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Resumen

En este trabgjo se describe la evolucion que ha experimentado e esquema de politica monetaria en
México de 1995 a la fecha, pasando de uno sustentado en objetivos cuantitativos de crecimiento de
los agregados monetarios a otro en € cua las acciones discrecionaes de politica monetaria, con €
fin de acanzar |os objetivos de inflacion, cobraron mayor relevancia. Ademas se analizan dos temas
gue han generado dudas sobre la instrumentacion de la politica monetaria: € uso del objetivo de
saldos acumulados y la efectividad de éste para afectar la inflacion por canales alternativos a del
tipo de cambio. Los resultados principales indican que € comportamiento de la tasa de interés redl
ha sdo determinado por las variables tradicionales que guian las acciones discrecionales de
cualquier Banco Centra y que dichas tasas han afectado de manera estadisticamente significativa a

lademanda agregaday a crédito.



“Consideraciones sobrela Conduccion dela Politica Monetaria

y el Mecanismo de Transmision en M éxico”

l. Introduccién

A partir de la adopcion del régimen de libre flotacion como consecuencia de la crisis de
balanza de pagos de 1994-1995, |a politica monetaria ha asumido € papel del ancla nominal de la
economia. En 1995, existian pocas experiencias de paises con caracteristicas econdmicas similares a
las de México que tuvieran un régimen de flotacion cambiaria. Asi, € esquema actual de politica
monetaria ha sido € resultado de un proceso evolutivo, € cual se ha visto influido por las
experiencias de economias desarrolladas pequefias que cuentan con un régimen de flotacion vy,
posteriormente, por lo sucedido en otras economias latinoamericanas que han adoptado regimenes
cambiarios flexibles.

En la seccion Il de este trabgjo se describe esta evolucién del esquema de politica
monetaria, partiendo de uno basado en e andisis de los agregados monetarios a otro en € cual las
acciones discrecionales de politica monetaria, con € objeto de alcanzar |os objetivos de inflacion
propuestos, cobraron mayor relevancia En esta seccién se examina la evolucion de la base
monetaria durante € periodo posterior a la crisis y se argumenta que la inestabilidad que ha
mostrado la relacion entre la base monetaria y los precios, limité severamente € uso de dicha
variable como indicadores de presiones inflacionarias.

En las secciones 111 y 1V, € trabgjo se enfoca a estudio de dos temas que han generado
dudas sobre la instrumentacién de la politica monetaria en México: € uso del objetivo de saldos
acumulados y la efectividad de éste para afectar la inflacion por canades aternativos a del tipo de
cambio. En ambos casos se encuentra que € esgquema actua de politica monetaria si es efectivo.
Esta conclusion se sustenta en @ hecho de que € comportamiento de las tasas reales de interés
puede explicarse con las variables tradicionales que guian las acciones discrecionaes de politica
monetaria de cuaquier Banco Central, entre las que destacan la diferencia entre la inflacion
esperada y e objetivo de inflacion, los excesos de demanda agregada y las perturbaciones
financieras externas. En segundo lugar, se demuestra que los aumentos de latasarea de interés han
influido sobre la demanda agregada, € crédito no bancario y lainflacion. Finalmente, en la seccion

V se presentan las principaes conclusiones del trabgjo.



I. Evolucién del Esquema de Politica Monetaria en M éxico: 1995-2000

Lacrisis cambiariay financiera que tuvo lugar afinales de 1994 y durante 1995 oblig6 alas
autoridades a adoptar un régimen cambiario de libre flotacion. Por tanto, se abandono €l uso del tipo
de cambio como € ancla nominal de la economia. Como consecuencia de la devaluacion del peso y
del repunte de la inflacion, la credibilidad del Banco de México se vio severamente dafiada. Las
criticas se concentraron en la falta de transparencia en la conduccion de la politica monetaria, en la
limitada diseminacion de informacion y en la fata de determinacion para restringir la politica
monetaria antes, durante e inmediatamente después de la crisis.

Debido a estas criticas, y ala necesidad de establecer un anclanomina visibley estricta, en
1995 se adoptd un limite a crecimiento del crédito interno neto del Banco Central durante dicho
ano. Este limite se derivo de la estimacion del crecimiento de la demanda de base monetaria y de
una nula acumulacion anticipada de reservas internacionaes. Conviene aclarar que en ese entonces
no se pensd que dicho limite 0 en @ crecimiento de la base, constituyeran objetivos intermedios que
podrian ser utilizados como reglas cuasiautométicas, por 1o que sus limitaciones eran conocidas por
la autoridad. Sin embargo, debido a la crisis de credibilidad por la que atravesaba € Ingtituto
Central, se juzgd conveniente la adopcidn de un objetivo monetario muy visible. Las limitaciones
de los agregados monetarios y sus ventgias en las circunstancias en las que se encontraba la
economia mexicana se expresaron de la siguiente manera en el programa monetario para 1995:

La mayoria de los bancos centrales ha degjado de adoptar objetivos cuantitativos en
cuanto a la evolucién de su propio crédito o de agregados monetarios tales como los
billetes y monedas en circulacion, medio circulante u otros. Esto, debido a que los
cambios tecnoldgicos o de regulacién financiera, ocurridos en las Ultimas décadas,
han dado lugar a que se haya perdido en buena medida la relacion méas o menos

estable, que afios atras existia, entre alguno de esos agregadosy € PIB nominal.

No obstante lo expresado en € parrafo inmediato anterior, la presente crisis de
confianza en la moneda nacional determina la conveniencia de que € Banco Central
adopte una politica de crédito primario sumamente estricta. Esto lo puede hacer

imponiéndose un limite al crecimiento de su crédito interno durante € afio.

Esta formula puede coadyuvar eficazmente a que las expectativas inflacionarias de los

agentes econdmicos vayan convergiendo con las proyecciones de precios contenidas

1 Exposicién sobre |a Politica Monetaria para el 1apso 1° de enero de 1995 —31 de enero de 1995, pp. 53-54.



en € programa econdmico adoptado por e Gobierno Federal, las cuales concuerdan
con las estipulaciones del Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econdmica.

Ademas, a consecuencia de la gran incertidumbre respecto de la evolucion de la economia
mexicana, en ese momento se considerd extremadamente riesgoso utilizar como instrumento de
politica monetaria la fijacion de una tasa de interés de corto plazo. Por tanto, con €l fin de aplicar un
esquema operativo bajo @ cua tanto € tipo de cambio como las tasas de interés fuesen
determinadas libremente, el Banco de México establecié € “encagje promedio cero” y la utilizacion
del objetivo de saldos acumulados como instrumento de politica monetaria®. Mediante e anuncio de
dicho objetivo € Banco de México envia sefiales alos mercados financieros, sin determinar con ello

niveles de latasa de interés o del tipo de cambio.

Bgjo este esquema, € Banco de México interviene todos los dias en e mercado de dinero
mediante subastas, ofreciendo créditos, depoésitos, 0 a través de la compraventa de vaores
gubernamentales en directo o0 en reporto. A ese fin, e Banco Centra fija € monto a subastar, de
manera que la suma de los saldos acumulados de las cuentas corrientes de toda la banca (saldo
acumulado de saldos diarios totales) inicie la siguiente jornada en una cantidad determinada de

antemano.

Con € fin de enviar sefiales sobre sus intenciones de politica monetaria, € Banco de
Meéxico da a conocer la cantidad a la que pretende llevar € “saldo acumulado de los saldos diarios
totales’ (SA) de las cuentas corrientes de la banca a la apertura del siguiente dia habil. De esta
manera, por gemplo, un objetivo de SA igua a cero subraya la intencion del Banco Centra de
satisfacer, a tasas de interés de mercado, la demanda de billetes y, por tanto, de proporcionar los
recursos necesarios para gque ningun banco se vea obligado a incurrir en sobregiros o a acumular
saldos positivos no deseados d finalizar € periodo de computo. Esto seriaindicativo de una politica
monetaria neutral .

Un objetivo de SA negativo, “un corto”, sefidaria la intencién del Banco Centra de no
proporcionar a la banca los recursos suficientes a tasas de interés de mercado, obligando asi aunao
varias ingtituciones de crédito a obtener una parte de los recursos requeridos a través del sobregiro
en sus cuentas corrientes. Esto Ultimo, haciendo abstraccion de otras influencias, puede provocar un
alza en las tasas de interés, ya que las ingtituciones trataran de evitar pagar la elevada tasa aplicable



al sobregiro, buscando obtener esos recursos en € mercado de dinero. Esta circunstancia le estaria
enviando la sefial a mercado de que € Banco de México ha adoptado una postura restrictiva de
politica monetaria.

De esta explicacion se infiere que € Banco de México siempre proporciona € crédito
suficiente para atender plenamente la demanda de billetes y monedas, incluso cuando adopta un
objetivo de sddo acumulado negativo. SOlo que en este Ultimo caso, parte de ese crédito es

otorgado a una tasa de castigo, mediante un sobregiro en la cuenta corriente de uno o mas bancos.

En 1995, d igua que en los afios precedentes, € Banco de México determiné un objetivo
para la inflacion anua (diciembre 1994-diciembre 1995), € cua, después de las modificaciones

redlizadas a programa econdmico durante € primer trimestre del afio, se fijo en 42 por ciento.

Ademés, en ese afo e Banco de México impulso € desarrollo de los mercados de futuros y
opciones del peso mexicano y se establecié una nueva politica de informacion. Ello, con € fin de
gue los agentes econdmicos contaran con los instrumentos financieros para protegerse de la mayor
volatilidad cambiariay con lainformacion necesaria para dar mejor seguimiento alas acciones de la
autoridad monetaria.

En los dos afios siguientes, 1996 y 1997, se mantuvo € esquema de politica monetaria
descrito, enfatizandose los limites sobre € crecimiento del crédito interno neto y € prondstico de
incremento de la base monetaria En 1996, los limites d aumento del crédito interno neto, e
objetivo de acumulacidon de activos internacionales y e prondstico de crecimiento de la base
monetaria se presentaron de manera trimestral. Asimismo, en 1997 en € programa monetario se

hizo publicala trayectoria diaria de la demanda de base monetaria durante € afio.

La acusada estacionalidad que exhibe la demanda de base monetaria generé la percepcion
de que en algunos periodos del afio la politica monetaria era muy expansiva. Por ese motivo, en los
programas monetarios se decidio anunciar € pronostico trimestral y diario. Al hacerlo se muestra
gue estos aumentos estacionales son congruentes con € pronodstico anual y no representan una
postura més laxa de politica monetaria, por 1o que se evitan las confusiones asociadas a los
aumentos estacionales de la base monetaria. Sin embargo, a acortarse los plazos de estos
compromisos aumentaba la posibilidad de incumplirlos, debido a fendbmenos transitorios o fortuitos,

ya que la inestabilidad de la relacion entre dinero y precios es mas marcada en periodos de corta

2 Para una explicacion detallada de este mecanismo véase el Informe Anua del Banco de México de 1997,

Anexo 4.



duracion. En 1996 y 1997, las metas de inflacién fijadas por e Banco de México fueron de 20.5y
15 por ciento, respectivamente.

En relacion con las acciones discrecionales del Banco de México, durante estos afios la
aplicacion dd “corto” se orientd a restaurar las condiciones de estabilidad en los mercados
financieros cuando éstos sufrian aguna perturbacion. Una vez que se lograba lo anterior, € objetivo
de saldos acumulados regresaba a cero. En este sentido, €l objetivo de inflacion anua jugaba un
papel importante para guiar las expectativas de los agentes econdmicos y las acciones discrecionaes
de politica monetaria instrumentadas durante € afio se orientaban a minimizar € impacto de
perturbaciones financieras no anticipadas sobre la trayectoria de la inflacion.

La inflacién se redujo de 52 por ciento en 1995 a 15.7 por ciento en 1997. Sin embargo,
como se presenta en la Gréfica 1, debido a la gran incertidumbre inflacionaria asociada a los
elevados niveles de inflacion, los objetivos anuales de 1995 y 1996 no fueron acanzados, aunque
en 1997 lainflacion fue tan solo 0.7 puntos porcentuales (p.p.) superior ala meta propuesta.

Gréfical
El Tipo de Cambioy & Objetivo de Inflacion y Objetivo de Inflacion
Saldos Acumulados: 1996-1997 en México: 1995-1997
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A partir de 1998, e esquema de politica monetaria comenz6 una transicion gradua hacia un
esquema de objetivos explicitos de inflacion. En consecuencia, se ha ido restando énfasis a
comportamiento de la base monetaria en € andlisis de las presiones inflacionarias, aumentédndose la
importancia de las metas de inflacién de corto y mediano plazos. A lavez, lainstrumentacion de las
acciones discrecionales de politica monetaria se orientaron fundamentalmente a la consecucion de
los objetivos de inflacion de corto y mediano plazo.

S bien & Programa Monetario para 1998 fue similar a del afio precedente, se detectaron
algunos cambios que sugieren € inicio de latransicion adudida en € parrafo anterior. En particular,
en dicho documento se hace una descripcién més detallada de cua seria la reaccion de la autoridad



monetaria ante la materializacion de diferentes perturbaciones externas e internas. Otro elemento
indicativo de esta transicion fue € incremento en € “corto” en noviembre de ese afio, cuando araiz
delacrisisrusay de la caida del precio del petrdleo la inflacion se desvié de la meta propuesta. El

propdsito de esta reaccion del Banco de México fue:

Procurar, a través del mangjo de la politica monetaria, una pronta inflexion en la
tendencia reciente de la inflacion anual. Por elo [la Junta de Gobierno] ha decidido
emprender desde ahora acciones en materia monetaria, de tal forma que podamos
alcanzar € objetivo de inflacién de 13 por ciento establecido para diciembre de 1999.
Asi, con el objeto de contrarrestar el proceso de revision al alza de las expectativas
inflacionarias para 1999, de evitar reacciones desordenadas de precios y de estar en
posibilidad de alcanzar la meta de inflacion de 13 por ciento para e proximo afio, la
Junta de Gobierno del Banco de México ha decidido acentuar la restriccion
monetaria, aumentando el monto del “corto” de 100 millones a 130 millones de
pesos’.

Esta fue la primera ocasion en que & “corto” se incrementaba explicitamente con un criterio
preventivo, con € fin de inducir las condiciones monetarias apropiadas que llevaran a la

consecucion del objetivo de inflacion del afio siguiente.

En € Programa Monetario para 1999 se fij6 como objetivo una inflacion que no excediera
de 13 por ciento y también se propuso como meta del esfuerzo estabilizador para € siguiente
quinquenio una aproximacion gradual a la inflacién externa. Este objetivo de largo plazo se fue
haciendo mas explicito y, actualmente, la meta de largo plazo de |a politica monetaria es alcanzar en
el afio 2003 unainflacién de 3 por ciento. A su vez, la conduccién de la politica monetaria continud
transitando hacia un manejo preventivo en € cual se reconocen los rezagos con los que ésta incide
sobre la evolucion de los precios y, por ende, la necesidad de actuar con anticipacion para inducir
un comportamiento congruente con las metas propuestas. Asimismo, para 2000 se establecié como
meta una inflacion menor que 10 por ciento y en octubre de ese mismo afio se anunciaron los
objetivos de inflacidn para los afios 2001 (6.5 por ciento) y 2003 (3 por ciento), y se proporciono

unaindicacion respecto ala meta que se adoptaria para el afio 2002 (4.5 por ciento).

Durante € periodo 1998-2000 también se continué reduciendo la importancia asignada a
crecimiento de los agregados monetarios en € andlisis de las proximas inflaciones. S bien las

3 Banco de México, Boletin de Prensa No. 139, noviembre 30, 1998.



estimaciones redlizadas para la demanda por base monetaria indican la existencia de una funcion
estable en d largo plazo, la inestabilidad de corto plazo hace desaconsgjable su utilizacién como
objetivo intermedio. Estudios recientes (Garcés (2000)) han identificado una demanda de base
monetaria de largo plazo estable para @ periodo 1982-2000. Ademas, las eladticidades de largo
plazo estimadas son consistentes con una demanda de dinero de la forma Baumol-Tobin. Sin
embargo, las desviaciones con respecto a esta demanda de base monetaria de largo plazo que se
presentan en e corto plazo son elevadas (de cerca de 7.9 por ciento) y se diminan en un periodo
prolongado (50 por ciento en cuatro trimestresy 95 por ciento en diecisais trimestres). Por tanto, s
bien en un horizonte largo esta relacion se mantiene, en periodo anuales se presentan desviaciones
importantes. En la Gréfica 2 se ilustra la relacion entre € crecimiento de la base monetaria y la
inflacion en e periodo 1995-1999.

Gréfica2
Crecimiento Nominal Anual dela Base Monetaria
elnflacién: 1995-1999
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En e Cuadro 1 se muestra como en aquellos afios en 1os que se ha alcanzado € objetivo de
inflacion, la base monetaria se ha desviado de su meta, mientras que en los afios en los que la
inflacion superd la meta, € crecimiento de la base monetaria resultd similar a pronosticado.
Ademas, en este cuadro se hace patente que para la formacion de las expectativas inflacionarias, 10s
agentes econdémicos incorporan € cumplimiento pasado de las metas de inflacién y no € que se
hayan a canzado |os objetivos de crecimiento de la base monetaria



Cuadro 1
Base Monetaria el nflacion

(Por ciento)
Objetivo de Crecimiento
crecimiento observado  Expectativas de
Objetivo de Inflacién de la base de la base inflacion al
Inflacién Observada monetaria monetaria inicio delafio
1995 42.0 52.0 29.1 17.3 29.9
1996 20.5 27.7 28.6 25.7 28.6
1997 15.0 15.7 24.5 29.6 18.2
1998 12.0 18.5 225 20.8 13.2
1999 130 12.3 18.1 435 16.5
2000 10.0 8.9 9.1 10.7 10.6

Debido a la significativa brecha entre e crecimiento observado y € anticipado de la base
monetaria en 1999, en € Programa Monetario dd afio 2000 se explicaron con detale las razones
por las cuales se reducia la importancia de dichos elementos en € esquema de politica monetaria.
Profundizando respecto a este Ultimo punto, cabe destacar que durante 1999 continud € proceso de
remonetizacion iniciado en 1997, una vez que lainflacion retomo una clara tendencia descendente.
En este sentido, como se aprecia en la Gréfica 3, la proporcion de billetes y monedas a PIB
registrada en 1998 y en 1999 resulté menor que la observada en 1991 y 1992, cuando se registraron
niveles smilares de inflacion. En la gréfica se muestra la relacion entre la tasa de inflacion anua y
el cociente de billetesy monedas a PIB para el periodo 1994-1999. Se puede apreciar que € proceso
de remonetizacion solo comienza una vez que € descenso de la tasa de inflacion se ha consolidado.
Ademas, en dicha gréfica se hace patente que los episodios de desmonetizacion son
significativamente mas répidos que los de remonetizacion. Por tanto, en la medida en que se
consolide & proceso desinflacionario seria razonable esperar que dicho cociente continuara
creciendo.

Gréafica3
Saldo dela Base M onetaria como
Porcentaje del PIB elInflacion Anual
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De haberse generado deliberadamente un sobrante de oferta de base monetaria, éste se
hubiese reflggado en € comportamiento de los mercados financieros. En particular, los agentes
econdmicos hubiesen deseado deshacerse del exceso de billetes y monedas adquiriendo activos
denominados en moneda extranjera, causando asi una depreciacion del tipo de cambio. Como se
apreciaen la Gréfica 4, la brecha entre la evolucion observada de la base monetariay |a programada
gue se presentd en 1999 y en algunos meses de 2000 dificilmente puede asociarse con
depreciaciones dd tipo de cambio.

Gréfica4
Desviacion dela Base Monetariay € Tipo de Cambio
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La ausencia de una relacion estable entre |os agregados monetarios y lainflacion ha llevado
a la gran mayoria de los bancos centrales del mundo a reducir la importancia otorgada a la
evolucion de dichos agregados en € andlisis y evaluacion de las presiones inflacionarias. Por tanto,
el hecho descrito ha desacreditado la utilizacion mecanica de estas variables para la conduccion de
la politica monetaria. Varios autores, por gemplo Mishkin (2000), han descrito con detale la
experiencia internacional referente a uso de agregados monetarios como objetivos intermedios. La
evidencia que sustenta la decision de diversos bancos centrales de reducir la importancia de la
evolucion de los agregados monetarios en € andisis de las presiones inflacionarias se presenta en la
Gréfica 5, donde se muestran las tasas de crecimiento de la base monetaria'y del nivel genera de
precios para un conjunto de paises desarrollados. En dicha gréfica puede apreciarse qué la relacion
comentada no ha sido estable — sobre todo en € corto plazo — y que en varias ocasiones se ha
detectado que en aquellos periodos en los que la inflacidén disminuye, la tasa de crecimiento de la

base monetaria aumenta de manera considerable.
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI

En suma, la experienciainternaciona y la naciona indican que € fendmeno inflacionario es

de tal complejidad que no puede ser anticipado con exactitud por & comportamiento de tan sdlo

unas cuantas variables.



En consecuencia, en la actuaidad € Banco de México gusta su postura de politica
monetaria cuando se presenta la necesidad de modificar las condiciones monetarias en la economia
para que éstas sean congruentes con €l logro de las metas de inflacion. En particular, € Instituto
Centrd utilizar los “cortos’, adoptando asi una politica monetaria mas restrictiva, principalmente

en las siguientes circunstancias:

1. Cuando detecte presiones inflacionarias futuras incongruentes con e logro de los
objetivos de inflacién adoptados y, por ende, las expectativas inflacionarias se desvien
considerablemente respecto de las metas de inflacion;

2. Cuando se presenten perturbaciones inflacionarias. En particular, la politica monetaria
procurara en toda circunstancia neutralizar 10s efectos secundarios de las perturbaciones
exogenas sobre los precios y, en ocasiones, actuard de manera precautoria para
contrarrestar  parcialmente los efectos inflacionarios directos que originen los
movimientos de los precios clave en la economia. El objetivo finad es que los gustes
necesarios de los precios relativos afecten sdlo moderadamente al INPC, elevando su
nivel pero evitando € deterioro de las expectativas inflacionarias;

3. Cuando se necesite restaurar condiciones ordenadas en los mercados cambiarios y de

dinero.

Al no exigtir unarelacion clara en e corto plazo entre @ crecimiento de la base monetariay
las presiones inflacionarias, hasta 1999 los agentes econdmicos contaban con pocos elementos de
juicio para evaluar la conduccién de la politica monetaria. Por tanto, en e afio 2000, € Banco de
México considerd conveniente ampliar |os mecanismos de comunicacion con € publico mediante la
publicacion de informes trimestrales sobre la inflacion. En dichos informes se describe y andliza la
evolucidn de la inflacion, la aplicacion de la politica monetaria y se presenta un balance de riesgos

sobre la evolucion futura del crecimiento de |os precios.

La introduccion de un objetivo de inflacion de mediano plazo, la ampliacion de los
mecanismos de comunicacién con e publico, la menor utilidad de los agregados monetarios y €
propio descenso de la inflacidn, Ilevaron a un cambio importante en la aplicacion de la politica

monetaria en México.

En la actualidad, las acciones de politica monetaria se han orientado a influir sobre las
condiciones monetarias y las expectativas de inflacion para acanzar la congruencia entre éstas y los
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objetivos propuestos. Asi, durante gran parte de periodo 1998-2000, a ser las expectativas de
inflacién ddl publico superiores a los objetivos propuestos, la autoridad ha tenido que intensificar la
postura restrictiva de politica monetaria. En € lapso 1998-2000, las modificaciones de la politica
monetaria hacia una mayor restriccion (aumentos del “corto”) han tenido una mayor permanencia
(Gréfica 6). Esto contrasta con lo observado en 1996-1997, cuando ante una brecha entre las
expectativas y |os objetivos, e “corto” se utilizd principalmente para camar a los mercados, por lo

gue sus ampliaciones tuvieron un carécter transitorio.

Si bien en 1998, debido a las perturbaciones externas que enfrentd la economia mexicana y
a los aumentos no programados de los precios de los bienes administrados y concertados por €
sector publico, la inflacion se desvio de su objetivo, en 1999 y 2000 ésta resultdé menor que las
metas origina mente establecidas (Gréfica 6).

Gréfica6
Tipo de Cambio y Objetivo de Saldos Inflacion y Objetivo de Inflacidén
Acumulados. 1998-2000 1998-2000
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Parailustrar de manera clara el cambio en la funcion de reaccion de la autoridad monetaria,
es ilustrativo comparar las acciones de politica monetaria y la evolucion de las tasas de interés en
1997 y 2000. En estos dos afios la economia mexicana se beneficié de un entorno externo favorable,
lainflacion fue similar a objetivo propuesto en ambos afios y € incremento real del PIB superd los
pronésticos originales (el crecimiento observado fue de 7 por ciento y € anticipado de 4.5 por

ciento en ambos afios).

Asimismo, en la segunda mitad de estos dos afios, la evolucion de las expectativas de
inflacion y de las negociaciones salariales contractuales resultaban incongruentes con los objetivos

propuestos para € siguiente afio, tal como lo ilustrala Gréfica 7.
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Gréfica7
Expectativas de I nflacion, Salarios Contractualesy
Objetivo de Inflacion del Afio Siguiente
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contraste, durante 2000, dada la generacidn de presiones inflacionarias que hubieran obstaculizado
el descenso futuro de lainflacion, la autoridad monetaria aument6 progresivamente € “corto”. Esta
diferencia en la reaccion de la autoridad se observa claramente en la evolucion del diferencial entre
la tasa real en pesos de los Cetes a 28 dias y @ rendimiento bruto del bono UMS26*. Como se
observa en la Gréfica 8, este diferencial, en promedio, fue mayor (menos negativo) durante 2000
gue en 1997 y, ademas, aumentd en la segunda mitad del afio como respuesta a las acciones
restrictivas de politica monetaria. Mientras que en 1997 este diferencia fue reduciéndose
(haciéndose més negativo) en € transcurso del afio y solamente se amplié en respuesta al contagio
de la intensificacion de la crisis asidtica d ser atacadas las monedas de Hong-Kong y Corea. Una
vez que se dehilitd esta presion, las tasas de interés retomaron su tendencia descendente. Este
cambio en lafuncion de reaccion de la autoridad se demostrara formalmente mas adel ante.

Gréfica8
Cetes Realesa 28 Dias— Rendimiento Bruto UM S 26
1997 2000
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4 Debido alagran influencia de las tasas ext ernas sobre las internas, este diferencial mide el movimiento de

|as tasas en moneda nacional unavez que se eliminael efecto que sobre ellas gjercen las tasas externas.
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En la actua transicion hacia objetivos explicitos de inflacién frecuentemente se ha
cuestionado la efectividad de la politica monetaria en México. En particular, se han presentado
varias discusiones sobre la instrumentacion de la politica monetaria y sobre los mecanismos de

transmision de lamisma. Estos temas se abordan en las siguientes secciones.

1. La lnstrumentacion de la Politica M onetaria en M éxico

Hoy en dia, la mayoria de los bancos centrales reconoce como meta prioritaria de politica la
estabilizacion del nivel de precios. A lo largo de su historia estas ingtituciones han utilizado como
instrumento de politica diferentes variables que se encuentran bajo su control:

1. Intervenciones en & mercado de dinero para mantener un nivel de tasa de interés;
2. Mango de las condiciones de mercado através de restricciones cuantitativas.

La operacion de la politica monetaria consiste en definir € nivel del instrumento que, dado
el mecanismo de transmision de la politica monetaria, es congruente con la consecucion de la meta.
No es dificil reconocer que a través de cuaquiera de los instrumentos arriba enumerados un Banco
Central es capaz de influir, directa o indirectamente, sobre la determinacion de la tasa de interés de

corto plazo.

Los instrumentos de politica monetaria que utilizan los bancos centrales modernos pueden
ser clasificados en dos grupos:

1. Intervencion en @ mercado de dinero para mantener un nivel especifico de la tasa de
“fondeo” o paralimitar su fluctuacion dentro de una banda.

2. Mango de las condiciones del mercado de dinero a través de restricciones cuantitativas.

Por gemplo, € Sistema de la Reserva Federa de los Estados Unidos (Fed) y € Banco de
Inglaterra operan con mecanismos orientados a mantener una tasa de interés objetivo arededor de
un vaor puntual. Otros bancos centrales, como € Banco Central Europeo y € Banco de Canada,
ubican a la tasa oficia dentro de un “corredor”. Este Ultimo se define en términos de una tasa de
castigo, ala que & Banco Central ofrece d mercado “fondeo” diario y un piso definido por latasa

que se paga sobre |os depositos que mantienen |os bancos comerciales en € Banco Central.
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Como se observa en € Cuadro 2, hoy en dia en muchos paises la instrumentacion de la
politica monetaria se lleva a cabo a través de la fijacion de un objetivo para la tasa de interés de
corto plazo. En e pasado, sin embargo, agunos bancos centrales han operado por medio de gjustes,
no a una tasa objetivo, sino a la cantidad de fondos prestables en € sistema. Este fue € caso del
régimen de objetivos sobre “non-Borrowed Reserves’ utilizado por € Fed durante principios de los
anos ochenta, y € régimen denominado de “ Settlement Balances’ aplicado en Nueva Zelanda hasta
marzo de 1999.

Cuadro 2
Tasasde I nterés Utilizadas par a las Acciones de Politica M onetaria

Pais Tasa deinterésutilizada Plazo
Estados UnidosdeAmérica Tasade“fondeo” federal 1dia
Canada Tasabancaria 1dia
Australia Tasade efectivo 1dia
Nueva Zelanda Tasaoficial de efectivo 1dia
Llnglatera Jlasasderepario 2.semanas(pramedio)
Suecia Tasadereporto 7 dias
Japdn Tasa de descuento oficial 1dia
Corea Tasadefondeo diario 1dia
lsraal Tasadeinterésnominal efectiva 1 dia
Polonia Tasa de descuento 1 dia
Brasil Tasabase 1dia

) Tasadeintervencion y franjade i
Colombia ) . 7 dias
intervencion

Chile Tasade instancia monetaria 1dia
Unién MonetariaEuropea Tasa de refinanciamiento 2 semanas

Bgjo € sistema de objetivos sobre “non-Borrowed Reserves’ € Fed subastaba diariamente
un monto objetivo de “non-Borrowed Reserves’, mientras que € resto de los recursos que requeria
el sstemaen € corto plazo los proveia a una tasa de castigo a través de la ventanilla de descuento.
De este modo, cada vez que e Banco Central reducia e monto de “non-Borrowed Reserves’, una
mayor cantidad de recursos se proporcionaba a la tasa de descuento, presionando asi a alza de la
tasa de interés de corto plazo. Después de 1982 € Fed volvio a instrumentar |a politica monetaria
con base en |afijacion la tasa de fondos federales’.

®  Para una descripcion detallada de los instrumentos utilizados por la autoridad monetaria en los Estados

Unidos, véase Walsh (1998).
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Bgjo € sistema de “ Settlement Balances’ en Nueva Zelanda los bancos comerciales podian
tener saldos acreedores en su cuenta Unica en € Banco Central, la cual pagaba un rendimiento
menor que e de mercado (300 puntos base en 1998) y de cero atodo saldo superior a un limite, sin
permitirse los sobregiros. La Unica fuente adiciona de liquidez inmediata eran los Bonos de la
Reserva, ya que € Banco Central estaba dispuesto a tomar a descuento todos los bonos con
madurez efectiva menor que 28 dias. Al aceptar estos bonos a descuento, € Banco Central cobraba
un castigo (igua a 90 puntos base en 1998) que se aplicaba a vencimiento del papel descontado®.
Esto Ultimo hacia que resultara mas barato para los bancos financiar operaciones imprevistas a
través de sus saldos en la cuenta Unica en e Banco Central. Este saldo constituia la demanda por
“Settlement Balances’. El Banco Central determinaba sus operaciones de mercado abierto de tal
forma que e sistema financiero cerrara con un saldo acreedor igual a un objetivo preestablecido, o
gue congtituia € objetivo de “ Settlement Balances’. Al disminuir este objetivo € Banco Central
generaba mayor competencia por los recursos, presionando a la tasa de interés de corto plazo a
alza. En marzo de 1999, la instrumentacién de la politica monetaria en Nueva Zelanda paso de este
sistema, en € cua e Banco Central manipulaba indirectamente las condiciones del mercado a
través del mecanismo descrito, a otro en donde € Banco Centra establece un objetivo para la tasa

deinterés.

Bgjo los regimenes descritos de “Non-Borrowed Reserves’ y de “ Settlement Baances’, a
igua que bgo e régimen de saldos acumulados vigente en México, € Banco Central fija un
objetivo no sobre la tasa de interés de corto plazo sino sobre la cantidad de recursos que
proporcionan a tasa de mercado y/o a tasa de castigo, afectando a la tasa de interés sdlo de manera
indirecta. En México, bgjo € régimen de saldos acumulados, explicado en la Seccion 1, € Banco
Central modifica la cantidad de recursos que provee a mercado para que una cantidad fija (“d
corto”) se otorgue atasa de castigo, en tanto que € resto de los recursos |os que se asignan atasade
mercado. La situacion resultaba similar en e caso del sistema de “ Settlement Balances’, en donde
al reducir € objetivo €l Banco Central propiciaba que |os bancos comerciales tuvieran que satisfacer
sus necesidades de liquidez adicional a través de redescuentos. Findmente, bgjo € régimen de
“non-Borrowed Reserves’ € Fed establecia un objetivo sobre los fondos que otorgaba a tasa de

mercado, y & monto restante era proporcionado a una tasa de castigo.

®  De modo que descontar un bono con madurez efectiva de tres dias se castigaba con 270 puntos base en

1998. Dada la necesidad de los bancos comerciales de financiar operaciones a un dia, este recurso podia
resultar muy costoso.
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I11.1. Ventajasy Desventajas de un Instrumento Cuantitativo y de una Tasa de Objetivo.

En la seleccion del instrumento de politica monetaria € Banco Central considera factores
tanto internos como externos. Por un lado, € instrumento determina la claridad de la sefia de
politica monetaria asi como la efectividad con que ésta afecta a la tasa de interés de corto plazo, a
resto de la curva de rendimientos, a los precios de otros activos, a tipo de cambio y a las
expectativas de inflacion. Esto determina su impacto sobre los componentes de la demanda
agregada y sobre € proceso de formacion de precios en la economia. Ademés, € instrumento de
politica monetaria propiciara que la volatilidad proveniente del exterior se reflgje en mayor medida
en movimientos de las tasas de interés o aternativamente en € tipo de cambio.

Entre las ventgjas que tiene un instrumento que afecta las condiciones del mercado de
dinero através de unarestriccion cuantitativa, esta la de incorporar ala determinacion de la tasa de
interés toda la informacion de los participantes del mercado, asi como la del Banco Central. Esto
ocurre ya que aquel instrumento funciona Unicamente como una sefiad que interactta con |os gjustes
realizados por los agentes en e mercado. Ante condiciones de ata volatilidad, lo anterior implica
que latasa de interés de corto plazo se modifica de manera automética, permitiendo a ésta una gran
flexibilidad y propiciando que las perturbaciones externas se distribuyan entre cambios en la tasa de

interésy en € tipo de cambio.

Por otro lado, es indudable que € instrumento cuantitativo es compatible con distintos
niveles de la tasa de interés, ya que simplemente determina e monto de los recursos que € Banco
Centra ofrece a los bancos comerciales a una tasa de castigo, y esta Ultima se define en funcién de
la tasa de interés de mercado. Es por esto que, como instrumento de politica monetaria, a ser
compatible con digtintos niveles de tasas de interés su efecto sobre éstas es mas incierto, ya que

depende de las condiciones que preva ezcan en los mercados financieros.

La instrumentacidn de la politica monetaria con base en un objetivo para la tasa de interés
de corto plazo constituye una sefid més directa. El uso de este instrumento se ha caracterizado en la
préctica por la gradualidad de las acciones del Banco Central. Esto se puede deber a que, en
situaciones de incertidumbre, errores en e cdculo de la tasa objetivo pueden repercutir sobre la

capacidad del Banco Central para controlar la inflacion. Ademas, variaciones frecuentes en la tasa
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de interés objetivo, implican necesariamente cambios constantes de sentido en la postura de politica
monetaria del Banco Central, lo cua podria generar confusion en el mercado’.

A continuacion se andliza € comportamiento de la tasa de interés objetivo en los paises
cuyos bancos centrades la utilizan como instrumento de politica Ademés, aunque en México la
instrumentacion de la politica monetaria no se ha basado en la fijacion de una tasa objetivo, se
presenta asimismo una estimacion de la que hubiera sido la tasa “ objetivo”. Ello con laintencién de

hacer una comparacién con la conduccién de la politica monetaria en otros paises.

Para estimar la tasa “objetivo” en México, ésta se supone inicialmente igual a promedio
semana de la tasa de “fondeo”. A continuacion, se considera que la tasa “objetivo” permanece
constante siempre que la variacion semanal, en valor absoluto, en latasa de “fondeo” sea menor que
150 puntos base. Finalmente, cuando dicha variacion resulta mayor que 150 puntos base, la nueva
tasa “objetivo” se iguala a la ultima tasa de “fondeo” promedio. En la Gréfica 9 se muestra €
comportamiento de la tasa de “fondeo” observaday de la tasa “objetivo” estimada con base en esta
metodologia. Como puede observarse e comportamiento de la tasa “objetivo” estimada para
México se hubiera caracterizado no sdlo por modificaciones frecuentes, sino por cambios frecuentes
en la direccion de la postura de politica monetaria.

" Algunos autores han analizado el gradualismo de la politica monetaria en los Estados Unidos. Entre estos

Cukierman (1991) sostiene que una de las razones por las que el Fed tiene un elemento de “suavizacion”
de los movimientos de latasa de interés en su funcidn de reaccion es el deseo de proteger al sector privado
de crisisfinancieras. Por otro lado, Sack (1998), encuentra que éste elemento de gradualismo en lafuncién
de reaccion del Fed se puede explicar a introducir incertidumbre en los parametros de un modelo
estructural de la economia.
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Gréafica9
Tasadelnterésde” Fondeo” y “ Objetivo Hipotético’
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En e Cuadro 3 se presentan los cambios observados en la tasa objetivo de un conjunto de
paises, asi como los estimados para México con base en la metodologia descrita. A partir de estos
resultados es posible constatar que la politica monetaria de |os bancos centrales que utilizan una tasa
objetivo como instrumento se caracteriza no solo por movimientos graduales en las tasas, sino
también por escasos cambios de direccién. Cuando se compara éste comportamiento con € de la
tasa “objetivo” estimada para México, resulta que para aproximar las fluctuaciones observadas en la
tasa de “fondeo” € Banco de México hubiera tenido que realizar un nimero relativamente elevado
de modificaciones en latasa “objetivo”.

En d Ultimo renglon del Cuadro 3 seincluye la frecuencia de los cambios de direccidn en la
tasa objetivo. Como se puede apreciar, en la mayoria de los paises la direccion de la palitica
monetaria ha cambiado con una probabilidad que oscila 9 y 30 por ciento. En contraste, con la
estimacion para México, la probabilidad correspondiente es de 57 por ciento. Esto decir, més de la
mitad de las variaciones en la tasa “objetivo” estimada han implicado un cambio de direccion de la
politica monetaria®.

8 Cuando se Ileva a cabo el gjercicio con base en el comportamiento de la tasa de Cetes de 28 dias, el

nimero de cambios durante el afio en la tasa “objetivo” se asemeja mas al promedio observado en otros
paises. Sin embargo, la probabilidad de cambio de direccidn resulta de 52 por ciento, alin muy superior a
laregistrada en otros paises.
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Cuadro 3
Cambiosen la Tasa Objetivo

Australia Alemania* Israel Canada Inglaterra EU México

Cambio Cambio Cambio Cambio Cambio Cambio Cambio
Total  Direccion Total  Direccion Total  Direccion Total Direccion Total  Direccion Total  Direccion Total  Direccion
(+)o (+)o (+) 4 (+)4 "1 (+)o (+)6

1996 3 1 9 16 4 1 17

03 01 0s 01w 03 1 Ou
1907 2 (+)0 o (+)0 4 1 4 (+) 4 5 (+)5 1 QI 10 (+)8
(02 ()0 ()3 QL 0o 0o 01
1998 1 )0 0 )0 10 "2 5 "2 4 M1 3 ()0 21 ) 9
()1 ()0 ()8 ()3 ()3 ()3 (-) 12
o0 | @1 2 1 5 0 5 ®1 5 2 B 3 o 11
()0 ()1 (-) 6 ()2 (04 [OXY ()15
(+) 4 (+)6 "o + 3 )2 "3 (+) 6
2000 6 11
0o 0 8 8 3 )0 2 0o 5 o 05
Probabilidad de
cambio en la tasa 9 11 14 26 14 27 57

objetivo (Por ciento)

* Para el periodo 99-00 se utiliz6 |a tasa objetivo del Banco Central Europeo.

Es importante notar, sin embargo, que de no haber ocurrido las modificaciones observadas
en latasa de “fondeo”, ello probablemente se habria reflgado en movimientos mas abruptos del tipo
de cambio. Lo anterior, aunado al ato pass-through del tipo de cambio a los precios en México,
hubiera afectado desfavorablemente la trayectoria de lainflacion.

Por tanto, los cambios tan frecuentes observados en las condiciones del mercado de dinero
en México han sido necesarios para mantener la tasa de inflacion en una trayectoria congruente con
lameta del Banco Central. Lo anterior, debido fundamentalmente a dos factores:

a) la volatlidad del rendimiento de los bonos que € gobierno coloca en los mercados

internacionales de capital, y
b) € efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre € comportamiento de |os precios.

El instrumento de la politica monetaria propicia que € aguste ante las perturbaciones tanto
internas como externas se distribuyan ya sea entre fluctuaciones de la tasa de interés o del tipo de
cambio. A laluz dd dto pass-through, un factor coadyuvante para mantener una tasa de inflacion
gue converge hacia la meta del Banco Central, ha sido la distribucién de la reaccion a las
perturbaciones entre latasa de interés y d tipo de cambio. En las siguientes dos secciones se andiza
como la instrumentacion de la politica monetaria en México ha estado condicionada por la ata
volatilidad del rendimiento de los bonos gubernamentales emitidos en € exterior y por € ato pass-
through.

I11.2. LaVolatilidad dela Tasa Externa

Para examinar € efecto que la volatilidad del rendimiento de los bonos del gobierno
denominados en moneda extranjera tiene sobre las condiciones del mercado de dinero interno, hay



gue considerar que la volatilidad se traduce ya sea en movimientos del tipo de cambio o de la tasa
de interés, dependiendo dd instrumento de politica monetaria. Esto se puede ver de manera sencilla
a partir de la ecuacion de la paridad de tasas de interés. Bgjo € supuesto de movilidad de capitales

se tiene que:
I, =i +(S.- 8)

dondei eslatasadeinterés nacional, i es e rendimiento de un bono del gobierno mexicano
denominado en délares y (sw1 — §) €S la depreciacion (0 apreciacion) cambiaria esperada
Despgjando y calculando las varianzas de ambos lados de la ecuacién, se obtiene que la suma de la
varianza de la tasa de interés y la de la depreciacién cambiaria es igud a la varianza en €

rendimiento del bono en ddlares’.

var(i) + var(Ds) + cov(i,Ds) = var(i’)

Lo anterior implica que en e caso en e que € Banco Central fijara un objetivo paralatasa
de interés de corto plazo, la volatilidad externa se transmitiria principa mente al mercado cambiario.
Por otra parte, cuando e Banco Centra permite fluctuaciones en las tasas de corto plazo las
perturbaciones externas se distribuyen entre gjustes en la tasa de interés y en d tipo de cambio. En
el Cuadro 4 se presenta la desviacion estandar del rendimiento de los bonos denominados en
moneda extranjera que € gobierno coloca en los mercados de capital. Como es posible apreciar,
esta medida de la volatilidad de dicho rendimiento ha sido mucho mayor para los bonos mexicanos
gue paralos titulos de otros paises con régimen de libre flotacion cambiaria.

Cuadro 4

Desviacion Estandar del Rendimiento de los Bonos del Gobierno en Moneda Extranjera
(PuntosBase)

MEXICO CANADA __ AUSTRALIA _NUEVAZELANDA
97-1 20 10 N.D.
97-ll 15 8 7
97-lIl 11 8
97-IV. 28 7
98-1 10 10
9811 11 5
98Il 54 7
98IV 30 1 15
99-1 31 10 11
9911 21 11 10
9911 14 11 9
99-1V. 13 9 10
00-1 21 8 8
00-II 23 14 14
0011 12 6 9

~uoN © No

=

=
ow®|loow ©Oo |k o~ ®|N ©

® El rendimiento de los bonos que coloca el gobierno en el exterior incluye tanto |a tasa de interés externa

como la prima por €l riesgo pais.
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Para andlizar € efecto que esta elevada variabilidad de la tasa externa ha tenido sobre €
comportamiento del tipo de cambio y de la tasa de interés interna, en los Cuadros 5y 6 se compara
la volatilidad de estas variables en México con la observada en otros paises. S bien la volatilidad
cambiaria en México no ha diferido significativamente de la de otros paises (Cuadro 5), la
volatilidad de latasa de interés de “fondeo” si ha sido considerablemente mayor (Cuadro 6).

Cuadro 5

Volatilidad del Tipo de Cambio
(Por ciento)*

Alemania** _Inglaterra Canada Australia Nueva Zelanda México

96- 6.4 5.8 3.7 6.2 54 6.4
96-I1 £.0 D4 3.1 6.3 5.8 5.1
97- 9.8 8.5 4.8 7.4 6.0 4.7
97-l 9.8 8.0 4.2 103 8.6 10,7
98- 8.1 7.1 4.3 11.9 125 6.7
98-11 92 73 2.0 150 151 111
99-1 8.9 6.9 5.7 9.9 9.5 9.9
99-1 10,0 73 52 8.6 10,1 71
2000-Q1 12.2 7.3 5.0 10.7 11.2 5.9
2000-Q2 125 8.1 5.1 11.4 135 7.2
2000-03 110 8.1 4.5 10,7 114 91

** para el periodo 99-00 se utilizaron datos del Banco Central Europeo.

* Coeficiente de variacién del tipo de cambio de cada pais con respecto al ddlar de los Estados Unidos.

S d Banco de México hubiera adoptado un objetivo para la tasa de interés, dada la
experiencia internacional y suponiendo que el Banco Central no hubiese enviado sefiadles ambiguas
a los mercados, la variabilidad de la tasa de “fondeo” probablemente hubiera resultado menor. Sin
embargo, a la luz de las consideraciones anteriores, €llo hubiera causado un aumento en la
volatilidad cambiaria, 1o cua debido a elevado pass-through hubiera derivado en una mayor
inflacion.

El punto anterior se puede ilustrar con referencia a la experiencia de Nueva Zelanda. En
este pais, como se vio en la primera seccion del documento, la instrumentacion de la politica
monetaria hasta febrero de 1999 fue similar ala de México. A partir de entonces empez0 a fijar un
objetivo para la tasa de interés de corto plazo. Como se observa en e Cuadro 6, la adopcidn de un
instrumento de tasas de interés en marzo de 1999 propicié una menor variabilidad de las tasas de
interés. En contraste, la volatilidad cambiaria durante 1999 y 2000 result6 cons derablemente mayor
gue la observada en 1996 y 1997 (Cuadro 5). En esta comparacion se excluye € periodo que va ddl
segundo semestre de 1997 a finaes de 1998, por estar contaminado por la volatilidad generada por

lascrissde Asiay Rusa

La disminucién en la variabilidad de la tasa de interés en Nueva Zelanda también pudo
haberse debido a una menor volatilidad de la tasa externa, del riesgo pais o de los términos de

intercambio. Para controlar por estos efectos del entorno externo, se tomo la variabilidad observada
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en la tasa de interés y en € tipo de cambio de Australia, una economia con caracteristicas muy
similares. A partir de la adopcion del instrumento de tasa de interés en Nueva Zelanda en marzo de
1999, la diferencia entre la volatilidad de la tasa de interés en ambos paises disminuyd
significativamente (Cuadro 6). Por otro lado, en e Cuadro 5, se observa que la volatilidad del tipo
de cambio en Nueva Zelanda ha sido mayor que en Australia durante la segunda mitad del 1999y lo
gue va de 2000. En contraste, durante la mayor parte de 1996 y 1997 la de Australia habia sido
superior.

Cuadro 6

Volatilidad dela Tasa de | nter és de Corto Plazo
(Por ciento)*

97- 4.2 0.7 0.2 0.6 35 20.6

97-1l 2.0 1.0 0.6 07 2.0 71
98- 31 0.5 0.7 0.1 3.2 51
98-l 2.0 2.2 13 02 14.4 YA°]
99-| 5.8 37 0.2 0.1 5.7 20.6
99-11 05 19 02 01 03 5.3
2000-Q1 0.2 5.7 0.4 0.7 1.0 6.2
2000-Q2 0.9 3.0 0.6 0.4 0.9 9.1
2000-03 0.5 3.5 0.0 0.1 0.1 11.5

** Ppara el periodo 99-00 se utilizaron datos de Banco Central Europeo.

* Coeficiente de variacion de la tasa de interés nominal de corto plazo.

Con € objeto de estudiar la distribucion del efecto de las fluctuaciones en € rendimiento de
los bonos colocados en € exterior sobre la tasa de interés interna y sobre € tipo de cambio, a
continuacion se analiza e comportamiento conjunto de estas tres variables para € caso de México,
en e contexto de libre flotacion del tipo de cambio y e régimen de saldos acumulados. En este
gercicio se estima un vector autorregresivo que incluye e rendimiento de los bonos colocados en €
exterior, la variacion logaritmica en € nivel del tipo de cambio y la tasa de interés de “fondeo”
durante & periodo que se extiende del 5 de marzo de 1996 a la fecha'®. En la parte superior de la
Gréfica 10 es posible observar como en México un impulso de una desviacion estandar en
rendimiento del bono externo provoca aumentos estadisticamente significativos tanto en la tasa de
interés como en e tipo de cambio. Ademés, se obtiene evidencia de un efecto positivo y

significativo de la depreciacion cambiaria sobre la tasa de interés.

10" | as observaciones son diarias, el orden de exogeneidad de las variables adoptado va del rendimiento
externo aladepreciacion cambiaria alatasa deinterés. EI nimero de rezagos no altera el resultado.
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Este ultimo efecto puede deberse a dos factores. En primera instancia, a que a depreciarse
el tipo de cambio, debido al aumento en la tasa de interés externa o0 en € riesgo pais, ocurre un
deterioro de las expectativas de inflacion, € cud induce un incremento en la tasa de interés. Por
otro lado, en & contexto de un instrumento de politica monetaria que afecta las condiciones de
mercado a través de una restriccion cuantitativa, éste efecto se puede interpretar como producto de
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la reaccion restrictiva del Banco Central. Al observar € efecto de la perturbacion externa sobre €
tipo de cambio éste intensifica la restriccion monetaria, dado que la depreciacion ddl tipo de cambio
es capaz de contaminar la expectativas de inflacion y lainflacién misma.

Para andlizar s este efecto estuvo presente en € caso de Nueva Zelanda durante el periodo
en e cua & Banco Central instrumentd la politica monetaria con base en € régimen de “Settlement
Baances’, a continuacion se lleva a cabo el mismo gercicio para ese pais durante € periodo que se
extiende del 5 de marzo de 1996 a 26 de febrero de 1999.

En € segundo renglén de la Gréfica 10 es posible observar que la perturbacion, de una
desviacion estandar, en € rendimiento externo del bono neozelandés provoca un aumento
margindmente significativo y rezagado en la depreciacion cambiariay un efecto transitorio positivo
y significativo sobre la tasa de interés de corto plazo. Ademas, la mayor depreciacion cambiaria
parece generar incrementos significativos en la tasa de interés. Al igua que en € caso de México,
esto Ultimo puede indicar que e Banco Centra reacciona intensificando la restriccion monetaria a
ver los efectos de laperturbacion externa sobre la depreciacion cambiaria, y la posible transmision
de éstos a la trayectoria de la inflacién. Cuando se rediza a cabo € gercicio para € caso de
Australia durante el mismo periodo, en € renglon tres de la Grafica 10 se observa que ninguno de

estos efectos resulta significativo.

A continuacion se andiza € comportamiento de las mismas variables para € periodo que
comprende del 10. de marzo de 1999 a 26 de julio de 2000 (posterior ala adopcién del instrumento
de tasa de interés en Nueva Zelanda). En € renglon cuatro de la Gréfica 10 se observa como €
cambio de régimen en Nueva Zelanda ha causado que la tasa de interés ya no responda a las
perturbaciones externas, y que ésta apenas responda transitoriamente a los cambios en la
depreciacion cambiaria. En € siguiente renglon de la misma gréfica se observa que durante este
periodo en Australia solamente la respuesta de la tasa de interés a la depreciacion cambiaria resulta
marginamente significativay ello con cierto rezago.

En esta seccién se ha mostrado que la instrumentacion de la politica monetaria condiciona
el efecto que las fluctuaciones en la tasa externa tienen sobre la tasa de interés y sobre € tipo de
cambio. A continuacion se discute cdmo e resultado anterior cobra relevancia sempre que las
fluctuaciones cambiarias tienen efectos duraderos sobre e crecimiento de los precios, ya sea

directamente o a través de alteraciones en |as expectativas de inflacion.
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111.3 El Efecto dd Tipo de Cambio sobrelos Precios

El elevado pass-through que existe en México se puede ilustrar de manera sencilla mediante
la comparacion de la velocidad de respuesta de los precios a variaciones en e tipo de cambio,
estimada a partir de model os econométricos para México y otros paises. En la Gréfica 11 es posible
gpreciar que € impacto de largo plazo de una depreciacion cambiaria de 10 por ciento sobre los
precios es mayor en México que en Austrdia™*. Se observa, ademés, que en México e 50 por ciento
ocurre en dos trimestres, y € 82 por ciento durante € primer afio. Esto contrasta con lo observado
en Australia, en donde en dos trimestres se observatan solo € 7 por ciento dd efecto, y durante €
primer afio apenas €l 14 por ciento del efecto total.

Gréfica 11
Velocidad de Respuesta de los Precios a una Depreciacion de 10% en e Tipo de Cambio
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Las fluctuaciones del tipo de cambio afectan a indice de precios ya sea directamente a
través de su efecto sobre los precios de los bienes comerciables, o indirectamente a través del
cambio en la expectativa de inflacion, la cua determina tanto los gjustes saarides como las
modificaciones de otros precios en la economia. La importancia del primer canal esta determinada

' De Brower y Ericsson (1998) llevan a cabo una estimacién del pass-through para la economia australiana.
Garcés (1999) realiza este mismo andlisis para el caso de México. Asimismo, encuentra que en el caso de
Meéxico la respuesta del indice de precios depende de la magnitud de la depreciacion. Esto es, cuando la
depreciacion es mayor que un determinado limite, la respuesta de los precios resulta 1 a 1 en el largo
plazo. Es decir, el pass-through es completo. En el caso de depreciaciones menos pronunciadas, el
coeficiente estimado resulta menor que uno.

28



por € grado de apertura de la economia, asi como por la estructura de mercado en € sector de los
bienes comerciables'?. El segundo cana se refiere ala respuesta de |as expectativas de inflacion de

los agentes ante variaciones en € tipo de cambio.

Existen varias razones por las que en México € efecto del tipo de cambio sobre los precios
ha sido mayor que € observado en otras economias. La primera es la integracion de la economia a
través de la apertura comercial. Lo anterior aumenta la sensibilidad de los procesos productivos y de
la demanda agregada a las fluctuaciones en e tipo de cambio. En México la proporcion del
comercio total a PIB pasd de 15 por ciento en 1990 a 58 por ciento en 1999, mientras que para
Audtralia esta cifra crecio del 26 por ciento a 31 por ciento durante € mismo periodo. Por otro
lado, € historia de ata inflacion y crisis de balanza de pagos seguidas de sorpresas devaluatorias,
ha contribuido a exacerbar en México la asociacion de las expectativas de inflacion con los
movimientos dd tipo de cambio. En la Gréfica 12 se puede apreciar que la depreciacion cambiaria,
ademés de preceder alainflacion, tiene una alta correlacion con ésta.

Gréfica 12
Depreciacion Cambiariay Tasa de Inflacion en M éxico
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12 | a respuesta de los precios de los bienes comerciables a las variaciones en el tipo de cambio esta
condicionada a su vez por la estructura de mercado de estos bienes. De ésta dependerd la disposicion de
los participantes para hacer uso del cambio en precios relativos provocado por la depreciacién cambiaria
para mantener o lograr una mayor penetracién de mercado, disminuyendo sus margenes de ganancia. La
importancia de estos factores en la economia mexicana fue estudiada por Conesa (1998).
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Para evaluar € efecto que tienen las fluctuaciones cambiarias sobre las expectativas de
inflacién, y establecer s éste ha disminuido recientemente, se estimé una regresion lineal que busca
explicar la variacién semanal en la expectativa de inflacion para los siguientes doce meses en
funcidn de la depreciacion semana observada, del cambio en € objetivo de saldos acumulados 'y de
las sorpresas inflacionarias (la diferencia entre la inflacion observada y la esperada). Los resultados
de esta ecuacion se presentan en e Cuadro 7. Todos los coeficientes resultan significativos y tienen
el signo correcto. también se redlizaron estimaciones recursivas para € periodo de diciembre de
1997 a octubre de 2000. En la Gréfica 13 se presentan los resultados de ésta regresion recursiva
para e coeficiente asociado ala depreciacion cambiaria.

Como es posible observar en la Gréfica 13, de 1998 a 2000, e pass-through se redujo de
manera significativa. El efecto de una depreciacion de 1 por ciento sobre € cambio en la
expectativa de inflacion de los siguientes doce meses, disminuy6 de un nivel de arededor de 6
puntos base a menos de un punto base. Es importante notar, sin embargo, que de existir una relacion
no lineal entre la depreciacion cambiaria y la tasa de inflacién, ésta podria estar sesgando los
resultados que aqui se presentan y podria explicar parte del debilitamiento reciente del pass-
through'®, debido a que durante e periodo de estimacion no se observaron depreciaciones bruscas

dd tipo de cambio.

Cuadro 7

Determinantes de los Cambios en las Expectativas de
Inflacion paralos Siguientes 12 M eses

Cambio en el "Corto™ 0.0051 #+*
(0.0019)

Depreciacion Rezagada 0.0379
(0.0107)

Sorpresas de Inflacion 0.7939 ***
(0.1935)

Precios Administrados y Concertados -0.0023
(0.0019)

R? 0.464

Errores estandard en paréntesis

* Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%.

13 Garcés (2000) encuentra evidencia de unarelacion no lineal entre las fluctuaciones del tipo de cambioy la
tasade inflacion parael caso de México.



Gréfica 13
Comportamiento del Coeficiente dela Depreciacion
dd Tipo de Cambio dela Semana Anterior
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I11.4. Resultadosdelalnstrumentacion dela Politica Monetaria en M éxico

En & contexto de la conduccion de la politica monetaria en México € logro de la meta de
inflacion es e objetivo primordia de la autoridad monetaria, y ésta actla cada vez que juzga que las
condiciones monetarias determinadas por € mercado son incompatibles con dicho objetivo. Como
se sefiald, en un ambiente de constantes perturbaciones tanto internas como externas € esgquema
actua de instrumentacion de la politica monetaria en México ha resultado eficaz para distribuir €
efecto de estas perturbaciones entre € tipo de cambio y la tasa de interés. Sin embargo, bgjo este
esquema de instrumentacion € comportamiento de la tasa de interés esta influido también por los
ajustes realizados por los agentes en e mercado, lo que significa que las acciones de politica
monetaria del Banco Central puedan verse contrarrestadas por estos gustes, limitando su
efectividad paralograr la meta de inflacion.

Una manera de evauar la efectividad del esquema de saldos acumulados y de las acciones
de politica monetaria es a través de la estimacion los determinantes del comportamiento de la tasa
rea de interés. Varios autores han estudiado la regla de politica que debe seguirse en € contexto de
las economias emergentes, generalizando € andlisis de la funcion de reaccién de un Banco Centra
gue determina la tasa de interés en una economia cerrada que busca la estabilizacion del nivel de

precios. Por g emplo, Svensson (1998) y Ball (2000) desarrollan modelos de una economia abierta
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bajo expectativas racionaes, obteniendo que la funcion de reaccion del Banco Centra tiene como
elementos ala tasa de interés externay a tipo de cambio real, ademas de las variables tradicionales
como son la brecha del producto y la tasa de inflacion actud u observada. A su vez, Corbo (1999)
estudia los factores que contribuyen a explicar la conduccion de la politica monetaria en América
Latina.

Para evduar s € esguema de sados acumulados en México ha redundado en un
comportamiento de la tasa de interés real acorde con € objetivo de reducir la inflacidn, a
continuacién, siguiendo las estimaciones redlizadas por Ortiz (2000), se estima la funcion que
explica e comportamiento de la tasa de interés rea ex-ante. ESto es, una regla de Taylor para la
economia mexicana para el periodo de mayo de 1997 a agosto de 2000. Los determinantes de la tasa
de interés red ex-ante que se incluyen en € andlisis son: la desviacion entre la expectativa de
inflacion del sector privado y la meta del Banco Centra, una medida de la brecha del producto
respecto a su nivel potencial, la tasa de depreciacion del tipo de cambio observada en € periodo

precedente, y € rendimiento neto de la deuda publica denominada en moneda extranjera.

Los resultados bajo diferentes especificaciones se presentan en e Cuadro 8. En las primeras
tres columnas la tasa real considerada se calcula en base a la expectativa de inflacion para los
siguientes 12 meses. Mientras que para las Ultimas tres columnas se toma la inflacion esperada para
el mes, es claro que en este caso se tendrén fluctuaci ones estacionales importantes por lo que latasa
rea resultante se gustd para eliminar dicha variabilidad. Ademas para cada tasa de interés se
realizan tres estimaciones, para diferentes periodos. En genera se cumple que los coeficientes
estimados para la regla de Taylor, tomando la tasa de interés derivada de la inflacion para los
siguientes 12 meses, son mayores para todas las variables excepto para € rendimiento de los bonos

en ddlares, que los estimados al utilizar lainflacion esperada para el mes.

La columna (1) muestra los resultados obtenidos considerando € periodo mencionado.
Todos los coeficientes tienen los signos esperados, aunque la brecha del producto no resulta
estadisticamente significativa. Los resultados de la columna (4) corresponden también a periodo
completo utilizando la segunda estimacion descrita para la tasa de interés. En este caso los signos

también resultan |os esperados, pero sdlo latasa de interés en dolares resulta significativa.

De mayo de 1997 a noviembre de 1998 |os mercados financieros internacionaes resintieron
las perturbaciones provocadas por la criss de Asa y Rusia Estos eventos fueron fuente de
volatilidad para las economias emergentes, y se tradujeron en incrementos en e rendimiento neto de
los bonos colocados en € exterior y en depreciaciones cambiarias considerables. Ademas, como se
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explicd en la seccion 1l, en 1998 comenzd en México la transicidén hacia un nuevo esquema de
objetivos explicitos de inflacion. Con € objeto de captar un posible cambio en los determinantes de
la tasa de interés real ex-ante durante este periodo, tanto debido a factores externos como a una
modificacion en la funcion de reaccion de la autoridad monetaria, la muestra se dividié en dos
subperiodos presentandose | os resultados obtenidos del primer subperiodo en las columnas (2) y (5).
Como es posible observar en dichas columnas, los Unicos determinantes significativos de los
cambios en latasa de interés real ex-ante para @ periodo que va de mayo de 1997 a noviembre de
1998 resultaron ser la depreciacion cambiaria del periodo precedente y € rendimiento de los bonos
del gobierno colocados en € exterior.

Por otro lado, para € periodo de diciembre de 1998 a agosto de 2000, cuando se observo
una mayor estabilidad en los mercados financieros internacionaes, la importancia relativa de los
determinantes de |os movimientos en la tasa de interés real se revierte. Como puede observarse, en
los resultados que se presentan en la tercera y sexta columnas del Cuadro 8, € coeficiente de las
desviaciones de la inflacion esperada con respecto a la inflacién objetivo aumenta y se vuelve
estadisticamente significativo. Lo mismo sucede con e coeficiente de la brecha del producto. En
contraste, los coeficientes del rendimiento de los bonos colocados en € exterior y de la depreciacion

cambiaria se vuelven no-significativos.

Cuadro 8
Regla de Palitica Monetaria del Banco de M éxico
Tasa de interés real Tasa de interés real
(Expectativa Inflacion 12 meses) (Expectativa Inflacion para el mes)
@ @ ) @ [©) ©)
Constante -10.92 -16.12 -6.92 -16.94* -30.52** -4.24
(8.28) (15.06) (7.65) (9.34) (13.16) (6.22)
Inflacién Esperada - Inf. Objetivo 1.65%** 0.72 2.80%** 0.45 -0.59 1.21%*
(0.49) (0.89) (0.78) (0.47) (0.76) (0.52)
Brecha del Producto 0.09 -0.22 0.42*%* 0.04 -0.48 0.34*
(0.18) (0.31) (0.17) (0.23) (1.29) 0.17)
Tasa de Depreciacion Rezagada 0.39%** 0.61*** 0.08 0.17 0.36* -0.22
(0.16) 0.21) (0.20) (0.15) (0.19) (0.25)
Rendimiento de los Bonos del
Gobierno Colocados en el Exterior 1.51** 213 097 2.14** 3.62** 0.79
(0.87) (1.60) (0.83) (0.99) (143) (0.67)
N 41 19 22 41 19 22
R? 0.63 0.68 0.68 0.44 0.64 0.36

Errores estandéard en paréntesis

* Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%.



En consecuencia, es posible concluir que durante € periodo de mayor estabilidad en los
mercados internacionaes de capital y de transicion hacia un régimen de objetivos de inflacién, €
comportamiento de |as tasas de interés reales fue congruente con la necesidad de abatir |as presiones
inflacionarias provenientes del mercado interno como secuela de las fluctuaciones de la demanda

agregada y de las diferencias entre la inflacion esperada y la objetivo.

El andlisis presentado en esta seccion indica que la instrumentacion de la politica monetaria
en México con base en € objetivo de saldos acumulados y en la aplicaciéon de los “cortos’, ha
repercutido en un comportamiento de latasa de interés real acorde con la estabilizacion del nivel de
precios. En un contexto de ata volatilidad externay de un elevado pass-through, la instrumentacion
de la politica monetaria ha contribuido a absorber las perturbaciones sin recurrir a constantes
reversiones frecuentes en e instrumento de politica monetaria, o cua hubiese enviado sefides
ambiguas a los participantes del mercado. Por otro lado, en €l periodo reciente de mayor estabilidad,
e esguema monetario ha redundado en un comportamiento de la tasa de interés dirigido a
contrarrestar perturbaciones de demanda agregada y del diferencia entre las expectativas y €
objetivo de inflacion.

En la siguiente seccién se andliza de la efectividad de la politica monetaria a través del

estudio de los canaes de transmision de dicha politica

V. Los Canales de Transmision de la Politica Monetaria en M éxico durante el Periodo
1997-2000.

IV.1. Descripcion del mecanismo de transmision de la politica monetaria.-

La literatura econdmica ha revisado ampliamente, tanto desde e punto de vista tedrico
como empirico, e proceso por € cua la autoridad monetaria puede afectar la tasa de inflacion. El
Diagrama 1 ilustra los mecanismos, recopilados en esta literatura'y resumidos por Mishkin (1995), a
través de los cuales la autoridad monetaria afecta la evolucion de la tasa de inflacion. Mediante sus
acciones de politica monetaria, la autoridad tiene la posibilidad de influir sobre |as tasas de interés
de corto plazo y las expectativas de inflacion. El Banco Central puede afectar |as tasas de interés de
manera directa, tal como |o hace en la actualidad un gran nimero de bancos centrales, 0 de manera

indirecta a través de restricciones cuantitativas como las utilizadas por € Banco de México. Las



diferencias, ventgias y desventgias de los instrumentos utilizados por agunas autoridades
monetarias en e mundo y através del tiempo se presentaron en la seccién 111.1.

Diagrama 1

Acciones de Politica Monetaria

Flujos de
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Como se apreciaen € diagrama, latasa de interés afecta la evolucién de |as expectativas de
inflacidn, las que a su vez también influyen sobre la determinacion de las propias tasas, reforzando
el efecto de las acciones tomadas por el Banco Central. A continuacion se explica la manera como
estas variables afectan la demanda agregada y demas variables econdmicas que inciden sobre en la
determinacién de precios. Por simplicidad, se describe la transmision de una politica monetaria

restrictiva, pero e mecanismo opera de manera inversa ante una politica expansiva.

Cuando los anuncios de la autoridad cuentan con plena credibilidad, € Banco Central puede
controlar lainflacion sin necesidad de afectar de manera significativa a la actividad econdmica. Esto
se debe a que s todos los agentes econdmicos confien en los objetivos de la autoridad y toman sus
decisiones de fijacién de precios con base en éstos, € crecimiento de los precios sera igua a la
inflacion objetivo. En este escenario nunca se presentarian discrepancias entre la inflacion esperada
y la objetivo y, por ende, no se necestaria de acciones de la autoridad para inducir un
comportamiento de los precios en linea con los objetivos. Por tanto, en estas circunstancias puede
lograrse una reduccién o un control en la inflacion de manera directa con un minimo costo. Este

fenébmeno depende en gran medida de la reputacion de que goza la autoridad. En general, una



economia con ata inflacién que requiere de un esfuerzo de estabilizacion, dificilmente cuenta con la
credibilidad™ necesaria. En estos casos, |la expectativa de inflacion permanecerd por encima de la
inflacion objetivo. En consecuencia, por 1o que para acanzar dicho objetivo serd necesario inducir

una desaceleracion de la economia a través de un aumento en las tasas de interés.

El incremento en la tasa red de interés afecta a la inflacion por dos principales vias. La
primera surge por e impacto sobre el costo de financiamiento, el cual a su vez puede dividirse en
tres rubros. En primer lugar, se tiene € cana de demanda agregada. Este es € que seilustra en €
modelo IS-LM tradiciond y que indica que un aumento en la tasa de interés de corto plazo se
transmite a toda la curva de tasas a plazos, encareciendo € financiamiento e incentivando asi una
reduccion en lainversién y un aumento en € ahorro. Esta caida en la demanda agregada disminuye
las presiones sobre los precios y en Ultima instancia la inflacion. En segundo lugar, se tiene €
[lamado cand crediticio, inicidmente enfatizado por Bernanke (1983). Este se sustenta en las
imperfecciones del mercado crediticio, las cuales dan lugar a que un aumento en las tasas de interés
reduzca la oferta de crédito. En esta literatura se han presentado diversos motivos por los que se
produce este efecta”. Inclusive se hace una distincion entre el canal de crédito bancario y € del
sector financiero més amplio a que se le ha llamado mecanismo financiero-acelerador. El canal del
crédito bancario puede explicarse de la siguiente manera. Un aumento en la tasa de interés activa
alrae a proyectos més riesgosos, aumentando € costo de vigilancia que redlizan los bancos y
ocasionando un incremento en e costo de intermediacion, € cud se ve reflgado en d diferencia
entre la tasa activa 'y la pasiva. Ello repercute en Ultima instancia en la oferta de crédito, afectando
negativamente a lainversion. Para comprobar |a existencia de ese canal varios autores han buscado
evidencia empirica de s la politica monetaria afecta dicho diferencial. También se ha estudiado s a
controlar por € nivel de tasas de interés este diferencia contribuye a explicar las variaciones de la
inversion. Un efecto similar, € acelerador, se desencadena como consecuencia de una recesion. Asi
al reducirse la riqueza de los agentes se incrementan |os problemas de agencia por |o que se reduce
laoferta de crédito y se ampliad diferencial de tasas (Bernanke y Gertler (1989)).

El tercer cana relacionado con & costo del financiamiento surge como resultado de una
reduccion en los precios del mercado de valores motivada por la subida en la tasa de interés. De
acuerdo a lateoria de la inversion de la g de Tobin, cuando € valor de una empresa, aproximado

por su vaor de mercado, es menor que e costo del capita ocurrird una desinversion. La presencia

14 salvo en el modelo de Sargent (1986) la mayoria de |os model os de estabilizacion requiere de un costo en
términos de producto y empleo.
® La primera formalizacién de este canal la realizan Bernanke y Blinder (1988), en el cual las reservas
bancarias obligatorias jugaban un papel fundamental.



de informacion asimétrica en los mercados financieros refuerza este efecto, debido a que en estas
circunstancias € acceso de una empresa a financiamiento depende en gran medida de las garantias
que pueda ofrecer. Estas, a su vez, se encuentran determinadas por € valor de la empresa, que en &
caso de las emisoras esta dado por su valor de mercado. Por éllo, a subir |as tasas de interés, bgja e
precio de las acciones y se limita la capacidad de financiamiento de las empresas. Lo anterior
redunda en una menor inversion. Adicionalmente, la caida en € mercado de vaores implica una
contraccién de la riqueza de los individuos que invierten en este mercado, quienes reducirdn su
CONsSuMo en respuesta a esta perturbacion.

La segunda gran via a que se hizo referencia, denominada de tipo de cambio, sdlo aplica
cuando se tiene una economia abierta tanto al comercio de bienes y servicios como a los flujos de
capital. Ante un aumento en las tasas de interés, la inverson en bonos denominados en pesos se
vuelve més atractiva, por |0 que se genera un aumento en € flujo de capitales hacia @ pais. Bgjo un
régimen de tipo de cambio flexible dicho flujo conlleva en una apreciacién del tipo de cambio. En
un pais como México, con poco poder en los mercados internacionales, la apreciacion se traduce en
una reduccién en € precio en moneda naciona de los bienes comerciables. Esta disminucion en €
precio de los bienes comerciables hace més atractiva la produccion de bienes no comerciables, por
lo que tiene lugar una reasignacion de los recursos productivos de los sectores comerciables hacia
los no comerciables. Por € lado de la demanda, al hacerse relativamente més caros los bienes no
comerciables se reducira la cantidad demandada de los mismos. Ambos efectos, € de demanday
de oferta, propician que eventuamente también se registre una reduccion en los precios de los
bienes no comerciables. Cabe mencionar que un elevado uso de insumos importados puede reforzar

aun mas dicho efecto.

Adicionamente, el impacto sobre € flujo de recursos provenientes del exterior puede
afectar a la demanda agregada, debido a la existencia de restricciones de liquidez tanto para los
consumidores como para las empresas. Este efecto va en direccion opuesta a los descritos en €
parrafo anterior. Una mayor entrada de recursos aprecia € tipo de cambio y también incrementa la
demanda agregada, llevando por este Ultimo canal a una presion alcista sobre los precios, que por
motivos de la restriccion que impone la competencia internacional sobre € precio de los

comerciables, solo se verareflejada en los bienes no comerciables.

En la siguiente seccion se andliza laimportancia de los diferentes canales de transmision de
la politica monetaria para la economia mexicana. La identificacion de la importancia relativa de
éstos resulta crucia parala evauacion de la efectividad de la politica monetaria.
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IV.2. Estimacion de los Canales de Transmision parala Economia M exicana.-

En esta seccion, utilizando |a técnica de vectores autorregresivos (VAR), se estudian los
mecanismos a través de los cuales se ha dado la transmision de la politica monetaria hacia la

inflacion en la economia mexicana en e periodo de 1997 a 2000.

A continuacion se presenta un modelo simple que incorpora los elementos descritos en la
seccion anterior que son relevantes para una economia abierta 'y que se utilizan para determinar las
limitaciones que conllevan los supuestos de identificacion impuestos d estimar € VAR. La
ecuacion (1) estd dada por una curva de Phillips, que relaciona la inflacién observada con la brecha
entre e producto observado y € potencial y la brecha dd tipo de cambio real con respecto a su nivel
de equilibrio. Con d fin de mantener limitado € nimero de variables en € sistema, sin excluir
variables fundamentales en € mecanismo de transmision de la politica monetaria, se considera la
tasa de inflacion subyacente. De esta manera se evita € problema de tratar de controlar por
variaciones en la inflacion asociadas a perturbaciones distintas de las especificadas en € modelo,
tales como aquéllas que afectan la determinacion de los precios de los bienes y servicios publicos,
de los productos agricolas y de los productos bésicos que se determinan en mercados
internacionales. Es claro que aln asi, las fluctuaciones en los precios de los bienes y servicios no
incluidos en € caculo de la inflacion subyacente pueden afectarla de manera indirectay con cierto
rezago. Debido a que se encuentra que € tipo de cambio real es estacionario, € tipo de cambio rea
de equilibrio es constante, por |o que su efecto forma parte del intercepto de la ecuacion.

@ P, =a,+a; (Y- Yp), +a,(TCR - TCR)+ef

La ecuacion (2) muestra los determinantes de la brecha entre e ingreso observado y €
potencia. Esta brecha depende en primera instancia de la tasa de interés real y del tipo de cambio
real. El efecto de estas variables aparece con al menos un mes de rezago, aungue en genera se ha
encontrado en la literatura que éste es de més de seis meses. El error en esta ecuacion puede reflgjar
perturbaciones tales como ateraciones en la politica fiscal, 0 en la propension a consumir debido a
variaciones en las expectativas del crecimiento economico.

(2] (Y- ¥p) =bg +Dbyr,; +b,TCR ; +€/

A pesar de que la politica monetaria en México no ha sido instrumentada a través de la
determinacion directa de las tasas de interés, se puede decir que independientemente de
instrumento utilizado por € Banco Central, cualquier cambio en la tasa de interés real tiene efectos
sobre la evolucién de los determinantes de la inflacion y eventual mente sobre el comportamiento de

ésta. La ecuacion (3) describe @ proceso de determinacion de la tasa de interés real, mismo que



puede interpretarse como la funcion de reaccion del mercado y del Banco Central, la cua es similar
a la presentada en la seccion 1ll. Con € propdsito de no adoptar supuestos innecesarios, se
incorpora la brecha del producto de manera contemporanea, lo cua implica que la autoridad
monetaria cuenta con indicadores adelantados confiables. Al adoptarse esta especificacion es
posible determinar s en efecto se da esta reaccién de manera contemporanea o bien con cierto
rezago.

(€)) e =090+ (Y- Yp)t +92(E(P) - Pop;) +9s(TCR; - TCR) +€f

Es importante notar que la tasa de interés relevante en las ecuaciones (2) y (3) eslared ex-
ante, ya que tanto la autoridad monetaria como los inversionistas y consumidores toman sus
decisiones con base en esta tasa, debido a que la inflacidn actual solo se observa con cierto rezago.
Para completar e modelo se requiere una ecuacion del tipo de cambio, la cua se puede modelar
conforme a la ecuacion de paridad de tasas expresada en términos reales. De manera que la
devaluacion real esperada, en un entorno de flotacién, quede determinada por la discrepencia de las
tasas redles, gjustada por € riesgo pais.

Una aproximacion de este modelo puede ser estimada con un VAR, adoptando una
descomposicion triangular con € siguiente orden: TCR, (y-Y,),p Y r. En esta especificacion no se
estd considerando € efecto de la brecha entre la inflacion esperada y la objetivo. Este supuesto
implica que € error identificado como € incorporara cuaquier cambio exdgeno de la tasa de
interés real que esté motivado por una variacion en esta diferencia. Otro supuesto importante es que
se impone la restriccion de que la tasa de interés afecte d TCR tan solo con un mes de rezago.
Ademas se incluye € rendimiento de bonos mexicanos denominados en moneda extranjera como

variable exdgena, para controlar por perturbaciones externas'®.

Las variables utilizadas en € andisis son las siguientes:

TCR= let+lp*-Ip logaritmo ddl tipo de cambio real

(V-Yo) Indice de la produccion industrial menos su tendencia ™’
p Inflacion subyacente mensua anualizada (%)

r = cetes28-E(p) Tasade interés anualizadarea ex-ante (%)

i* Rendimiento bruto de los bonos UM S26 (%)

18 Al incluir el crecimiento del producto en los Estados Unidos como una variables exdgena adicional, los
resultados no se ven afectados.
17 L atendencia se calcul 6 en base a filtro de Hodrick Prescott.
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La disponibilidad de datos sobre expectativas de inflacién limita de manera importante €
periodo para el cua se puede llevar a cabo laestimacion, € cual abarca de mayo de 1997 a mayo de
2000. Sin embargo, la ventgja ganada en & poder explicativo del sistema judtifica que se utilice
dicha variable para @ célculo de latasa rea. Esto se debe a que durante los Ultimos afios ha habido
periodos en los que las expectativas de inflacion han mostrado un alto error de prediccion. Lo
anterior ocasiona que los resultados encontrados considerando la tasa real ex-post difieran de

manera significativa de los obtenidos a incluir la tasa ex—ante.

La especificacion adoptada 'y € uso de latasa de interés rea ex-ante permiten identificar las
perturbaciones a la tasa de interés independientes de otros factores que afectan la oferta de recursos
del exterior. Esto se observa a encontrar que de haberse optado por una especificacion en la que la
tasa de interés precediera al tipo de cambio, aun después de controlar por la tasa de interés externa,
el cambio en ambas variables se da en la misma direccion. Esta reaccion representa la respuesta a
una perturbacion en la oferta de flujos de capitales externos y no a un cambio en la tasa de interés

cuando dicha oferta se mantiene constante™®.

La Gréfica 14 muestra las funciones de impulso respuesta resultantes de la estimacion del
VAR y de los supuestos mencionados. Cada renglon ilustra la reaccién de cada una de las variables

enddgenas a cada uno de las perturbaci ones estructurales, presentadas en las columnas.

18 Schwartz y Torres (2000) encuentran efectos similares al considerar innovaciones al ” corto”.
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La primera columna de la Gréfica 14 ilustra la dindmica de las variables como resultado de
una perturbacion de una desviacion estandar sobre e tipo de cambio real, equivalente a una
devauacion rea de 1.4 por ciento. Esta perturbacion puede deberse a cuaquier factor interno o
externo diferente del rendimiento del bono en ddlares, €l cud se incorporé ala estimacion como una
variable exégena. El resto de las variables sigue un comportamiento acorde con lo esperado. La
brecha del producto aumenta con un mes de rezago y a cabo de tres meses € efecto desaparece. La
inflacion y latasa de interés se elevan inmediatamente. La tasa de interés real sube en 0.82 p.p. ante
la depreciacion real de 1.4 por ciento.

En términos de la velocidad y magnitud del gjuste de precios ante variaciones en € tipo de
cambio se encuentra que éste es mas lento y de menor magnitud que € obtenido en la seccién 111.3
y en otros trabgo (por gemplo Garcés (1999)). Esta diferencia se debe principamente a periodo
considerado ya que, como sefida dicho autor, existe cierta evidencia de que e pass-through dd tipo

de cambio a precios ha disminuido en los Ultimos afos.

La segunda columna corresponde a una perturbacién que afecta la brecha del producto, la

cua podria estar asociada, por emplo, a una politica fiscal expansionista. Ante un aumento en
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dicha brecha € tipo de cambio redl, lainflacidén y latasarea se incrementan. El aumento en la tasa
de interés real puede deberse por un lado, a incremento en la demanda de crédito y, por otro, a una
mayor restriccion de la politica monetaria orientada a reducir e efecto inflacionario de la expansion.

En la tercera columna se gprecia una perturbacion sobre lainflacion, ante la cua € resto de
las variables no responde de manera significativa Més adelante, d comentarse de la regla
monetaria, se ahondara en las posibles interpretaciones relativas a la ausencia de un guste de la tasa

deinterés.

La cuarta columna, presenta la reaccion ante un aumento en la tasa de interés real, no
explicado por cambios en alguna de las otras variables. Dado que € propdsito central de esta
seccion es estudiar € mecanismo de transmision de la politica monetaria, se presta especial atencidn

a andlisis de los resultados ilustrados en esta columna

Un incremento de 1.4 p.p. en latasarea ex—ante conlleva una apreciacion rea que acanza
un maximo de 1 por ciento después de siete meses y desaparece lentamente. La brecha del producto
también experimenta una caida al cabo de un mes, en este caso de 0.3 por ciento, respecto del nivel
potencial. Este Ultimo efecto resulta significativo entre e cuarto y € sexto mes después de la
perturbacién inicial. Lainflacion anualizada también se reduce, tanto por e efecto de la apreciacion
dd tipo de cambio real como por la contraccion del producto. La reduccion de la inflacion acanza
su méximo durante € octavo mes 'y es equivaente a 0.57 p.p.. Al respecto, esta disminucion es
significativa después de cuatro meses y |o sigue siendo hasta los diez meses.

El dltimo rengldn de la gréfica proporciona informacién acerca de la reaccion de la tasa de
interés real ante diferentes perturbaciones. Estos resultados indican que la autoridad monetaria y/o
el mercado inducen un incremento de las tasas de interés a presentarse presiones inflacionarias
ocasionadas por una devaluacion (primera columna) o por un incremento en la brecha del producto
causada por un aumento de la propensién a consumir, o un relgjamiento en la politica fiscal u otro
factor de demanda (segunda columna). En la tercera columna, se tiene € efecto que tiene un
incremento en la inflacion, originados por factores diferentes a los dos anteriores, en la tasa de
interés real. Como se observa en la gréfica @ efecto no es significativo. La trayectoria conjunta de
estas variables podria indicar que € mercado y la autoridad identifican a estas perturbaciones como
trangitorias y probablemente de indole estacional, por 1o que resulta Gptimo mantener la tasa de
interés real constante.

El Cuadro 9 presenta la descomposicion de la varianza de largo plazo, esto es la variacion
atribuible a cada una de las perturbaciones como porcentgje de la varianza total explicada por €
modelo. Es importante aclarar que debido a que & rendimiento del bono denominado en dolares se
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incluyé como variable exégena, la varianza explicada es neta del efecto de dicha variable. El area
sombreada es |la de mayor interés en e sentido de que reflga la importancia relativa que han tenido
los movimientos autonomos de la tasa de interés real sobre la evolucion de las demas variables del

sistema

Cuadro 9
Descomposicion dela Varianza
% Varianza atribuible a perturbaciones sobre:

Variable TCR (Y-Yp) p r

TCR 21 6 2 71
(Y-Yp) 12 66 8 14
P 20 6 24 50
r 35 19 5 41

Entre las fuentes internas de variacion en la inflacion, en € tipo de cambio red y en la
brecha del producto, destacan por su importancia los movimientos de la tasa de interés real. Estos
ultimos explican 14 por ciento de la variacion de la brecha del producto y 50 por ciento de la
correspondiente alainflacion.

Utilizando los coeficientes estimados se puede determinar cdmo se han desviado las tasas
deinterés de laregla estimada. Ello, al analizar latrayectoria seguida por € error identificado como
perturbacion a la tasa de interés (Gréfica 15). Por construccion, la media del error es igual a cero,
pero llama la atencion que durante el Ultimo afio, a diferencia del resto del periodo, este error ha
sido persistentemente positivo. El comportamiento de dicho error indica que durante este periodo la
tasa de interés rea ha estado, en promedio, 1 punto porcentual por encima del valor congruente con
la regla estimada. Este resultado es reflgo del endurecimiento de la politica monetaria para
conseguir mayores reducciones en la inflacién. Es importante destacar que este comportamiento se
podria incorporar a la regla de politica monetaria, haciéndola més genera via la inclusion de la
brecha entre la inflacion esperada y la inflacion objetivo, de modo que € sesgo hacia una postura
mas restrictiva responda a un aumento en la discrepancia entre la inflacion esperada y la objetivo.
En laseccion 111.4 se llevaron a cabo estimaciones estructurales de la funcidn de reaccion del Banco
de México y, en efecto, se encuentra que esta brecha es importante para la regla monetaria y que
inclusive ha cobrado mayor importancia en € Ultimo afio. En este caso € comportamiento del error
indica que para € periodo mencionado la tasa de interés ha estado Unicamente 0.6 p.p. por encima
del valor pronosticado por laregla



Graéafica 15
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IV.3. Desagregacion del Impacto de una Perturbacion en la Tasa de I nterés Real.

La estimacion realizada anteriormente indica que un aumento en latasa de interésred, lleva
a una agpreciacion del tipo de cambio real, induce una menor brecha del producto y genera una
reduccién de la inflacién. Sin embargo, dicha estimacién no permite distinguir s la bgja en la
inflacion se debe solamente a la apreciacion del tipo de cambio real o s la menor brecha del
producto coadyuva a dicho fendmeno. Con este fin, a continuacién se rediza una segunda
estimacion, separando e sector de bienes comerciables y € de los no comerciables. Con esta
separacion se pretende determinar i la disminucion en la inflacion a raiz de un aumento en la tasa
de interés real se debe exclusvamente a efecto de la apreciacion del tipo de cambio sobre los
precios de |os bienes comerciables.

En segundo lugar, a describir los canales a través de los cuales la politica monetaria afecta
a la economia se mencioné que e aumento de los flujos de capitales provenientes del exterior,
ocasionado por un incremento en |as tasas de interés, podria relgjar ciertas restricciones de liquidez,
creando un efecto expansivo sobre la demanda agregada. En la estimacion llevada a cabo con la
actividad econdmica agregada, realizada en la seccion anterior, no se puede determinar S este
efecto en verdad existe. Sin embargo, en @ caso de que estuviera presente, se encontré que es
contrarrestado por € impacto recesivo de latasa de interés mas elevada. Al analizar por separado a
lainflacion de los bienes no comerciables es posible determinar s € incremento en la demanda por
este tipo de bienes que se podria dar por dicho efecto es superior a efecto recesivo mencionado. De
esta manera se puede establecer ver si una politica restrictiva conlleva a una reduccion de precios,
no sélo por su impacto sobre € tipo de cambio nominal sino ademés por su incidencia negativa
sobre la demanda agregada.



Para este gercicio se utilizd como indicador de la inflacion de bienes comerciables, la del
indice de precios subyacente de mercancias y para la correspondiente a los no comerciables la del
indice subyacente de servicios. Desafortunadamente, para el sector no comerciable no se cuenta con
indicadores mensuales confiables de la brecha del producto. Debido a esta limitacidn, no se incluy6
labrecha del producto sectoria en las estimaciones. Para poder comparar |os resultados, también se
excluyo esta variable para el caso de los comerciables.

Se estimé un VAR para cada sector, similar a presentado en la seccion anterior, incluyendo
las siguientes variables: TCR, p; y r, en ese orden y donde i=com o nocom seguin € caso. Debido a
que la metodol ogia de identificacion es la misma a la descrita anteriormente, la interpretacion de las

perturbaciones descrita también es aplicable.

La Gréfica 16 muestra las funciones de impulso respuesta de la inflacion en ambos sectores
ante una perturbacion que afecta a tipo de cambio™. Como es de esperarse, e efecto del tipo de
cambio sobre la inflacién de |os bienes comerciables es inmediato. Una depreciacion de 1 por ciento
ocasiona un incremento en la inflacion anualizada de 0.83 p.p.. En € caso de |os no-comerciables e

efecto es muy pequefio y no-significativo.

Gréfica 16
Funcion de Impulso Respuesta ante un perturbacion al TCR
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La Grdfica 17 muestra las funciones de impulso-respuesta ante una perturbacién sobre las
tasas de interés reales. En ambos sectores ocurre una caida en la inflacion, aunque de acuerdo a lo

19 No seincluye lagréficade impulso-respuesta de la tasa de interés por motivos de espacio y debido a que
éstaes muy similar ala presentada en la estimacién de la economia agregada.



esperado, € efecto es mas rapido y es mayor magnitud en € sector comerciable. Estos resultados
indican que & incremento en la demanda como respuesta al mayor financiamiento, es relativamente
poco importante en comparacion con el efecto de la apreciacion y de la contraccion ocasionada por
el impacto directo de la tasa de interés. Ademas, a la vez de lo sefidlado demostrado en la Gréfica
16, la depreciacion del tipo de cambio tiene un efecto pequefio y no significativo sobre la inflacion
de los bienes no comerciables. La caida de la inflacion de dichos bienes asociada a aumento de la
tasa de interés rea se explica por las repercusiones de la contraccién de la brecha del producto y no
por la apreciacion cambiaria.
Gréfica 17

Funciones del mpulso-Respuesta ante una Perturbacién de la Tasa de I nterés Real
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La descomposicién de la varianza de la inflacidn presentada en € Cuadro 10, muestra que
aun en € sector de los no-comerciables las perturbaciones a la tasa de interés rea son muy
importantes en la determinacion de la inflacidn, explicando 44 por ciento de la varianza de ésta.



Para el caso de los comerciables, laimportancia de dichas perturbaciones es menor debido a que en
este caso € tipo de cambio juega un papel fundamental. Sin embargo, aun asi explican 41 por ciento
de lavarianza. En segundo lugar, destaca e fendbmeno de que las perturbaciones a tipo de cambio
real explican un porcentgje cas inggnificante de la varianza de la inflacion de los bienes no
comerciables. Estos resultados sugieren que € cana tradicional de transmision de la politica
monetaria si ha operado en la economia mexicana en los Ultimos cuatro afios.

Cuadro 10

Descomposiciéon dela Varianza
% Varianza atribuible a perturbaciones sobre:

Vaiable TCR p r
Inf. Comerciables 7] 24 41
Inf. No Comerciables 6 51 44

IV.4. Importanciadel Canal de Crédito

Ta como se describio en la primera seccion, las imperfecciones en los mercados financieros
tienden a amplificar € efecto de la politica monetaria. Esto es, las particularidades del crédito
bancario, a diferencia, por gemplo, del papel comercia implican que un aumento en la tasa de
interés da lugar a una disminucion en la oferta de este tipo de crédito. Esta menor oferta se reflgjara
no solo en la contraccion del crédito otorgado sino también en una ampliacion del diferencia entre

latasaactivay la pasiva®.

Existen algunos estudios que estiman la importancia de este cana para la economia
mexicana (Copelman y Werner (1995) y Herndndez (1999)). Sin embargo, aln no se cuenta con
evidencia para € periodo a partir de la crisis de 1995. Este andisis resulta particularmente
importante debido a que de 1995 a la fecha @ crédito bancario en México ha sido sumamente
escaso, por lo que a priori es dificil pensar que este canal ha sido importante. Por otro lado, se ha
encontrado que e financiamiento no se ha obtenido a través del mercado de bonos sino del mercado
externo y de otras fuentes no bancarias (crédito de proveedores). Estos mecanismos crediticios
aternativos, a igua que € crédito bancario, estan sujetos a graves problemas de informacion
imperfecta, lo cua puede dar lugar a mecanismos similares a cana de crédito tradicional.

En este apartado se andliza la hipétesis anterior llevando a cabo dos estimaciones
aternativas. La primera consiste en determinar s la tasa de interés, como reflgjo de una restriccion

monetaria, ha tenido una repercusion significativa sobre e diferencial de tasas activa-pasivay s

20 Kashyap et al (1993), desarrollan un modelo tedrico donde derivan este resultado.
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éste a su vez ha afectado a la actividad econdmica. La segunda consiste en tomar informacion del
crédito de proveedores por empresa para estimar € efecto que latasa de interés tiene sobre éste.

Politica Monetaria, Diferencial de Tasasy Actividad Econdmica.-

Como un primer paso se estimé una regresién por MCO para explicar e comportamiento del
diferencial de tasas™, incluyendo como variables explicativas a rezago del diferencid, la
devaluacion nomina, la tasa de interés de bonos de México denominados en dolares y la tasa de
interés real ex—ante en pesos. Posteriormente, se estimé e impacto de este diferencia sobre la
actividad econémica. Este segundo paso resulta fundamental debido al limitado papel que ha jugado
el crédito bancario como fuente de financiamiento. Lo anterior podria ocasionar que, aun cuando se
registrara una ampliacion significativa del diferencia de tasas este Ultimo no tuviera una
repercusion importante sobre la economia. La primera columna del Cuadro 11 presenta los
resultados de las estimaciones asociadas a primer paso y las Ultimas dos las correspondientes a
segundo paso.
Cuadro 11

Efecto dela TasadelnterésReal en d Diferencial de Tasas
y Efecto sobrela Brecha del Producto

(i) v-y,)
i) 0.26
(0.19)
(S -0.47%*
(0.23)
r 0.36%**
(0.11)
M 0.27%%* 0.01
(0.08) (0.15)
AY%e 0.13 0.06 0.11
(0.09) (0.10) (0.10)
UMS 26 0.58
(0.40)
R’ 0.84 0.26 0.33
N 37 33 33

Entre paréntesis el error estandar.

* Significativa al 10%, ** Significativa al 5%, *** Significativa al 1%.

2L E| diferencia de tasas de interés es igual a la tasa activa, obtenida de informacién proporcionada por
empresas usuarias de crédito distribuidas en la Republica Mexicana, menos el CPP.



Al estimar los determinantes del diferencial de tasas (primera columna) se obtiene que la
tasa real resulta positivay sumamente significativa; ademés, la magnitud del efecto resulta bastante
grande.

Las estimaciones implican que un aumento en la tasa de interés real de un punto porcentual
estd asociado con un incremento contemporaneo en e diferencia de 0.36 p.p. y un efecto de largo
plazo de 0.49 p.p.. La segunda columna del cuadro muestra que la tasa de interés rea es un
determinante importante de la brecha del producto, siempre que no se controle por € diferencial.
Este efecto resulta negativo y significativo, aun s se controla por la depreciacion nominal, e implica
que un aumento de 1 p.p. en dicha tasa lleva a una caida del producto, después de cuatro meses, de
0.27 por ciento por debajo de su nivel potencia. Una vez que se incorpora € diferencial de tasas
(tercera columnad), éste resulta significativo y la tasa real pierde su significancia. Los resultados
indican que un aumento en € diferenciad de 1 p.p. ocasiona, después de cuatro meses, una
disminucién de la brecha de 0.47 por ciento del producto potencial. Estos resultados se mantienen

después de controlar por diferentes rezagos de la tasa de interés externa.

Tasa de I nterésy Crédito de Proveedores.-

Para este andlisis se utilizo informacion trimestral, para e periodo de 1996 a 1999, de las
empresas no—financieras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Vdores. El nimero total de empresas
consideradas fue 231. Como indicadores del financiamiento via proveedores se consideraron los
siguientes conceptos. clientes y documentos por cobrar (que reflgjan e crédito que estas empresas
otorgan) y créditos de proveedores (que reflgjan las deudas de las empresas con éstos). Debido a
gue ambos conceptos constituyen un acervo, se tomaron alternativamente primeras diferencias y
tasas de crecimiento como variables endogenas™. Para controlar por la situacion econdmica se
utilizaron como variables explicativas diferentes transformaciones de |as ventas netas”®. Ademés, se
latasa de interés real contemporaneay rezagada. Las estimaciones se realizaron mediante la técnica
de efectos fijos para datos de panel y se presentan en las primeras dos columnas del Cuadro 12.

22 Por razones de espacio y debido a que los resultados no cambian significativamente, en el cuadro

s6lo seincluyen las estimaciones con | as tasas de crecimiento de las variabl es enddgenas.
23 También se utilizé el crecimiento del PIB, pero debido a que los resultados fueron muy similares no se
incluyeron en el cuadro 12.
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Cuadro 12
Efecto delas Tasas de I nterés sobre d Crédito de Proveedores

Cuentas por Proveedores Cuentas por Proveedores
Cobrar Cobrar
1996-1999 1989-1994
r 0.01** 0.03*** -0.14 0.35
(0.006) (0.007) (0.356) (0.442)
Mg -0.02** -0.04*** 0.11 0.12
(0.006) (0.007) (0.331) (1796)
Ventas -6.22e-10 -3.0e-09 0.000 0.0004***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 2095 2064 4455 4430
R? 058 0.04 0.30 -0.03

La variable dependiente se encuetnra en tasas de crecimiento. Error Estandard en paréntesis.
* Significante al 10%, Significante al 5%, *** Significante al 1%.

La primera columna del cuadro muestra los resultados tomando las cuentas por cobrar. Se
encuentra un efecto contemporaneo positivo de la tasa de interés, y negativo al tomarse un trimestre
de rezago. El efecto positivo inicia, comin en este tipo de estimaciones, se debe a que ante una
subida en las tasas, € pago de los créditos atrasados disminuye. De manera que, en un principio,
este efecto domina a de la contraccion en créditos nuevos. Solo después de tres meses se obtiene
gue este Ultimo efecto se vuelve mas importante. El efecto neto de un aumento de 1 p.p. en latasa
de interés es una reduccion de 0.6 p.p. en latasa de crecimiento de las cuentas por cobrar.

La segunda columna muestra la misma especificacion pero tomando € crédito de
proveedores como variable enddgena. Se obtuvieron resultados que también confirman la hipétesis
de que € crédito de proveedores no es inmune a cambios en la postura de la politica monetaria. En
este caso € efecto neto de dicho cambio en latasa de interés es de 1 p.p. sobre € crecimiento de las

deudas con proveedores.

En las ltimas columnas del cuadro se presentan estimaciones similares para € periodo pre-
crisis, de 1989 a 1994. Ello, con € fin de determinar s € crédito de proveedores seguia € mismo
patron cuando € crédito bancario experimentaba una fuerte expansién. Esta comparacion es
importante ya que en la escasa literatura que analiza € efecto que tienen las tasas de interés y, en
particular, los cambios en la politica monetaria, sobre € crédito de proveedores se encuentra que

este Ultimo muestra un comportamiento opuesto a del crédito bancario. Lo anterior implica que €



primero es un sustituto imperfecto del segundo. Al encontrarse que este resultado no es aplicable
para México durante € periodo de 1996 a 1999, surge la duda s €lo se debe a que en generd €
crédito de proveedores es un complemento del crédito bancario o bien a la escasez de este tipo de
crédito durante €l periodo estudiado. De acuerdo a lo mostrado en € cuadro los resultados son muy
diferentes para e periodo anterior ala crisis (1989-1994). En este caso no se encuentra un efecto
significativo de la tasa de interés sobre e crédito de proveedores. Esto reflgja que antes de la crisis
dicho crédito respondia a factores distintos de las condiciones agregadas de la economia, como lo
son € flujo de efectivo o0 las ventas netas que ahora resultan significativos para la segunda
especificacion.

Si bien la evidencia confirma que la tasa de interés red, si ha afectado negativamente la
cantidad de crédito en la economia, es cuestionable la conclusion de que este efecto es atribuible por
completo a cand de crédito. Un andlisis més detalado, € cua escapa a los objetivos de este
trabajo, podria contribuir de manera importante a resolver este dilema. Sin embargo, ambos casos
indican que un aumento en la tasa de interés implica una caida en € crédito ya sea que éste se de en
forma directa o como resultado de una contraccion de la demanda agregada. Lo relevante es que en
Ultima instancia € canal de la tasa de interés, independientemente del tipo de cambio, se ha

mantenido presente en la economia mexicana a pesar del limitado crédito bancario.

V. Conclusiones

En este trabgjo se analiza la instrumentacion de la politica monetaria en México. En primer
lugar, se describid la evolucion del marco de politica monetaria en México a partir de 1995.
Pogteriormente, se examinaron los mecanismos de operacion y la respuesta de la autoridad ante
digtintas perturbaciones que afectan la evolucion de los precios y los efectos de las medidas

adoptadas sobre la actividad econémicay en Ultima instancia sobre lainflacion.

Lacrisis cambiariay financiera que tuvo lugar afinales de 1994 y durante 1995 oblig6 alas
autoridades mexicanas a adoptar un régimen cambiario de libre flotacién. Por tanto, se abandoné €
uso del tipo de cambio como ancla nomina de la economia. En respuesta a las criticas por la falta
de transparencia y a la insuficiente diseminacién de informacion, y a la necesidad de establecer un
ancla nominal visible y estricta, en 1995 se avanzd un objetivo de crecimiento anual del crédito
interno neto. Ademés, a consecuencia de la gran incertidumbre respecto de la evolucion de la
economia mexicana, en ese entonces se considerd extremadamente riesgoso utilizar como
instrumento de politica monetaria la fijacion de una tasa de interés de corto plazo. Asi, con € fin de
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instrumentar un esquema operativo bgjo € cual tanto € tipo de cambio como las tasas de interés
fuesen determinadas libremente, d Banco de México establecié & “encae promedio cero” y
comenzo a utilizar e objetivo de saldos acumulados como instrumento de politica monetaria.

A partir de 1998, € esquema de politica monetaria inicié una transicién gradua hacia un
esquema de objetivos explicitos de inflacion. En consecuencia se desenfatizo la evolucion de la base
monetaria, en tanto que las metas de inflacion de corto y mediano plazo adquirieron mayor
relevancia. A lavez, las acciones discrecionales de politica monetaria se orientaron principamente
ala consecucion de los objetivos de inflacién de corto y mediano plazo.

Larelevancia del estudio radica en su contribucién a despejar algunas dudas referentes a la

accion del Banco de México en cuanto alo siguiente:

1. Laconveniencia de utilizar un instrumento de restriccion cuantitativa en un entorno en
el cua lamayoria de los paises ha adoptado objetivos de tasas de interés.

2. Laeficacia de la politica monetaria, en términos generales, en una economia abierta y

en la que d financiamiento bancario interno ha sido muy limitado.

Con relacion al primer punto, se encontré que s bien € “corto” conlleva mayor incertidumbre
en |o que respecta a su efecto sobre las tasas de interés, que la asociada a un esquema de objetivo de
tasas, este instrumento ha resultado muy eficaz en cuanto a la distribucion de perturbaciones
externas entre € tipo de cambio y las tasas de interés. Esta ventgja es de suma importancia en una
economia como la mexicana, que esta sujeta a una gran volatilidad y a un elevado pass-through de
variaciones en € tipo de cambio a precios. El “corto” ha contribuido de manera significativa a
proceso de desinflacion, especiamente a partir de 1998, cuando se ha visto que la tasa de interés
real ex—ante ha reaccionado de manera expedita a las desviaciones de la inflacién esperada con

respecto ala objetivo.

Por lo que respecta a la efectividad de la politica monetaria, los resultados de este trabajo
indican que ademés del cana del tipo de cambio, los canales que afectan lainflacion via el costo de
financiamiento han estado operando en la economia mexicana durante el periodo de 1997 alafecha

Mediante la estimacion de VARs se llegd a la conclusén de que este efecto ha sido
particularmente importante. En primer término, se obtuvo que un incremento autbnomo en la tasa
de interés real ex—ante, afecta negativamente a la brecha del producto. Un incremento de 1 p.p. de
dicha tasa lleva, después de un mes, a una caida del producto de 0.2 por ciento respecto de su nivel
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potencial. Este efecto resulta significativo entre € cuarto y € sexto mes después de la perturbacion
inicial.

Al analizarse por separado a los bienes comerciables y a los no comerciables se observo que
tipo de cambio por si sdlo no ha tenido un efecto significativo sobre los precios de estos Ultimos. En
contraste, incrementos autonomos en la tasa de interés si han logrado un efecto negativo y
significativo sobre dicha variable. Ambos resultados sugieren que € cand de la tasa de interés, més
alla de su efecto sobre € tipo de cambio, haincidido de manera negativa sobre la demanda agregada
y en Ultimainstancia sobre € nivel de precios.

Un cand adiciona a través de cual ha operado la politica monetaria ha sido € de las
condiciones crediticias. Incrementos en las tasas de interés reales se han traducido en mayores
costos de intermediacion, medidos como e diferencial entre las tasas de interés activas y las
pasivas. Dichos costos, a su vez, han redundado en una reduccion en la brecha del producto. Un
incremento de 1 p.p. en la tasa rea ex —ante ocasiona, en promedio, un incremento inmediato, del
audido diferencia de 0.36 p.p. y en d largo plazo de 0.49 p.p.. Al cabo de cuatro meses se observa
una caida del producto de 0.23 por ciento respecto de su nivel potencial. Ademas, se encontré que
los aumentos en la tasa real ex —ante han afectado negativamente a crédito de proveedores. En
promedio, un incremento de 1 p.p. en dichatasareal ocasionainicidmente un adzay al cabo de tres
meses una caida, siendo € efecto neto una reduccién de 0.6 p.p. en la tasa de crecimiento de las

cuentas por cobrar.
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