tasa de inflacién. Lo anterior nos obliga a recordar la ecuacion
de Fisher, la cual refleja de inmediato la fuerte relacidn que existe entre el
crecimiento monetario, la inflacién y las tasas de interés, asi entonces en esta
ecuacion se afirma la relacion positiva entre tasas de interés nominales y la
inflacion; de forma que si las tasas de interés reales son aproximadamente
constantes a largo plazo y las e;tpectativas de inflacién se cumplen, la tasa de
interés nominal se ajusta a la tasa de inflacion.

-

r~i-n® Ecuacién de Fisher

donde:" S = o
r"=tasa de interés real, i= tasa de i}nterés,nomiynal}. n° =tasa de inﬂacic‘m esperada.

Asimismo,: Ios coef‘ cnentes de correlamén lndican que existe una relacion

inversa entre’l tasa de mteré nominal y;el producto. Estos resultados podrian
e tr . ‘de Ia polltlca monetaria es el propuesto por el

la. xnversnén o producto; esto es, en el modelo

manera |nversa y:.como actualmente el Banco de México ha utilizado como

instrumento de polmca monetana las tasas de interés, por ello se ve muy de cerca
el producto 'y [ nversnon esta ultlma también se relaciona de manera indirecta
con la tasa de ln

Cu.ldro 2 Cocf'cnentcs de correlacion entre la tasa de interés,
“tasa, (Ic mﬂuclén y tasa de crecimiento del producto.

s e Ary

Uy - 20,667 20.069
Ay ) -0.051 0.1
P -0.479 -0.161
Apy 0.833 0.036
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Grifica 3.- Tasa de interés y tasa de crccimicnt@ anualizada del PIB.
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Las graficas 3 y 4, muestran las tasas ‘de“ crecimiento- del producto, de los
precios y la tasa de interés, en este caso, pbdemos observar que }la relacién
existente entre el crecimiento del producto y las tasas de interés es-inversa. 'En
realidad nos damos cuenta de que en periodos de crisis como en Ia décédé Q? los
ochenta y en la crisis de 1995, el producto se vio fuertemente afectad'o por el
incremento insostenible de las tasas de mterés pues dicho incremento provoca
caldas significativas en el producto. por lo que, podemos deducir que el
instrumento de politica monetaria que ha vemdo utilizando el Banco de Méxnco es
el “corto” 0 saldos acumulados, al aphcarse este Gitimo, se da un aumento en Ias
tasas de interés. Por otro lado, se presenta la relacién directa que sostaenen los -
precios y las mismas tasas de interés, ambas variables tienen un crecimiento enla ]
misma direccién aunque los precids se vean incrementados en menor br‘opoﬁrdén
las dos variables en realidad van de'la mano. Durante 1987, las-dos variab!es ;
alcanzaron Ia mlsma tasa'de Crecxmxento mientras que en 1995, las. tasas de

lnteres crecneron mas que la mflacion.

Sin embargo es :mponante .considerar que las correlacnones presentadas
anterlormente no lmpllcan necesarlamente una relacién de’ causahdad
unldlreccnonal del agregado monetano a precios y al crecimiento del producto. o de
la tasa de lnterés al producto ola inflacion. En este sentido, las pruebas de no
causalidad - de Granger, (Charemza y- Deadman, 1997) entre el agregado
monetario, el producto y la lnﬂamén pueden ser un mejor |nd|cador de ia relacién

entre estas vanables
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4.2 LA PRUEBA DE NO CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GhANGER.

El hecho de que exista dependencia entre dos o més vanables. no implica
necesariamente la presencia de la causacién. porque blen puede una “variable
depender de otra, pero no causarla. Esto es. Iz

causalldad impllca que una

variable “X" sea la que genere o la causante de'Ia exnstencia»’g o una varlable i G
Esto es, sn una varlable exégena (X) ayuda a pronostxcar a una varlable endégena

(Y), se drce entonces que la variable exégena causa” en el sentido de Granger a
la variable endogena ; : i T

La no causalldad en’ eI sentldo de Granger se defne para el caso de dos
variables Xy Y de Ia SIQmen 'rma X no causa en el sentido de Granger ayYsi
el wvalor presente de Y no p e ser pronostlcado con prec:sién utlhzando los
valores pasados de X (Charemza y Deadman. 1992, p. 190).

Se conocen cuatro casos da ‘c_aus‘arlldadv(Gujarati. 1997):

Causalidad *unidirecc " hacia Y, es la-indicada si.los" coeficientes

Causalidad Unid eccional de Y, nacla,x,..' Exiéte si el conjunto de coeficientes de

S
los rezagados en. Y, = Za, o +Z B.X,., +u, son iguales a cero (es decir,

Z/}, _0) 'y el conjunto de coeficientes de Y, rezagados en
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ZA,),_, +Zé‘1,\’,_, +ity, resultan estadisticamente sngmfcahvos (es decir,
tal 1=

>4, =#0)

Retroalimentacién o causalidad bilateral, es sugerida cuando los conjuntos de
coeficientes de los rezagos de “Xl e “Yy son estadisticamente signiﬁéativos en
ambas ecuaciones. : e

Se sugiere la independencia cuando los conjuntos de coeﬁcuentes de “X( y de *Yy"
no son estadisticamente SIQnIFcatlvos en ambas regresmnes

Asi la especlfcac:on de la prueba se basa en estlmariuna regresién con ambas

oferta monetaria, del producto (ingreso) y de Ié tééa terés ~Sin embargo ello
no significa que cada una de las variables genere efectos_sobre los precnos por tal
motivo, en el presente trabajo se han realizado Ias pruebas de causalldad en el
sentido de Granger con el objeto de encontrar: mayor ev:denc:a entre la relacnén
del agregado monetario y los precios, asi como con otras variables ' como el
ingreso y las tasas de interés, todas en termlnos de tasas de crecimiento EI vhecho
de considerar las variables en tasas de creclmlento, evnta el 'problema de Ias
unidades de medida y de las propledades de estacionandad en ambas varvables k
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Cuadro 3. Prucha de no causalidad de Granger,

Agregado Amyenusa A p, Apcausn Am,

Monctario

M1 0.03330 Causa 0.01021 Causa
M2 0.00741 Causa 0.00579 Causa
M3 0.00911 Cuusa 0.07469 Causa
M4 0.00796 Causa 0.13030 No causa

Nota: Se consideraron 4 rezagos en ln prucbha

En el cuadro 3, se muestra la relacion entre el agregado monetario m1 y el
nivel de precios, y es clara la relacién circular que existe entre ambas, ello significa
que m1 genera efectos sobre los precios y viceversa. Lo mismo sucede con m2 y
m3, no asi con m4 ya que en este caso, el agregado si tiene efectos sobre los
precios mientras que los precios no tienen la capacidad de causar cambios en m4.
Lo anterior muestra que efectivamente los agregados monetarios no representan
una variable completamente exdgena y por lo tanto el control monetario es una
condiciéon necesaria pero no suficiente en el control de la inflacion. Este resultado
es consistente con otras investigaciones para el caso de la economia mexicana
como Galindo (1997), Liquitaya (1998) y Galindo y Catalan (1999), que también
encuentran evidencia causalidad bilateral entre precios y agregados monetarios,

Cuadro 4 Prucba de no causalidad de Granger (A p,— Ar,).

Variables Probabilidad
(Ap—Ar) 0.5341 No causa
(Ar—>Ap) 0.0018 Causa
(An—> Ay 0.0000 Causa
(Ay— Ar) 0.6315 No causa
Nuola: Se consideraron «4 rezagos en la prucba

En el caso de la tasa de interés y los precios, la relacion de causalidad en el
sentido de Granger es distinta con respecto a la existente con los agregados
monetarios, esto implica que los precios no tienen la capacidad de generar
cambios sobre la tasa de interés; sin embargo, la tasa de interés si es causa de la
inflacion. Por lo que, se puede considerar como un indicador adelantado de la
inflacién. Este resultado puede ser evidencia indirecta de la hipdtesis de Fisher,
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que también es confirmada en otros trabajos (Gélindo. 1995; Castillo, 2000). Este
resultado también'puede e’xpliéarse' a partir de considerar que los aumentos en la
tasa de interés,'nomi'nal afectan _Ié velocidad de circulacion del dinero ¢ bien por
medio de elevar costos de ﬁ‘nané‘iamiento y en consecuencia a los precios
(Liquitaya, 1998)." L ' ‘

Por otra parte, la tasa de interés influye sobre el producto, pero no sucéqé ala
inversa. Esta informacién muestra evidencia a favor del canal de transmisién de la
tasa de interés, es decir un aumento de la cantidad de dinero‘reduce, la tasa de
interés nominal lo que se transmite a través de la inversién al producto.

Cuadro 5. Prueba de no cnusalidad de Granger (Ay,— Ap,).

Variables Probabilidad
(Ay—Ap) 0.16439 No causa
(Ap—Ay) 0.00894 Causa

Nota: Se consideraron 4 rezapos en In pricha

El caso de los precios y el ingreso es diferente ya que la relacion de .
causalidad que existe es neutral en el producto respecto a la inflacion, pero-los
precios si generan cambios en el nivel de ingreso. En el cuadro 6, los're,smtados -
muestran que existe un efecto circular entre agregados monetarios y el pibéliuctd.
esto es aumentos en la cantidad de dinero tienen efectos en la producciéh real, lo -
cual rechaza la hipétesis de neutralidad del dinero y muestra una relacién’ mas
estrecha entre la esfera real y la financiera.

Cuadro 6. I’rueba de no causalidad de Granger,

Agregado Amcausa Ay, Ay, causanAm,
Monetario
M1 0.00018 Causa 0.01624 Causa
M2 0.02003 Causa 0.00257 Causa
M3 0.03459 Causa 0.00047 Causa
M4 0.0253 1 Causa 0.00018 Causa
Nola: Se consideriron 4 rezagos cn la prucba
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4.3 MODELOS VAR Y ANALISIS IMPULSO-RESPUESTA.

Otra técnica para evaluar la relacion entre un conjunto de variables, es la
especificacion de modelos de vectores autorregresivos (VAR) y especificamente el
analisis impulso-repuesta. Las autorregresiones vectoriales se realizan
generalmente cuando se cuenta con varias series de tiempo, de forma tal que con
ello se puede apreciar la relacion entre las diversas series con las que se cuenta.
Una caracteristica importante dentro de los modelos VAR es que todas las
variables que se utilizan se manejan como endégenas

La llamada funcién de impulso-respuesta “estudia la respuesta de la variable
dependiente en el sistema VAR (vectores autorregresivos) entre “shock” en. los
términos de error. Lo cual significa que una de las variables tiene la capacidad de
generar cambios bruscos sobre: otra variable o simplemente no provoque cambio
alguno. : i

La especificacién: de. un-modelo: VAR consiste en considerar un vector de N

variables -X; 'a partir:de :se construye un modelo en- que-las variables son

expresadas como’una’ funcién lineal de:los valores rezagados de estas variables

(Charemza y Deadman, 1992, p. 195-198)

e
5) - ,\',»=Z/I,X,_,+(:,

=]

El analisis impulso-respuesta, permite identificar como un choque alea,to'rio de una
variable-i -se transmite a las demas variables por medio de la éstrﬁcgpra de
rezagos del VAR en el tiempo. Considerando un modelo VAR(1) con_dos variables
y un rezago: [ i
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La sol‘ucic‘_m‘de largo 'pléio’dél r‘hod’e_lo VAR(1). queda especificada como:

]L;::;lf*

El r::sulmdo de, Ia suma de los coeficientes se interpreta como la reaccién de una variable i (y) ante un choque

aleatorio en una variable j (x) para k periodos.

4.3.1 ANALISIS lMPULSO RESPUESTA DE LAS VARIABLES DE POL[TICA
MONETARIA.

A fin de obtener mayor evndencna para analizar la relacién entre Ios agregados
monetarios, la-“ mflaclon y el producto, se especificaron cuatro modelos VAR que
incluyen las variaciones de un agregado monetario, la inflacion, el producto yla
tasa de interés, un modelo VAR para cada agregado. En cada modelo VAR se
utilizd el analisis de impulso-respuesta, asumiendo un choque en cada uno de los
agregados y considerando sus efectos en el producto y la inflacién. La
especificacion del modelo VAR inciuye una constante y 4 rezagos.
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Los resultados se presentan en la’ graf'ca ‘5. El"analisis impulso-respuesta
indica ‘que _.ante - un choque deuna  desviacion estandar en los agregados
monetarlos M2 M3 y M4, Ia tasa de inflacién presenta un incremento, en estos
tres caso 1a respuesta de Ia inflacién es similar, es decir se presenta un efectos
posmvo y permanente a lo largo de 10 trimestres. En cambio el agregado M1 no
genera’ una efecto permanente y mas bien tiende a permanecer estable, estos
resultados son simllares a los encontrados al utilizar los coeficientes de correlacion
encontrando un mayor asociacién de la inflacidon con agregados monetarios mas
amplios que con M1. La respuesta de ias tasas de crecimiento del producto es
similar para los cuatro agregados, en primer lugar se aprecia un efecto positivo en
los tres primeros trimestres y después una contraccion en el 4 trimestre, patrén
que se repite a lo largo de los siguientes 4 trimestres. Lo cual tambien indicaria
que existe un fuerte componente estacional en la relacion de ambas variables. Por
otra parte no se pueden descartar efectos sobre el producto por parte de los
agregados monetarios lo cual vuelve a confirmar la no neutralidad de la politica
monetaria.

En la grafica 6, se presenta la respuesta de la inflacién y el producto a los cambios
en la tasa de interés nominal. También se confirma que ante una: desviamon
estandar de la tasa de interés la inflacién registra un efecto posmvo, es’decir un

incremento, dicho efecto tiende a reducirse al final de 10 tnmestres Una sxtuacron
similar sucede con el producto, pero en este caso la respuesta es negatlva y
pasados 6 trimestres el efecto desaparece. Estos resultados tamblen conflrman el
canal de transmision de la tasa de interés y la relacion entre |nf|ac|én y tasa de

interés.
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Griifica 6. Anilisis impulso respucesta de In tasa de interés, la inflacion, y el producto.
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4.4 ANALISIS DEL REGIMEN DE POLITICA MONETARIA ACTUAL.

Las acciones de politica monetaria estan orientadas a influir sobre-el nivel de
ia tasa de interés a-corto plazo, mediante un nueve mecanismo de requerimiento
de reservas denominado “encaje promedio cero”. Cada dia el Banco de México fija
un monto de crédito a subastar entre los bancos, de' manera que Ia .suma de los
saldos acumulados de toda la banca (SA) pueda cerrar el dla en una canudad
determinada.

Actualmente, el mecanismo utilizado por el Banco de Mexnco en- cuanto ala
politica monetaria, es precisamente el objetivo de saldos acumulados o “corto”. Asi
pues, el debate actual de la politica monetaria se ha centrado en _medir la
eficiencia de la aplicacién del “corto” y la respuesta de la tasa de interés a corto
plazo y el tipo de cambio, ante condiciones de incertidumbre. La mayoria de los
trabajos utilizan modelos VAR 'y analisis de impulso-respuesta, mostrando
evidencia de una mayor efectividad de la politica monetaria sobre la tasa de
interés a corto plazo.
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Por lo antenor. en el presente apartado se reallza un anéllSns de la relacién que
existe entre las vanables prmcnpales. estos es, tasas - de mteres. saldos

acumulados yel : t:po de cambio nominal Se consideraron'datos semanales de
1995 a 2000 se realuzé fa prueba de no’ causalidad ‘de Granger y ‘analisis’ |mpulso

respuesta med:ante un modelo VAR

En la gréf‘ca 7 se presentan la tasa de CETEs a 28 dias y el objetlvo de saldos
acumulados. se aprecla que la apllcamon de un., saldo acumulado negatlvo esta
asoclado a‘'un aumento de la tasa de lnterés, o cual’ mdlca la. efectividad de!
mstrumento del “corto” para conseguir aumentar Ia ‘tasa de interés. De acuerdo a
las grét’cas presentadas, podemos afirmar que, la apllcacnén del corto lleva a un
aumento de la tasa de interés, enviando la sefial a los agentes que las autoridades
monetarias han asumido una postura restrictiva de la politica monetaria

Grifica 7. Tusa de interés 'y objetivo de saldos acumulados.
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_Griifica 8. Tipo de cambio nominal y saldos acumulados.
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tenemos que

aumento en

El cuadrd '5:m
bldlfeccnonal entre el tipo de cambio- y las tasas de mterés esto es movimientos

del tipo de camblo generan movumlentos en la tasa de interés y viceversa. El Saldo

objetivo causa a Ia‘t a de mteres en el sentido de Granger en tanto que la tasa
de interés no cau !

objetivo, pero no sucede la relacién inversa. Por lo anterior, podemos ver que el

saldo b;etpyp, pero el tipo de cambio si causa al saldo

objetivo de saldos acumulados tiene mayor relacion con las tasas de interés que
con los mov;m|entos del tlpo de cambio. Asi, se puede considerar que un choque
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externo’ lnmediatamente se refleja en eI mercado cambnarlo presionando al peso

mexmano 'para evntar un’ aumento de

la pandad cambiaria, las autoridades
n a o es decir aplican el *corto”", indicando
»mant ne una poslura restrictiva en el manejo

de la polmca monetana estas acciones generan un aumento de la tasa de interés

nominal de corto plazo y reducen las presnones en el tipo de cambio.

Cuadro 7 . Prucba de no causalidad de Granger Saldos acumulados (Sac), Tipo de cambio (Te) y Tasas

de interés (r28).

Variables Probabilidad

{Sac—»Tc) 0.78151 No causa
(Tc—»Sac) 0.00563 Causa
(r28—5Tc) 0.00095 Causa
(Tc—r28) 2.26791c-08 Causa
{r28—Sac) 0.07782 No causa
{Sac—r28) 1.99634¢09 Causa

Se complementaron las pruebas de causalidad, mediante el analisis de impulso-
respuesta del VAR. Se especificd un modelo VAR incluyendo el objetivo de saldos
acumulados (SAC), la tasa de interés de los CETES a 28 dias (R28) y el tipo de
cambio nominal pesos por ddlar (TC). De acuerdo a las estimaciones qué se
realizaron, tenemos que un choque en el saldo objetivo anunciado tiene uri efecto
inverso sobre la tasa de interés y un'cthue en'el tipo de cambio tiene un efecto
directo sobre la tasa de interés “El objetivo de 'saldos’acumulados; o sea, poner.en
“corto” al ststema tiene un’efecto egatlvo y. transntorio ‘sobre la tasa de interés.

Central hace uso del “corto”, lo que- esta
eres Una reduccion en el ObjethO de
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APENDICE

M* = oferta monetaria

H = Base monetaria

A= multiplicador de la creacién de dinero
r. = Tasa de interés

DA =Demanda agregada

Y = Producto o ingreso real

P = Precios

I = Inversién

tc = Tipo de cambio nominal

XN = Exportaciones Netas

D Moneda Extranjera = Demanda de moneda extranjera
q = q de la inversidn de Tobin

P = precio de las acciones

TCR = Tipo de cambio real

RI = Reservas internacionales

CIN =Crédito interno neto

M1 = agregado monetario M1

M2 = agregado monetario M2

M3 = agregado monetario M3

Mda = agregado moncetario M4

DLP = Tasa de crecimiento de los precios

DLMI = Tasa de crecimiento de M1

DLM2 = Tasa de crecimiento de M2

DLM3 = Tasa de crecimiento de M3

DLMY = Tasa de crecimiento de M4

AP, = Tasa de crecimiento de los precios

AR, = Tasa de crecimiento de las tasas de interés

AY, = Tasa de crecimiento del producto o ingreso real

R28 = tasa de interds a 28 dias ) )
Se utilizo la primera diferencia (DL) para realizar las regresiones y A para representar las tasas de crecimiento

en los cuadros de coeficientes de correlacion.

Con R28 se representa la 1asa de interés a 28 dias, para evitar confusiones en las grificas y ecuaciones.
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'CONCLUSIONES

La presente investigacion tiene como conclusiones: -

tanto en- sus objetnvos como instrumentos ‘Desde medlados de los setenta y

principios de lps ochenta'la politica monetaria se orientaba a apoyar la expansién
fiscal del sector publico mediante el crédito interno, el manejo de las tasas de
interés, los céjones de crédito y el control de la oferta monetaria se realizaba a
través del encaje legal. La crisis de la deuda externa, los choques externos y las
elevadas tasas de inflacion llevaron-a las autoridades monetarias a modificar
radicalmente la politica monetaria. Se hizo énfasis en la inflacién como el principal
objetivo del Banco Central y se impleméntaron importantes reformas en el sector
financiero: . se intensificaron las operacionés de mercado abierto, se utilizé el
coeficiente técnico de liquidez, el mane]o del tipo de camblo como ancla nominal y
la liberalizacion de las tasa de interés.” EI contexto actual de la politica monetaria
se caracteriza por un mcremento en’ Ia magnltud de los ﬂujos de ‘comercio y de

capitales, asi como su mayor volatllldad L anlerlor ha proplcuado que los Bancos
Centrales consideren como su prmcnpal lnstrumento la tasa de’interés a corto
plazo. El Objetivo de Saldos Acumulados o “corto”, resulta el instrumento central
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de la politica monetaria del Banco de México, el cual se basa en afectar el nivel de
la tasa de interés; a fin de controlar la inflacién.

3.- Como parte fundamental del mecanismo de transmision, el “corto” afecta los
niveles de liquidez en la economia, es decir genera una contraccibn monetaria,
llevando a un alza de las tasas de interés. Este mecanismo es utilizado cuando se
presentan choques externos, presiones sobre el tipo de cambio o bien cuando se
afectan las expectativas de los agentes respecto al objetivo de inflacién. De esta
manera, el canal de transmision de la tasa de interés y sus efectos en la economia
tienen una gran importancia en la evaluacion de la politica monetaria.

4.- Los resultados que arroja la evidencia empirica, muestran que la politica
monetaria no es neutral. Esto implica que las variables reales como la produccion,
la inversion y el empleo, se ven afectadas por la conduccién que el instituto central
aplique a la politica monetaria.

4.1.- La relacién existente entre los agregados monetarios y la tasa de inflaclén. es
estrecha y positiva sobre todo con M2, M3, M4 y aunque es menor con M1,

podemos afirmar que en México la inflacién es un fenémeno monetarlo tal y como
afirma la teoria monetarista. Sin embargo, las pruebas de no causahdad en el
sentido de Granger sefialan que los agregados monetarlos M1, M2 M3 vy la

inflacion, sostienen una relacién cnrcular en el caso de M4, éste causa efectos

s’ en M4 Lo cual mdlca que la

sobre los precios, pero la inflacion no genera cam

relacion entre precios y agregados es compleja cam ia en el tlempo, haciendo

dificil utilizar el agregado monetario como |nstrumento de polItlca monetana

4.2.- La tasa de interés nominal provoca cambios en Ié inf!acidn, ello habla de una
relacion muy-estrépha entre ambés, mientras :queblo‘s hrecios no tienen efectos
sobre la taéa de(intefés. Adicionalmente, los - precios - perjudican la tasa de
crecimiento del p}oductb. mientras que el ingreso no afecta la inflacion, por lo que
en este caso‘po‘driamo‘s‘decir que la politica monetaria es no neutral, ya que es
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capaz de: influ:r sobre Ias vanables reales y la tasa de interés es un menor
mstrumento para 1nf|u|r en Ias tasas de mﬂacnon

4,3 Ea evldenbié 'emblrrica“rhu‘estra por un lado, una relacion inversa entre la tasa
de interés4y el producto; asi pues, incrementos en las tasas de interés generan
una contraccion ‘en el producto. Por otro lado, la relacién también es inversa
cuando se trata de los agregados mqnetarios y el produi:to. pues mientras se da
un aumento en la cantidad de dinero se reducen las tasas de interés y por esta via
se incrementa la inversidn al tiempo que también lo hace el producto. Por lo que
podemos afirmar que, la politica monetaria no es neutral tal y como lo sostenia
Keynes, por lo tanto si afecta a las variables reales.

5.- Utilizar como instrumento de politica monetaria el “corto™ u objetivo de saldos
acumulados, implica un aumento en las tasas de interés, io cual genera una caida
en el producto, ello provoca una tasa de crecimiento menor. Esta situacion tiene
implicaciones importantes para el manejo de la politica econdmica, en virtud a que
uno de los principales problemas que ha manifestado la economia mexicana es su
dependencia de los flujos de capital externos. Si se desea garantizar atractivos
rendimientos, para evitar la salida de los capitales, las autoridades financieras
deben aplicar politicas monetaria restrictivas que mantienen elevadas tasas de
interés, afectando las finazas publicas, por el alto costo. de la deuda, y
encareciendo el crédito bancario. S

6.- El Banco de México debe ampliar el: m'jniéf > ‘de objetivos mcluyendo el

grado, la actual politlca monetarla
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