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PERSPECTIVAS SOBRE LOS MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA

POLITICA MONETARIA

1. Introduccion

La ruptura de los acuerdos de Bretton Woods a principios de los setenta
representd un cambio en el sistema monetario internacional al eliminar
al oro como ancla nominal vy abrir las puertas a la libre movilidad de
capitales. Desaparicion del oro como ancla nominal condujo a la
introduccion de tipos de cambio flexibles y a un nuevo marco
institucional en el cual la politica monetaria pasé a tener un papel
principal en el actuar econdmico como mecanismo principal para la

estabilidad del sistema.

En ausencia de un vinculo entre el dinero fiduciario y una mercancia
(oro) la estabilidad de precios depende de la existencia de un ancla
nominal efectiva (Perrotini Hernandez, 2007, p. 8). La literatura ha
abordado el problema del ancla nominal desde perspectivas diferentes.
Los tedricos monetaristas optan por adoptar el control de los agregados
monetarios como un ancla nominal efectiva, respaldados por la teoria

cuantitativa de la moneda. A raiz del experimento monetarista, que



condujo al rapido incremento de las tasas de interés durante la década
de los ochenta, los agregados monetarios dejaban de ser el instrumento

de politica monetaria.

Actualmente ha surgido un nuevo paradigma el cual utiliza la fijacion de
metas de inflacibn como una nueva ancla nominal. Bajo este esquema
el principal instrumento de la politica monetaria es la tasa de interés. Los
regimenes monetarios que utilizan a las metas de inflacion como ancla

nominal, se les denota como “Régimen es de metas de Inflacién”.

A partir de los afos noventa México inici6 a moverse hacia este
esquema de politica monetaria, siendo el primer paso, otorgar
autonomia al Banco Central (1993) con la finalidad de aumentar la
credibilidad de esta institucion y eliminar el dominio fiscal.
Posteriormente, a finales de 1994, el Banco de México se vio obligado a
abandonar el régimen de tipo de semi-fijo, el cual fue sustituido por un
régimen de tipo de cambio flexible (Lustig y Ross 1998; Ross 2001,
citado en Catalan, H., & Galindo, L. 2009). Lo cual implicaba la
desaparicién del tipo de cambio como ancla nominal de la economia
mexicana. De acuerdo con Sidoui, Ramos y Gaytan (2008) |Ia
introduccién de un tipo de cambio flexible introdujo a la politica

monetaria como ancla nominal de la economia mexicana. En este



contexto el Banco de México busco en un principio brindar estabilidad al
sistema monetaria con la finalidad de frenar ataques especulativos vy

estabilizar la economia.

A partir de 1998, una vez superado el impacto de la crisis, el Banco de
México comenz6 a orientar su politica a la estabilidad de precios. En
1999 el Banco de Meéxico publicé por primera vez la una meta de
inflacion de corto Plazo. Este proceso de transformaciéon hacia un
régimen de metas de inflacion culmina en 2000 tras la introduccién de

las siguientes medidas por parte del Banco de México:

a) Se introdujo el indicador subyacente de la inflacion.

b) Se consolida la estrategia de comunicacion del Banco de México a
través de la publicacién de Informes Trimestrales de Inflacién.

c) Se menciona por primera vez una meta de inflacion explicita de

3% para finales de 2003.

La implantacion de un régimen de metas de inflacién asigno un papel
crucial al Banco de México en la conduccién de la politica econdémica e
introdujo a la estabilidad de precios como principal objetivo de la politica
monetaria. En este contexto las decisiones de politica econdmica del

Banco de México pasan a tener un papel clave en la conduccion de la



economia nacional, resaltando la importancia de analizar el impacto de
ellas sobre la economia real y las variables nominales. Al respecto el

Banco de México senala:

“Es importante mencionar que el banco central no tiene un control
directo sobre los precios ya que éstos se determinan como
resultado de la interaccion entre la oferta y demanda de diversos
bienes o servicios. Sin embargo, a través de la politica monetaria
el banco central puede influir sobre el proceso de determinacion de

precios y asi cumplir con su meta de inflacion.

Lo anterior sugiere que para la autoridad monetaria es sumamente
importante conocer los efectos que sus acciones tienen sobre la
economia en general y, particularmente, sobre el proceso de
determinacion de precios. El estudio de los canales a traves de los
cuales se presentan dichos efectos se conoce como mecanismo

de transmision de la politica monetaria”. (Banco de México, s.f.)

La literatura aborda los mecanismos de transmision desde diferentes
perspectivas y aun cuando no se tiene un consenso claro en la magnitud

del efecto que estos tienen y sobre cual de ellos tiene mayor relevancia.



En ella se considerand cuatro principales mecanismos que afectan la

demanda agregada:

1) El mecanismo tradicional de la tasa de interés (Mishkin, 1996)
(Schwartz, 1998).

2) Los cambios en el precio de los activos (Mishkin, 1996)
(Schwartz, 1998).

3) A través de los tipos de cambio (Mishkin, 1996) (Schwartz,
1998).

4) Los cambios en la disponibilidad de crédito (Mishkin, 1996)

(Schwartz, 1998).

Schwartz (1998) plantea que el proceso del mecanismo de transmision
surge a partir del momento en que el banco central actua en el mercado
de dinero, y sus acciones tienen un efecto sobre las tasas de interés de
corto plazo. En el caso de Meéxico el banco central reconoce los

siguientes instrumentos:

1) Operaciones de mercado abierto
II)  Operaciones de reporto
lll) Compra-Venta de Valores denominados en moneda nacional

V) Créditos o Depésitos del Banco Central



V)  Operaciones de Swap de moneda extranjera

V1) Ventanillas para el manejo de liquidez

VIl) Transferencias del depdsito del Gobierno entre el Banco Central
y Banca Comercial

VIIl) Senales de politica monetaria

A través de estos instrumentos el Banco de México afecta el mercado de
dinero con el fin de alcanzar la posicidon de liquidez deseada y a su vez

teniendo un efecto directo sobre el costo del dinero (la tasa de interés).

El presente trabajo busca dar un descripcion tedrica de los mecanismos
de transmision, asi como un analisis de las perspectivas que se tiene de
dichos mecanismos en México. En el primer capitulo se centra en la
descripcion tedrica de los mecanismos y da una introducciéon a 2
posturas cruciales sobre el analisis de la tasa de interés, la de Wicksell y
la de Keynes. El segundo Capitulo se centra en las perspectivas de los
mecanismos de transmision en México y por ultimo se presentan las

conclusiones del trabajo.



2. Mecanismos de transmision de la politica monetaria

El presente capitulo entra directamente en nuestro objeto de estudio y
pretende analizar los mecanismos a través de los cuales las decisiones
de politica monetaria del Banco Central afectan a las variables reales y

monetarias de una economia.

De acuerdo con Schwartz (1998, p.5):

“El mecanismo de transmision de la politica monetaria se refiere al
proceso mediante el cual las acciones de politica del banco central

afectan a la demanda agregada y a la inflacion.”

Este proceso da inicio en el momento que el banco central interviene en
el mercado de dinero y de esta forma afecta la tasa de interés. La
literatura reconoce los siguientes mecanismos; 1) ElI mecanismo
tradicional via cambios en la tasa de interés, 2) A través de los cambios
en los precios de los activos y 3) A través de cambios en el tipo de

cambio.

El presente apartado busca dar una descripcion del funcionamiento de
cada uno de los canales de transmision de la politica monetaria a través
de las de la demanda agregada. Con este objetivo primero nos

planteamos analizar algunas posturas respecto de la tasa de interés y
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posteriormente su relaciéon con la economia real. El segundo apartado
pretende analizar qué efecto tiene la politica monetaria sobre los precios
de diversos activos, el tipo de cambio y como estos a su vez generan
cambios en la riqueza neta de familias y empresas conduciendo a
cambios en los patrones de gasto y consumo. La tercera parte se centra

el funcionamiento de los mecanismos de trasmision via crédito.

2.1.- Perspectivas sobre la Tasa de Interés y su relacion con la
economia real

La relacion entre la tasa de interés y la econdmica real es uno de los
temas mas discutidos dentro de la teoria economica. La teoria del
interés es parte de la teoria de la distribucién del ingreso y se puede
considerar como el punto de ligacion del analisis del departamento real y
del departamento monetario de la teoria econdmica. Levy (2012)
identifica 2 corrientes en el analisis de la tasa de interés; 1) La corriente
neoclasica la cual propone una determinacion de la tasa de interés
natural que no depende de variables monetarias y asigna un papel
crucial a la tasa de interés en la determinacion del ahorro y la inversion;
2) La corriente heterodoxa la cual parte de la idea de que la tasa de
interés es una variable monetaria y se rechaza la existencia de una tasa

de interés natural.



Con la finalidad de no extendernos demasiado en el analisis de la tasa
de interés limitaremos el analisis a 2 autores. En primer lugar Wicksell
por parte de la corriente neoclasica, el cual representa el punto de
partida para el esquema tedrico del nuevo consenso macroeconomico.
En segundo lugar a Keynes desde la perspectiva heterodoxa, el cual ha
desarrollado una postura critica con la introduccion del concepto de
teoria monetaria de la produccion en 1932, después de haber mantenido
y desarrollado la teoria neoclasica del interés y del dinero en su obra A
Treatise on Money de 1930. La nueva postura representa un punto de
quiebre con la teoria neoclasica tradicional y ofrece una descripcion
alterna de la relacion entre variables reales y variables monetarias.
Posteriormente se presenta el funcionamiento del mecanismo tradicional

via tasas de interés.

Perspectivas sobre latasa de interés

Dentro de la corriente neoclasica la tasa de interés aparece como una
variable distributiva y se considera que esta determinada en base a las
“restricciones materiales”, asociadas a la escazas de los factores de
produccion y a la tecnologia disponible. En este sentido se le considera

una variable real la cual es igual a la productividad marginal del capital.
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De aqui es posible resaltar la idea de que el dinero es neutral' ya que
los niveles de las variables que se consideran “reales” - como la
variables distributivas (tasa de salario real, tasa de rendimiento del
capital y tasas de renta), los precios relativos de las mercancias y el
nivel de ingreso producido - se encuentran determinados en el
departamento analitico de la teoria econdmica donde el dinero no juega
algun rol y se conoce solo el conocimiento tecnoldgico, la disponibilidad
de recursos existentes en la economia, su distribucion entre los distintos
agentes y las preferencias de los mismos agentes. Estos conjuntos de
informaciones representan en la teoria neoclasica las restricciones

materiales existentes en el sistema.

Una exposicion rigurosa de la postura de esta escuela de pensamiento
puede ser encontrada en Wicksell (1898), acepta la existencia de una
tasa de interés natural? y de una tasa de interés monetaria, determinada
por las condiciones del mercado de dinero. En este libro se postula que
las desviacion de la tasa monetaria de mercado respecto de la tasa
natural generan proceso acumulativos o desacumulativos de los precios
monetarios de las mercancias: el proceso se describe de la siguiente

manera.

! La idea de neutralidad del dinero indica que las variaciones en las variables monetarias no tiene una incidencia en el sector real de
la economia.

2Wicksell define la tasa de interés natural como aquella donde la tasa de interés sobre los préstamos es neutral respecto al precio de
los commodities. La cual es necesariamente la misma que la determinada por la demanda y oferta en una economia donde no existe
el dinero.Una explicaciéon méas detallada se puede encontrar en Wicksell, K. (1898 [1936: Cap. 8])
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‘Supongamos que los bancos y otros prestamistas prestan a una
tasa diferente, mas baja, que la que corresponde al valor actual de
la tasa natural de interés sobre el capital. El equilibrio econdmico
se encuentra, ipso facto, alterado. Si los precios no cambiaran, los
empresarios obtendrian una ganancia extraordinaria. Esto
continuaria siempre y cuando la tasa de interés se mantenga en la
misma posicion relativa. Los empresarios se van a ver empujados
a extender sus negocios para aprovechar al maximo las
condiciones favorables. Y el numero de personas que se volverian
empresarios aumentaria. Como consecuencia, la demanda de
servicios, materias primas, y de todos los bienes en general
aumentaria, y los precios de los “commodities” van a aumentar.”

(Traduccion del autor; Wicksell 1898, p.106)

En el caso contrario, es decir si la tasa monetaria es relativamente
mayor a la natural, tendriamos el mecanismo opuesto obteniendo una
caida de precios. La variacién de los precios, de acuerdo con Wicksell,
conduce a un cambio en la demanda de dinero que modifica la tasa de

interés monetaria hasta que esta alcanza su valor natural.
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Wicksell (1898) considera que el banco central tiene un papel crucial en
la actividad econémica ya que se encarga de fijar el valor de la tasa de
interés monetaria, tomando como punto de referencia la tasa natural.
Desde esta perspectiva, en la medida que el banco central fija la tasa de
interés monetaria de mercado en un valor distinto a su valor natural, se
genera el proceso previamente descrito lo que lo obliga a reaccionaria
ajustando la tasa de interés monetaria de mercado. Para Levy (2013)
estas oscilaciones, de la tasa monetaria de mercado respecto a su valor

natural, generan ciclos economicos acotados que tienden al equilibrio.

Keynes en un principio acepta esta perspectiva en su “Treatise on
Money” pero posteriormente al iniciar el desarrollo tedrico de su “Teoria
General” notamos un cambio en su analisis donde se separa de esta
vision. En este punto Keynes propone una teoria alternativa de la tasa
de interés donde se da una mayor importancia a los factores monetarios.
Panico (1988, p.102) describe el proceso de cambio en su analisis de la

siguiente manera:

“Keynes tomo 3 pasos, los cuales corresponden con las
condiciones que permitieron el desarrollo teérico de su punto de
vista. Primero abandono el concepto de la “tasa natural de interés”,

[...]. Segundo, critico la teoria que determinaba la tasa de interés

13



independientemente de las consideraciones sobre las influencias
monetarias. Tercero, propuso una teoria alternativa de caracter
monetario sobre la tasa de interés.” (Traduccion del autor; Panico

1988, p.102)

De acuerdo con Panico (1988) un punto clave en el proceso de cambio
fue la introduccion de la idea de “The Monetary Theory of Production”,
es decir la teoria monetaria de la produccién. Este concepto permite un
nuevo desarrollo tedrico sobre la determinacion de la tasa ya que
muestra la intencion de Keynes de evitar la separacion, propia de la
escuela neoclasica, entre el departamento de la teoria econdmica donde
se determinan las variables reales y el departamento de la teoria

economica donde se determinan las variables monetarias.

Este cambio de perspectiva lleva a Keynes a criticar la idea de que el
equilibrio en el largo plazo esta determinado independientemente de los

factores monetarios, de donde concluye:

“Desde mi punto de vista, no existe un unico punto de equilibrio en

el largo plazo, que sea igualmente valido sin importar las

caracteristicas de la politica de la autoridad monetaria. Por el
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contrario existen varias posiciones que corresponden a diferentes

politicas” (Traduccién del AutorM; Keynes, 1979, p. 54)

El argumento anterior presenta un punto clave en el desarrollo de una
nueva teoria ya que reconoce una influencia persistente de la accién de
la politica monetaria sobre las variables reales de la economia. Lo que
lleva a Keyens a reconciderar su teoria respecto de la tasa de interés.

De donde Keyens concluye:

“Ahora ya no opino que el concepto de la tasa “natural” de interes,
que antes me parecio una idea de las mas prometedoras, encierre
una aportacion de suma utilidad o importancia para nuestro
analisis. Es simplemente la tasa que mantendra el statu quo; y, en
general, no tenemos interes predominante en el statu quo como

tal.” (Keynes, 1936 [2003; p. 237))

Al negar la existencia de una tasa natural de interés surge la necesidad
de analizar el tema desde una perspectiva diferente. De acuerdo con
Panico (1988), desde esta nueva perspectiva teorica, Keynes tenia la
intencion de determiar la tasa de interés sobre las base de las
consideraciones monetarias, donde la incertidumbre y las expectativas

futuras juegan un papel principal. De donde Keynes (1936) concluye:

15



‘La tasa de interes no es el “precio” que pone en equilibrio la
demanda de recursos para invertir con la buena disposicion para
abstenerse del consumo presente. Es el “precio” que equilibra el
deseo de renter riqueza en la forma de efectivo, con la cantidad
disponible de este ultimo - lo que implica que si la tasa fuese
menor, [...], el volumen total de éste que el publico desaria
conservar excederia la oferta disponible y que si la tasa de interes
fuera mayor habria un execedente de efectivo que nadie estaria
dispuesto a guardar -. Si la explicacion es correcta, la cantidad de
dinero es el otro factor que, combinado con la preferencia por la
liquidez, determina la tasa real de interes en circunstancias dadas.

" (Keynes, 1936 [2003; p. 174])

En este sentido la “Teoria General” brindo una nueva perspectiva sobre

la tasa de interes ya que la define bajo consideraciones meramente

monetarias. La tasa de interes monetaria que se determina cada dia en

los mercados depende de la oferta y la demanda de dinero que se

manifiestan en los mismos mercados. Esta tasa de interes monetaria (0

de mercado) tiende a fluctuar alrededor de un valor normal que, segun

Keynes, tiende a ser determinado por las decisiones persistentes ( o de

largo plazo) de las autoridades monetarias, en la medida en que los

16



operadores de los mercados financieros las consideran creibles y sus
decisiones son consecuentemente capaces de influir en el
comportamiento de aquellos que demandan dinero:
“La tasa de interés es un fenomeno altamente psicoldgico...Quiza
seria mas preciso indicar que la tasa de interés es altamente
convencional, en lugar de psicoldgica. Devido a que su valor esta
gobernado por las expectativas respecto de cual deberia de ser su

valor” (Traduccidén del Autor; Keynes1973a, p.202-203)

Esta nueva perspectiva propone una determinacion historico-

convencional de la tasa de interes.

Resumiendo estas dos posturas opuestas pero cruciales en el analisis
de la tasa de interés y su relacion con la economia real. Por un lado,
Wicksell determina en el Tomo | de su obra, que considera el
departamento real de la teoria econdmica donde se estudia la teoria de
la distribucion del ingreso, una tasa de interés “natural’, como el
producto marginal de la ultima unidad de capital empleada en la
economia, y plantea (en el segundo Tomo de su obra, donde se
considera el departamento monetario de la teoria econdmica) que la
tasa de interés monetaria de mercado oscila en torno a su valor natural.

Segun Wicksell, las fuerzas del mercado y el comportamiento del

17



sistema bancario se encargan de que esta converja a este valor en largo
plazo y donde la funcidén principal de la politica es asegurar la estabilidad
de precios. En contraposicion, Keynes rompe con la tradicién neoclasica
al abandonar la idea de que existe una tasa natural de interés y postula
una teoria monetaria de la tasa de interés, que como vimos, da pie a un
nuevo paradigma, en donde el dinero deja de ser neutro y los
movimientos de las variables monetarias tiene un efecto sobre las
variables reales. Aun existiendo estas divergencias entre ambas teorias
es posible analizar el funcionamiento de este mecanismo con base a un
esquema general, el cual, otorgara diferentes resultados dependiendo

de la teoria que se tome como base.

Tasa de interés y su relaciéon con la economia real

En el apartado anterior analizamos 2 posturas calve en el analisis de la
tasa de interés, ahora nos es necesario presentar como estos autores
analizan la relacion entre la tasa de interés y la economia real. Es decir,
se presentara cual es su postura respecto del mecanismo de trasmisién
via tasas de interés, de igual manera veremos como ha evolucionado el

analisis de este mecanismo.
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De acuerdo con Harris (1985), Wicksell considera dos mecanismos a
través de los cuales las variaciones de la politica monetaria afectan la
demanda de bienes y servicios, uno considerado un mecanismo directo
y un segundo mecanismo indirecto. En nuestro caso nos centraremos en
el mecanismo indirecto el cual se refiere al efecto de una variacion en la
tasa de interés, sobre los depdsitos bancarios (o préstamos) y la

demanda de bienes.

Supongamos un aumento de la oferta monetaria, el nivel de las reservas
en los bancos aumentaria y en consecuencias los bancos desearian
ampliar sus préstamos y depdsitos. Para lograr aumentar los préstamos
seria necesario reducir la tasa de interés3. Dada una menor tasa de
interés monetaria, en relacion a la tasa natural, resulta mas rentable la
contratacion de créditos para comprar bienes de capital*. Dicho aumento
en la demanda de bienes de inversidn genera un exceso de demanda en

el mercado de bienes, consecuentemente los precios aumentan.

El aumento de los precios provoca una disminucién de la oferta de
prestamos por parte de los bancos hasta su nivel inicial. Esto se debe a

que el aumento de los precios aumenta la demanda de dinero por parte

3 Es importante resaltar que en este caso hacemos referencia a la tasa de interés monetaria, ya que para Wicksell la tasa de interés
natural se determina en el departamento real de la economia y, por lo tanto, los bancos no tiene la capacidad de modificarla.

4 Recordemos que la tasa de interés natural es igual al producto marginal del capital y por lo tanto en la medida que la tasa de interés
monetaria es menor que esta las inversiones resultan mas rentables.
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del sector privado conduciendo a una disminucion de las reservas de los
bancos. Al caer las reservas se reduce el deseo por parte de los bancos
para ofrecer créditos. Consecuentemente la tasa de interés monetaria
comienza a aumentar hasta el punto donde se iguala con la tasa de
interés natural, en este punto donde desaparece el exceso de demanda
de bienes de inversion y por lo tanto se detiene el proceso acumulativo
de precios. Es importante mencionar que este mismo efecto se puede
lograr en la medida que el Banco Central fija una tasa de interés

monetaria diferente a la tasa natural.

El mecanismo de transmision planteado por Keynes (1936), a diferencia
del de Wicksell, permite que las variaciones de la tasa de interés
conduzcan a modificaciones en el ingreso y no necesariamente a un
aumento de precios. Keynes considera que el principal efecto de una
variacion en la cantidad de dinero sobre la actividad economica se da al
modificar la demanda efectiva, al considerar la existencia de recursos
ociosos permite que las variaciones en la demanda efectiva conduzcan
a un aumento en el ingreso y el empleo. En este sentido Keynes
considera que un aumento de la cantidad de dinero, que conduce a una
disminucion de la tasa de interés monetaria aumenta la demanda de
bienes de inversion y por tanto la demanda efectiva lo cual permite un

aumento del empleo y del ingreso.
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De acuerdo con Harris (1985) a raiz de la publicacion de la “Teoria
General” de Keynes, una interpretacion particular de esta obra,
especificamente la de Hicks (1937) conocida como el modelo IS-LM, se
convirtio en el modelo macroecondmico dominante de la investigacion
econdmica. Es importante resaltar que esta representa una
interpretacion que, segun los economistas que trabajaron en Cambridge
con Keynes en los afos treinta, por ejemplo Joan Robinson, no
corresponde a los analisis que Keynes queria desarrollar en la Teoria

General en 1936.

El modelo supone la existencia de 4 mercados. En primer lugar se
analiza el mercado de bienes en conjunto, de manera que se plantea no
existe una distincidn fundamental entre bienes de inversion y bienes de
consumo ya que se analizan de manera agregada. Para Harris (1985) la
principal diferencia entre ambos bienes se da en las variables que los
determinan, ya que el consumo depende del Ingreso y la inversion
depende de la tasa de interés. El segundo es el mercado de dinero,
donde se considera a la tasa de interés monetaria como el precio
relativo del dinero en términos de bonos. De acuerdo con Harris (1985)
el tercer mercado que se pretende analizar es el mercado de bonos, el

cual no se considera explicitamente distinto del mercado de capital
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fisico, ya que se presupone que la tasa de rendimiento del capital fisico
es igual a la tasa de rendimiento de los bonos en equilibrio. Por ultimo

se analiza el mercado de mano de obra.

Romero (2000) indica que el modelo IS-LM plantea 2 relaciones que
involucran el producto y la tasa de interés. La primera de ellas se refiere
al mercado de bienes, donde una mayor demanda de bienes de
inversion y por lo tanto un mayor producto se asocia a una menor tasa
de interés, esta se conoce como la curva IS. La segunda relacién se
refiere al mercado de dinero, donde se considera que la cantidad
demanda de dinero aumenta con el ingreso y tiene la tasa de interés,
mientras se considera que la oferta monetaria es controlada por el
banco central. Al considerar una oferta monetaria exdgena el aumento
del ingreso que aumenta la demanda de dinero y, por ende, aumenta la
tasa de interés que equilibra el mercado de dinero. Esta relacion positiva

entre el producto y la tasa de interés es representada por la LM.

Aun cuando el modelo IS-LM es un modelo bastante simple, permite
mostrar de una manera esquematica la relacion entre variables reales y

monetarias. El siguiente esquema muestra esta relacion:

M) - i(11) = (1) - Y(11)
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Un aumento de la oferta monetaria (M) altera la tasa de cambio entre
dinero y bonos, desplazando la curva LM. Al existir una mayor cantidad
de dinero solo se conservara mas dinero si aumenta el precio del activo
alternativo, los bonos, es decir si la tasa de interés monetaria (i) cae. Al
caer la tasa de interés de los bonos se presupone que el rendimiento del
capital fisico cae, lo cual implica una mayor demanda de capital, para
aumentar el acervo de capital fisico, lo cual se logra al aumentar la
demanda de inversion (/). Dado que la inversion es un componente de la
demanda efectiva, si la inversion aumenta la demanda aumenta. Al
aumentar la demanda se genera una presion para aumentar la oferta de
productos y por ende del producto (Y), en caso contrario tenemos un

efecto opuesto.

Hoy en dia existen diversas criticas del modelo IS-LM. Romero (2000)
indica 2 problemas principales con este esquema de analisis; 1) El
modelo IS-LM asume que el nivel de precios es constante por lo tanto no
puede ser utilizado para analizar la inflacion, 2) La determinacion de la
demanda de consumo, inversion y dinero no parte del analisis del
comportamiento de los agentes econdomicos. Un analisis mas detallado

de los microfundamentos puede modificar la sensibilidad de los
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componentes de demanda ante variaciones de la tasa de interés por lo

que este punto es de suma importancia en este analisis.

Taylor (1995) resalta que el esquema de analisis del modelo IS-LM parte
del supuesto de que la demanda de dinero es estable y que el banco
central controla la oferta monetaria. Hoy en dia la gran mayoria de
bancos centrales, incluyendo el Banco de México, aceptan la existencia
de una funcién de demanda de dinero que es inestable y han dejado a
un lado el control de los agregados monetarios, introduciendo una regla
de politica que utiliza a la tasa de interés como principal instrumento de
politica. En este sentido los nuevos modelos macroeconémicos deben
tomar en cuenta tanto la regla de politica del banco central, como una
funcion de demanda inestable en presencia de agregados monetarios
rigidamente controlados por los bancos centrales. Taylor (1995) al

introducir esta nueva perspectiva concluye:

“Al utilizar el macro de analisis expandido del mecanismo de
transmision de la politica monetaria- este es el que incluye una
funcion de reaccion de la FED diferente de una regla de agregados
monetarios — el analisis de las politicas implica encontrar
diferentes funciones de reaccion para el banco central. Al examinar

las diferentes funciones de reaccién bajo este marco de analisis,

24



los economistas monetarios pueden determinar cual funcion de
reaccion puede funcionar mejor y cual no.” (Traduccién del Autor;

Taylor 1995, p.15)

2.2.- Precios de los Activos

Las posturas hasta ahora analizadas plantean una relacion entre la tasa
de interés monetaria y la economia real al afectar las decisiones de
inversion y con esta el ingreso. El analisis de Keynes y Wicksell deja a
un lado los efectos de la politica monetaria sobre otros activos,
diferentes a los de instrumentos de deuda, como por ejemplo el tipo de
cambio, las acciones y precios de inmuebles. Nuevos estudios en
materia de politica monetaria como los relazados por Tobin (1969),
Bernanke (1999 y 1995), entre otros han dado pie a nuevos mecanismos

de transmision que consideran los efectos sobre otros activos.

Dentro de la literatura no se encuentra un consenso claro sobre el papel
que deberian ocupar los precios de estos activos en la politica

monetaria.

Perrotini (2014) resumen el debate en dos posiciones:
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1. Bernanke y Gertler (1999, 2001) considera que los precios de los
activos no se deben incluir dentro de la regla de politica del banco
central.

2. Gecchetti, Genberg, Lipsky y Wadhwani (2000, 2002) afirman que
la autoridad monetaria conseguiria alcanzar sus objetivos de
manera mas satisfactoria si reaccionara ante movimientos en los

precios de otros activos.

Gecchetti, Genberg, Lipsky y Wadhwani (2000) consideran que la
primera de estas posiciones parte de la idea de que los precios de los
activos son demasiado volatiles, por lo cual se presupone que una
respuesta sistematica a estos movimientos puede conducir a
desequilibrios. La segunda perspectiva considera que los movimientos
de los precios de los activos brindan informacién importante respecto de
la inflacion en el futuro, razén por la cual es relevante tomar en cuenta
las variaciones de los precios de los activos en las decisiones de politica

monetaria.s

5 Ver Cecchetti, Stephen G., Hans Genburg, John Lipski and Sushil Wadhwani, 2000. Asset Prices and Central Bank Policy, Geneva
Reports on the World Economy (International Center for Monetary and Banking Studies and Centre for Economic Policy Research,
London).
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A continuacion nos pretendemos mostrar un marco de analisis general
para mostrar la incidencia de la politica monetaria sobre el precio de los
activos. Para esto la literatura analiza sus efectos sobre 3 activos: 1)
Precio de acciones, 2) Precio de bienes raices, y 3) Tipos de cambio.
Cabe resaltar que los efectos que tiene las variaciones de los precios de
estos activos sobre el crédito sera dejado a un lado, ya que el siguiente

capitulo se centra en este tema de manera mas especifica.

Precio de acciones

La politica monetaria tiene cierto grado de influencia sobre el mercado
accionario y de esta manera puede tener un efecto sobre la economia
en general. Mishkin (2001) indica la existencia de 2 mecanismos de
transmision relacionados al precio de las acciones: 1) Los efectos del
mercado accionario sobre la inversion y 2) Los efectos riqueza sobre

familias.

Efectos del mercado accionario sobre la inversion

La literatura analiza este mecanismo partiendo de la teoria de “la q de
Tobin” (Tobin 1969). De acuerdo con Tobin (1969) la tasa de inversion

es una funcién de q, la cual representa el ratio entre el valor de mercado
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de las nuevas inversiones y el costo de reposicion de las mismas. En la
medida en que g es alto, el valor de mercado de la empresa es alto en
comparacion con el costo de reposicion del capital, y por lo tanto el
precio de nuevos activos es barato en comparacion con el valor de
mercado de la empresa. Es decir, en la medida que la q es alta las
empresas pueden emitir acciones cuyo precio sera superior al costo de
los activos que estan comprando. La q de Tobin nos muestra una
relacion entre el precio de las acciones y la inversion. Dado que en la
medida que el precio de las acciones es alto relativamente al costo de

los activos se incentiva la inversion.

El punto crucial aqui seria la manera en la que las decisiones de politica
del banco central afectan el precio de las acciones. Mishkin (2001)
resalta que esto se logra en la medida que el banco central interviene en
el mercado de dinero y afecta la tasa de interés¢ de los bonos. Mientras
la tasa de interés baja los bonos se hacen menos atractivos y aumenta
la demanda por acciones conduciendo a un aumento de su precio. De

manera esquematica tenemos que:

M) - i) > Ps (M) = Pe (1) - q(T) = I(T) - Y(T)

6 Es importante resaltar que de este punto en adelante al referirnos a tasa de interés de manera mas concreta nos referimos a la tasa
de interés monetaria, que como vimos es aquella determinada por la oferta y demanda de dinero.
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Es decir un aumento de la oferta monetaria (M), por lo tanto cae la tasa
de interés (i) y por ende un incremento del precio de los bonos, conduce
a un aumento de la demanda por acciones (Ps) y por lo tanto de su
precio (Pe). Al aumentar el precio de las acciones aumenta el valor de la
g de Tobin (q) indicando una caida en el costo del financiamiento.
Mientras se da este proceso aumenta la inversion (1) y con esta aumenta

el producto.

Mishkin (2001) plantea otra forma a través de la cual la politica

monetaria afecta el producto al influir sobre el precio de las acciones:

“Cuando el precio de las acciones sube, se vuelve mas barato para
las firmas financiera sus inversiones ya que cada accion emitida
produce mayores fondos. Por lo tanto un aumento del precio de las

acciones incrementa el gasto de inversién.”(Mishkin 2001, p.2)

Efectos Riqueza

El efecto la riqueza financiera de las familias representa otro mecanismo
por medio del cual las variaciones de las acciones afectan la economia
real. De acuerdo con Mishkin (1996) este canal se basa en el modelo del

“ciclo de vida” de Franco Modigliani y Brumberg (1954) y (1980).
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Modigliani y Brumber (1954) plantean que el individuo maximiza la
utilidad derivada de su consumo a lo largo de toda su vida, donde el
individuo esta sujeto a una restriccién presupuestaria formada por los

recursos de los cuales dispone a lo largo de su vida.

El modelo de Modigliani y Brumber (1954) plantea una funcion de
consumo para cada periodo que depende de la renta corriente, las
rentas futuras y la riqueza financiera del individuo, en conjunto con las
preferencias del individuo y los tipos de interés esperado. En el se
asume que los incrementos en el ingreso permanente genera
incrementos en los gastos de consumo de cada individuo en todos
periodos de su vida. Siguiendo esta idea Mishkin (1996) plantea que una
politica monetaria (M) expansiva que conduce a un aumento de la
demanda por acciones (Ps) y por lo tanto a un aumento de su precio
(Pe), se traduce en un aumento de la riqueza financiera (W) y por tanto
del ingreso permanente llevando a un aumento del consumo (C) y del

ingreso (Y). De manera esquematica tenemos que:

M) > Ps (M) > Pe(TL) > W) - C(TL) - Y(T)
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Precio de Bienes Raices

Los precios de los bienes raices son otro activo que se ve fuertemente
afectado por las variaciones en la politica monetaria. Para Mishkin
(2001) esto se debe a que una politica monetaria expansiva conduce a
una caida en las tasa de interés que se traduce en un menor costo para
el financiamiento de los bienes raices y por lo tanto en un aumento de

su demanda y precio.

Mishkin (2001) plantea que esto se logra a través de 2 mecanismos.
McCarthy y Peach (2002) analizan el primero de estos mecanismos, el
cual describe el impacto de la politica monetaria en el gasto en bienes
raices. En este articulo se plantea un cambio en la relacién entre el
sector financiero y el de bienes raices a raiz de la desregulacion del

sector financiero, donde se concluye que hoy en dia:

“Varios aspectos del precio de los créditos y costos de capital —
tasas de interés, los costos de uso, los costos de transaccion
sobre hipotecas — han tenido una influencia mas importante en el
mercado de bienes raices”(Traduccion del autor; McCarthy et al.

2002, p.150)
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Mishkin (2001) describe el mecanismo de la siguiente manera:

‘Una expansion monetaria (MT), que reduce las tasas de interés,
reduce el costo del financiamiento para casas y por lo tanto
aumenta su precio (PhT). A un precio mayor de las casas en
relacion a su costo de construccion, la empresas constructoras
encuentran mas rentable construir casas y esto conduce a un
incremento en el gasto en casas (HT) y con el aumenta la

demanda agregada (YT).” (Traduccion del autor; Mishkin 2001, p.5)

Desde la perspectiva de Mishkin (2001) este modelo es una variante del
modelo de la “q” de Tobin que revisamos anteriormente, donde la q de
las inversiones en casas esta dada por el precio de las casa en relacion

a su costo de reposicion.

El segundo mecanismo hace referencia a la relacion entre la riqueza de
los hogares, su gasto y el precio de las casas que se analizamos
tomando como partida la teoria del ciclo de vida de Modigliani y
Brumberg (1954). Mishkin (2001) resalta que una parte importante de la
riqgueza de los hogares esta representada por el precio de las casas,
retomando el planteamiento de Modigliani y Brumberg (1954) el

consumo de los hogares depende de su riqueza por lo que una variacion
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del precio de las casa tendria un efecto sobre el consumo de lo hogares.
Desde esta perspectiva una politica monetaria expansiva que conduce a
un aumento de los precios de las casas, al disminuir el costo del
financiamiento y por ende aumentar su demanda, se traduce en un
incremento de la riqueza de los hogares vy, por lo tanto, en un mayor

gasto de consumo.

Tipos de Cambio

Boivin et al (2010) consideran que para una economia abierta el tipo de
cambio juega un papel importante en la transmision de la politica
monetaria. Esto se debe a la fuerte relacion que guarda el tipo de

cambio con las exportaciones netas, la demanda agregada y la inflacion.

En nuestro caso prestaremos mayor interés a la relacion que guarda el
tipo de cambio con la demanda agregada. Mishkin (2001) describe esta

relacion de la siguiente manera:

‘La politica monetaria expansiva afecta el tipo de cambio porque
cuando esta conduce a una reduccién del tipo de interés
domeéstico, los depdsitos denominados en moneda domeéstica se

vuelven menos atractivos en relaciéon con aquellos denominados
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en moneda extranjera. Como resultado, el valor de la moneda local
en relacion a otras monedas cae, y el tipo de cambio se deprecia.
El menor valor de la moneda hace que los bienes domésticos sean
mas baratos que los extranjeros, por lo tanto aumentan las
exportaciones netas y por lo tanto aumenta el ingreso.”

(Traduccion del autor; Mishkin, 2001).

Boivin et al (2010) considera 2 principales factores que afecta la
magnitud del efecto de este mecanismo de transmisiéon sobre la
economia real; 1) La sensibilidad del tipo de cambio frente a las
variaciones en la tasad de interés, y 2) El tamaino de la economia a
analizar, entre mayor tamafo tiene la economia menor sera el efecto de

esta mecanismo.

2.3.- Crédito

En alguna literatura (ver Modigliani y Miller 1958; y Fama 1980) se
presumia que la estructura financiera de hogares y empresas era un
factor irrelevante para las decisiones de consumo. Segun algunos
autores, esta posicion puede ser soportada por un analisis propuesto por
Modigliani y Miller (1958). Este ensayo demuestra que bajo ciertas

condiciones restrictivas, como el supuesto de distribucion simétrica de la
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informacion, el costo promedio del capital para una firma es constante e

independiente de su estructura financiera.

Como se decia, el analisis de Modigliani y Miller (1958) llega a esta
conclusion moviendo del supuesto de que el mercado de capitales
funciona de manera perfecta. 7 Para esto los diversos agentes
econdmicos deben tener acceso a la misma cantidad de informacion
sobre el riesgo y la capacidad de pago. En el mundo financiero real este
tipo de supuesto no se cumple8, ni se puede afirmar que si en la
actualidad la distribucién de informacion en los mercados financieros se
acerca a la simétrica, el comportamiento de los mercados financieros es
satisfactoriamente representado por el analisis de competencia perfecta.
Para Mishkin (1996), Arestis y Sawyer (2002) y Hall (2001) al
introducirse el supuesto de informacidén asimétrica en los mercados de
crédito es necesario reconocer que la politica monetaria tiene un efecto

en el crédito, lo que denominan el mecanismo de transmision via crédito.

En la literatura se divide el analisis del mecanismos de transmision via
crédito de la siguiente manera; 1) el canal de préstamos bancarios

(también conocido como The Narrow Credit Channel, (Mishkin 1996;

7Una descripcién completa de las condiciones bajo las cuales este supuesto se cumple, puede encontrarse en Modigliani, F. y Miller,
M.H. (1958) ‘The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment’, The American Economic Review, 48(3), 261-
297.

8 Para una descripcion mas detallada sobre la existencia de informacién asimétrica y su efecto sobre los mercados financieros y la
politica monetaria ver Orphanides y Williams (2003 y 2007) y Adam y Marcet (2011)
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Arestis y Sawyer 2002)) y 2) el canal de las hojas de balance de
empresas Yy familias (también conocido como The Broad Credit Channel,
(Mishkin 1996; Arestis and Sawyer 2002)). Cabe destacar que el primer
mecanismo ofrece un descripcién de la forma en que los cambios de
politica monetaria afectan la oferta de crédito bancario, mientras el
segundo se refiere a las formas de obtener financiamiento por las
empresas y familias, (Bernanke and Gertler 1995; Mishkin 1996; Arestis

y Sawyer 2002).

De acuerdo con Arestis y Sawyer (2002) ambos mecanismos son
diferentes pero a su vez complementarios y pretenden analizar como los
cambios en la posicion financiera de prestamistas y prestatarios afectan
la demanda agregada. A continuacion se ofrece una descripcion

detallada del funcionamiento de los mismos.

Crédito Bancario

La discusion sobre el mecanismo de transmision también ha

considerado el rol de la oferta de créditos bancarios. Segun Mishkin,

“El canal de crédito bancario se basa en la idea de que los bancos

juega un papel especial en el sistema financiero, ya que estan
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especialmente preparados para resolver problemas de informacion
asimétrica en el mercado de créditos” (Traduccién del autor;

Mishkin, 1996).

Para Bernanke y Gertler (1995) el papel especial que juegan los bancos
hace que muchos prestatarios sean altamente dependientes de la oferta
de créditos bancarios, en este sentido una caida en el crédito bancario,
en relacion a otras fuentes de financiamiento, conduce a una caida de

la actividad econdmica en general.

En la medida en la que el crédito bancario deja de ser un sustituto
perfecto de otras fuentes de financiamiento el canal de crédito bancario

funciona de la siguiente manera:

‘Los bancos depende, en gran medida, de sus depdsitos, los
cuales estan sujetos a requerimientos de reservas, como una
fuente de financiamiento para la actividad econdmica. Un cambio
en la magnitud de las reservas totales a raiz de un cambio en la
politica monetaria afecta las reservas bancarias y por lo tanto
conduce a un cambio en la oferta de créditos bancarios.”

(Traduccion del autor; Arestis y Sawyer, 2002)
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Es decir, una politica monetaria expansionista conduce a un aumento de
los depdsitos y reservas de los bancos, aumentando la oferta de créditos
por parte del sector bancario. Dado que existen agentes econdmicos
altamente dependientes del crédito bancario como fuente principal de
financiamiento, esto conduce a un aumento de la inversién y/o el
consumo, (Bernanke and Gertler 1995; Mishkin 1996; Arestis y Sawyer

2002). De manera esquematica, se puede representar como:

M T () = Depositos Bancarios T (1) y Reservas Bancarias T (1)

= CreditosBancarios T () =I1T{)y/oCT L) =Y T{)

De aqui vale la pena resaltar dos aspectos claves en los cuales se

sustenta la magnitud del efecto mencionado:

1. La medida en la que los cambios en la tasa de interés modifican
las reservas y depdsitos de los bancos.

2. El grado de dependencia que tiene los agentes econémicos con
esta fuente de financiamiento; es decir, que tan facil es sustituir el

crédito bancario por otras fuentes de financiamiento.

Al respecto Mishkin (1996) menciona que la desregulacion del sistema

bancario, a raiz de la caida de los acuerdos de Breton Woods, ha
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limitado la capacidad del banco central para afectar la oferta de créditos
bancarios. Esto se debe a que la desregulacion facilitdé el acceso a
nuevas formas de fondeo que dejaron de estar sujetas a requerimientos
de reservas. El argumento anterior aplica en especial a paises cuyos
sistemas financieros son mas desarrollados, dado que en este caso
existen mas fuentes de recursos liquidos que actuan como substitutos
de los depodsitos, en caso contrario un sistema financiero poco
desarrollado que cuentan con bancos de menor tamafo, cuentan con un
menor stock de capital y menores fuentes de liquidez por lo cual este
canal tiene mayores implicaciones.® Por otro lado, Bernanke y Gertler
(1995) resaltan que en la medida en que lo que denominan como la
demanda de managed liabilities1°no es perfectamente elastica, este
mecanismo aun puede tener un efecto sobre la demanda agregada e
inflacion, razoén por la cual aun cuando este canal ha perdido cierta
importancia dada la desregulacion econdmica continua teniendo cierta

importancia tedrica y analitica.

Hojas de Balance de las Empresas

9 Para una descripcién mas detallada ver Hall (2001)
10 Esto haciendo referencia a depdsitos que los bancos pueden controlar para hacer frente a sus necesidades de liquidez, por ejemplo
solicitar financiamiento de otros bancos y/o brokers.
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El apartado anterior se concentra en como los cambios de la posicion
financiera de los bancos afecta la oferta de créditos bancarios y conduce
a un cambio en la demanda agregada. En el presente apartado se
analizara como los cambios en la posicion financiera de una empresa se
traducen en un modificacion de los costos del financiamiento con
recursos externos.!! De acuerdo con Hall (2001) el mecanismo de las
hojas de balance muestra como la salud financiera de una empresa
afecta las fuentes de financiamiento y puede causar o amplificar shocks

en el consumo de una economia.

“‘El Mecanismo opera al generar cambios en los costos de
transaccion y la prima por el financiamiento externo en la medida
que la posicion financiera de los prestatarios responde a los

shocks econdmicos.” (Traduccion del autor; Hall, 2001)

Bernanke & Gertler (1995) consideran que este mecanismo representa,
mas que un nuevo mecanismo, un catalizadora el cual amplia el efecto

de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

Mishkin (2000) analiza este mecanismo desde 3 perspectivas diferentes.

La primera considera las variaciones de los precios de las acciones a

11 En concordancia con Hall (2001) la separacion de estos dos mecanismos es meramente artificial dado que los cambios en las hojas
de balance de una empresa afectan todas las fuentes de financiamiento, incluyendo el crédito bancario.
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raiz de cambios en la politica monetaria. Como analizamos en el
apartado anterior una politica monetaria expansiva, que reduce las tasas
de interés, conduce a un aumento del precio de las acciones y se
traduce en un aumento de la riqueza financiera de los agentes,
reduciendo el riesgo moral y la seleccion adversa aumentando en el
nivel de crédito y con él el consumo y/o la inversion y por lo tanto el

ingreso.

La segunda perspectiva se limita al efecto de la politica monetaria sobre
el valor financiero de una firma. En este caso una politica monetaria
expansiva que genera un aumento no previsto del nivel general de
precios conduce a un aumento del valor financiero neto de la empresa,
reduciendo los problemas de riesgo moral y seleccion adversa. La
reduccion de estos problemas aumenta la posibilidad de las empresas
de acceder al crédito, el aumento del crédito permite una mayor

inversion y por lo tanto un mayor ingreso.

Por ultimo, Mishkin (2000) plantea los efectos que tiene la politica
monetaria sobre los flujos de efectivo de una empresa. Desde esta
perspectiva la reducciéon de la tasa de interés, a raiz de una politica
monetaria expansiva, aumenta los flujos de efectivo de las empresas,

nuevamente reduciendo el riesgo moral y la seleccion advera
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aumentando el crédito y con él la inversion y el ingreso. Cabe resaltar
que el analisis realizado por Mishkin (2000) resalta la idea de Bernake &
Gertler (1995) donde se considera que este mas que un mecanismo es
un catalizador cuya papel es aumentar el efecto de otros mecanismos
de transmision sobre la economia real al afectar problemas de riesgo

moral y seleccion adversa.

3. Mecanismos de Transmision Perspectivas desde México

Desde que el Banco de México se constituyd como un organismo
autonomo en diciembre de 1993, esta institucion ha establecido un
esquema de objetivos e inflacién para conseguir la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda. La autonomia de la banca central y el control
de la inflacidn como su unico objetivo, marcan la consolidacion de una

reforma financiera. (Mendez, 2014)

En la medida en que las perspectivas inflacionarias no se adecuen a
metas establecidas, el Banco de México modificara su politica
monetaria, por medio de diferentes canales de transmisién, para inducir

un cambio de direccion del proceso inflacionario.

42



Este capitulo explora como funcionan los diferentes canales de

transmisién de la politica monetaria en México.

Considerando la propuesta de Mishkin (1995), los canales que

revisaremos para el caso mexicano seran:

1) Canal de la tasa de interés.

2) Canal de crédito

3) Canal de precios de los activos
4) Canal del tipo de cambio

5) El canal de las expectativas

Los mecanismos de transmision de politica monetaria se refieren a la
forma en que los cambios inducidos a la tasa de interés de corto plazo

afectan la actividad econdmica y la inflacion. (lreland , 2006).

Las acciones de politica monetaria se transmiten a la economia a través
de varios canales. La importancia relativa de los diferentes canales vy
coémo cambian a través del tiempo, junto con el efecto rezagado de
estas acciones en las variables clave, son cruciales para la toma de

decisiones de politica monetaria. (Sidaoui y Ramos-Francia, 2008)
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La operacion de estos canales no es la misma en todo el mundo ya que
existen diferencias respecto al desarrollo del sistema financiero,
restricciones de politica, historial de inflacion y a la apertura comercial y

financiera.

Para el caso de México, el proceso de la inflacién y el mecanismo de
transmisién monetaria han sufrido cambios importantes. La estabilidad
macroeconomica, junto con las reformas financieras y otras medidas
para mejorar los marcos de regulacion y supervision del sistema
financiero, han permitido la restauracién de crédito y el desarrollo de
profundos y liquidos mercados financieros. (Sidaoui y Ramos-Francia,

2008).

Grafica 1. Inflacion y Tasa de Interés 1991-2013
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El Banco de México ha logrado reducir la inflacion y en cierta medida se
ha acercado al objetivo propuesto con un intervalo de variabilidad de +-
1. Como se anotado este logro en el objetivo de la politica se ha
alcanzado mediante el apoyo de la tasa de interés como el instrumento

principal de politica monetaria. (Gaytan , 2006)

3.1 Canal de la tasa de interés

Desde 2008 el Banco de México expresa su postura de politica
monetaria mediante una tasa de interés de referencia, que en actualidad
es la tasa de interés interbancaria a un dia. Con las modificaciones de
esta tasa de referencia se busca influir sobre las expectativas del
publico, y mediante este y otros canales el tipo de cambio, el crédito y el

precio de los activos, incidir sobre la evolucién futura de la inflacién.

El Banco de México toma a la tasa de interés como su principal
instrumento monetario para lograr la estabilizacion monetaria. Los

movimientos sobre este canal pueden afectar a los demas.

En primer lugar, cuando el Banco de México modifica el objetivo de

inflacion para la tasa de interés de referencia, afecta las condiciones
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bajo las cuales abastece de liquidez al mercado de dinero con la
finalidad de que la tasa antes referida se ubique en el objetivo que ha
planteado. En segundo término, al modificar las condiciones de liquidez,
las tasas de interés de corto plazo tienden a responder rapidamente y a
moverse en la misma direccion en que la banca central cambia el

objetivo de la tasa de referencia. (Mendez, 2014).

Por otra parte, al tener la capacidad de alterar las tasas de interés en la
economia, la politica monetaria tiene la capacidad de influir sobre los

flujos de capital y por esa via influir sobre el nivel del tipo de cambio

nominal.
Grafica 2. Comparativo de Tasas de Interés
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En México, se mantiene una politica monetaria de altas tasa de interés
respecto a las establecidas en las principales economias del mundo, ya
que busca privilegiar a los capitales financieros internacionales, con el
argumento de mantener la estabilidad de los precios, deprimiendo las
actividades productivas debido al alto costo del capital proporcionados
por la banca. Ademas, este nivel elevado de tasa de interés tiene como
objetivo hacer mas atractivos los depdsitos en el pais frenando de esta
manera la salida de capitales y a atraer a estos, a fin de evitar la

desestabilizacion del tipo de cambio.

3.2 El canal de crédito

La politica monetaria afecta el acceso al crédito de los agentes
econdmicos, es decir, puede contribuir o expandir el ritmo de
crecimiento del crédito en la economia. (Sidaoui y Ramos-Francia,

2008).

Al modificar la politica monetaria, el Banco de México puede incidir en la
disponibilidad y en los términos sobre los que contratan los créditos. Se
pueden difundir la politica monetaria por medio de dos formas (Mendez,

2014):
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e Canal de crédito bancario: Los agentes econdmicos que estan
dispuestos a contratar créditos a mayores tasas de interés son
aquellos, que por lo general, estan dispuestos a dispuestos a
emprender proyectos mucho mas riesgosos. Asi, los bancos
pueden decidir restringir el otorgamiento de financiamiento en la

medida que perciben esta situacion.

e Canal amplio de crédito: Para este canal, las modificaciones de las
tasa de interés pueden afectar las posiciones financieras de la
empresa. En particular, mayores tasas de interés pueden reducir
los ingresos netos esperados de las mismas, asi como afectar su
balance de activos y pasivos, de tal manera que su capacidad para
hacer frente a sus compromisos financieros disminuya. Y por
consiguiente que su riesgo aumente. Ante ello, de acuerdo con el
Banco de México, el menor monto de crédito contratado contribuye
a moderar el gasto en la economia y con ello las presiones de

demanda sobre los precios.

En México, la interrupcion significativa y duradera de los mercados de
crédito generada por la crisis financiera de 1995 frustro la operacion de
los canales de los tipos de interés y de crédito tradicionales de

transmisidon monetaria. Una severa crisis crediticia se presentd como
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consecuencia de la crisis de 1995, y el crédito en algunos mercados,
como el mercado hipotecario, practicamente desaparecié durante varios
afos. Esto implico un endurecimiento severo de las restricciones de

creédito para empresas y familias. (Sidaoui y Ramos-Francia, 2008).

La estabilidad macroecondmica y del restablecimiento de salud
financiera de los bancos, entre otras cosas, han contribuido a la
recuperacion del crédito bancario al sector privado. Sin embargo, hay
dos acontecimientos recientes importantes que merecen mencién: (i) la
reduccion de la financiacion de los bancos a los requerimientos
financieros del sector publico ha liberado recursos del banco, que, a su
vez, se han desplazado hacia el crédito a las familias y, mas
recientemente, hacia pequefas y medianas empresas (ii) el desarrollo
de los mercados financieros ha permitido que las grandes empresas
para obtener financiacion a tipos de interés mas bajos mediante la

emision de titulos nacionales. Sidaoui y Ramos-Francia, 2008).
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Grafica 3. Crédito Otorgado por la banca comercial, por sector
economico 1994- 2007
Tasas de Crecimiento
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3.3 El canal de precios de los activos

Los ajustes en la tasa de interés traen consigo cambio en los precios de
los activos que poseen los agentes, alterando de esa forma su riqueza y

por tanto sus decisiones ( Monroy Gémez Franco , 2014)

Hay cuatro categorias de precios de los activos que proporcionan
importantes canales a través del cual la politica monetaria afecta a la

economia:

e Precios de los valores
e Precios del mercado de valores

e Precios de bienes raices
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e Tipos de cambio.

El canal del tipo de cambio se trata por separado debido a su
importancia en las economias emergentes. Los canales de precios de
los activos restantes trabajan principalmente a través de la riqueza y del
balance efectos sobre los hogares y las empresas. (Sidaoui y Ramos-

Francia, 2008)

En las economias desarrolladas, el canal de precios de los activos es
importante para el sector de los hogares. El acceso a un amplio conjunto
de activos financieros y fisicos genera un efecto riqueza cuando estos
precios se mueven. La reduccion de los precios de los activos
generados por un aumento inducido por la politica del tipo de interés
deprime el gasto de los hogares, sobre todo de bienes de consumo

duraderos y vivienda.

En el caso de México, el desarrollo de los mercados de valores del
gobierno y de las corporaciones podria producir un canal de precios de
los activos mas fuertes en el futuro. Por otro lado, con respecto a los
mercados de renta variable, el bajo nivel de capitalizacion de mercado

limita la eficacia de este canal.
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3.4 El canal del tipo de cambio

Durante la segunda mitad de la década de los noventa muchos paises,
entre ellas México, abandonaron el tipo de cambio como ancla nominal
de la inflacién y adoptaron una combinacion de tipo de cambio flexible
acompafnado de un modelo de inflacién objetivo.
El tipo de cambio nominal en México se encuentra bajo un régimen
flexible asume que el régimen de tipo de cambio flexible genera los
siguientes beneficios (Perrotini, 2007):
e Absorbe choques temporales de corto plazo
e Contribuye al equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de
pagos
e Aumenta la estabilidad y la eficiencia del sistema financiero
e |La sumatoria de estas ventajas confiere al Banco Central libertad
para perseguir la meta de inflacién sin tener que distraer la politica

monetaria en una crisis financiera.

El tipo de cambio fue el canal mas importante de transmisién monetaria,
incluso después de la adopcion de un régimen de tipo de cambio
flotante. El tipo de cambio estimado de paso a través de los precios fue
considerablemente alto. Por ejemplo, Garcés (1999) estimé que
después de 12 meses, el 80 por ciento de una depreciacion nominal se

transmitioé a los precios. Hay, sin embargo, la evidencia creciente de que
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la convergencia hacia un equilibrio de inflacion baja y estable ha
reducido la importancia del tipo de cambio en la formacion de

expectativas de inflacién y en la fijacion de precios de los agentes.

3.5 El canal de las expectativas

En los ultimos afos ha habido un creciente reconocimiento de la
importancia de las expectativas sobre el futuro de la postura de la
politica monetaria en la mejora de la eficacia de la politica monetaria en

la estabilizacion de la inflacion. (Sidaoui y Ramos-Francia, 2008)

Las expectativas de inflacion se ven reflejadas en las repetidas
declaraciones que hace el Gobernador del Banco de México. La funcién
de declarar continuamente que el banco central esta preocupado por la
inflacion y que esta considerando tomar acciones al respecto es
modificar las expectativas de los agentes. Al dejar en claro a todo
mundo que Banco de México esta considerando hacer algo para reducir
la inflacion, los interesados en prever el crecimiento del nivel de precios
en un futuro consideraran en su prevision los efectos de ese “algo” que
Banxico esta considerando hacer. Ahora, esta prevision o prondstico

elaborado por algunos no se realiza por mero deporte, sino porque con

53



esa informacion se toman decisiones concernientes a la utilizacion de

los recursos de las empresas. (Monroy Gomez Franco, 2014)

Como se puede apreciar, el que el banco central busque influir en las
expectativas de los agentes tiene como fin lograr que estos actuen
considerando un nivel de inflacion menor al presente, de tal forma que al

final se consigue este menor nivel de inflacion.

En México, el compromiso de la politica monetaria para reducir la
inflacion ha ganado credibilidad por responder de manera adecuada a
los choques de inflacion y un sesgo restrictivo de la politica monetaria
(Ramos-Francia y Torres, 2005). Los beneficios de este tipo de politica

se han reflejado en el anclaje de las expectativas de inflacion.

Conclusiones

La union de los canales de transmision funciona bajo un esquema que al

afectar al mas importante, la tasa de interés, todos los demas cambian.
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Diagrama 1. El mecanismo de Transmisién Monetaria
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En primer lugar el banco central por medio de la instrumentacion de la
politica monetaria genera una variacion de la tasa de interés de
referencia, siendo esta tasa la minima de las operaciones principales de
financiamiento, que es el instrumento basico de provisién de liquidez al
sistema crediticio. Esta nueva tasa produce una reacciéon en las
condiciones monetarias y financieras en la economia, provocando
cambios en las tasas de interés del sistema bancario, en los precios de
los activos, en el crédito en la economia, en las expectativas de los
agentes econdmicos Yy en el tipo de cambio, variables que se ajustan a
esa nueva situaciéon con distintas fases. En la etapa dos, estos cambios
en las condiciones monetarias y financieras modifican directamente, a
través de los distintos canales , las decisiones de gasto nominal en
bienes vy servicios de los hogares y las empresas, afectando a los
componentes de las demanda agregada, como la inversion , el consumo
duradero , el consumo no duradero y las exportaciones. Estas
modificaciones, en la demanda, tendran su efecto en los precios

internos.

Por el lado de la oferta también se produce una presién inflacionista a
partir concretamente, del efecto del tipo de cambio sobre los precios de
importacion. Al iniciarse este nuevo proceso, la nuevas tasa puede

afectar la formacion de expectativas por parte de los diversos agentes
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de la economia sobre la senda futura de la politica monetarias,
incluyendo las tasa de a largo plazo, en las expectativas de inflacion,
ene | tipo de cambio en el precio de los activos y en la fijacion de precios
y salarios. A largo plazo, estos cambios nominales no afectaran al sector
real de la economia, sino unicamente al nivel general de precios. Sin
embargo, a corto plazo, las variaciones de gasto normal pueden tener
un impacto en la actividad econdmica real. Finalmente la incidencia de la
politica monetaria no se reduce soélo a las variables objetivo, ya que
después de transitar por diversos canales, en la etapa numero tres el
mecanismo induce a cambios en la oferta y demanda agregada

impactando en el nivel de precios.

Lo anterior mencionado, es como se determina en la teoria los canales
de transmisién monetaria, sin embargo, si bien el mandato prioritario de
estabilidad de precios es faciimente cuantificable, las autoridades
monetarias no controlan directamente la inflacién, ya que ésta es el
resultado de un sinnumero de operaciones y transacciones que se
realizan en la economia. Las decisiones de politica monetaria tienen un
efecto indirecto sobre los distintos componentes que determinan el
comportamiento de los precios. En particular, las decisiones de politica
monetaria modifican tanto las expectativas de los agentes econdmicos,

como las tasas de interés y el tipo de cambio. Esto a su vez incide sobre

57



la demanda agregada, lo cual en su conjunto determina el
comportamiento de la inflacion. Lo anterior es la via por la cual las
decisiones de la autoridad monetaria afectan la determinacion de los
precios y se conoce como mecanismo de transmision de politica

monetaria.
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