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Los Efectos de la Politica Monetaria sobre la tasa de interés, el tipo de cambio
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Introduccion

La presente investigacion tiene como objetivo general realizar un analisis de la
politica monetaria y sus efectos en la tasa de interés, el tipo de cambio e inflacion,
en México durante el periodo 1993-2018. La hipotesis de trabajo es: La politica
monetaria aplicada en México ha permitido una estabilidad de la inflacidén en el largo
plazo. Para realizar el analisis se construyd un modelo macroeconométrico
permitiendo ver los efectos de la politica monetaria, expansiva o restrictiva, sobre

las variables de estudio.

La Politica Monetaria es de gran importancia para mantener la estabilidad de los
precios de bienes y servicios pues permite el crecimiento sostenido de una
economia. La autoridad encargada de instrumentar la Politica Monetaria es el Banco
de México (Banxico) y observa ciertas variables tanto financieras como econémicas

para influir en la cantidad del dinero que circula en la economia.

De esta forma, la politica monetaria es una medida de accion del Banxico que influye
en la actividad econdmica del pais. Su instrumentacion produce efectos a nivel
micro y macroecondmico a través del impacto en muchas variables entre ellas,
variables cercanas a los agentes econdmicos como son el consumo, la inversion
asi como en la inflacion la cual es palpable para cada mexicano pues cuando este
va de compras al supermercado y adquiere determinado producto estara pagando
un precio que pudo ser afectado previamente por una politica monetaria expansiva
o restrictiva dependiente de si se inyecta o se reduce el dinero en la economia,
respectivamente. El ritmo de crecimiento de los precios ha aumentado de manera
importante durante 2017 (Banxico, 2017). Este aumento de la inflaciéon ha sido un
gran problema en la economia durante los ultimos anos ya que reduce el poder

adquisitivo pues disminuye el” salario real” de las familias mexicanas.

Asi, esta investigacion tiene el fin de ver la importancia de la politica monetaria
implementada en las ultimas décadas y los efectos que tiene en la tasa de interés,
el tipo de cambio y en la inflacién y por lo tanto permite comprobar su importancia

en el crecimiento sostenida de la economia.



La siguiente investigacion constara de tres capitulos iniciando con lo que dice la
teoria a cerca de la politica monetaria en el segundo capitulo se aborda la historia
del uso de la politica monetaria los objetivos de la politica, asi como que

instrumentos fueron utilizados para la estabilidad y crecimiento de México.

En el capitulo 1 se abordé lo tedrico sobre que es la politica monetaria, su utilidad
en la economia y los efectos en las variables al tener politicas monetarias,
restrictivas y expansivas. Una politica monetaria expansiva se refiere al incremento
de la oferta monetaria que significativamente es una liberacion de billetes y
monedas en la sociedad, esta supone disminuir el costo de pedir préstamos, asi
como aumentar el gasto de los agentes, el consumo y la inversion, esto conlleva a
que la produccién aumente y la generacion de empleo. Este hecho, de una mayor
circulacién monetaria en un corto plazo, es beneficioso para la economia, pero en
un largo plazo traeria los efectos en un alza de los precios que es ahi cuando entra
la regulacion de las tasas de interés, (Banxico, 2017). En el largo plazo, la expansién
monetaria afecta principalmente al nivel de precios con poco o ningun impacto en el
producto real (Samuelson, 2010). Una politica monetaria restrictiva es relacionada
con tasas de interés altas con una estabilidad de precios, asi como de frenar la
inversion y una demanda estable porque “Las acciones restrictivas de la politica
monetaria en México disminuyen tanto las expectativas de inflacién de los agentes
economicos como la percepcion de riesgo pais” (Schwartz, 2000). Asi ante los
incrementos o decrementos de los precios, los individuos, asi como los agentes

econdmicos decidirdan cuando es mejor invertir o consumir.

En el capitulo Il se muestran algunos antecedentes de la politica monetaria en
Meéxico y su situacion actual. Uno de los datos importantes es que el ritmo de
crecimiento de los precios ha aumentado de manera importante durante 2017. Por
otro lado, el tipo de cambio del peso frente al délar ha mostrado una apreciacion
importante durante 2017 (Banxico, 2017), esto es de gran importancia para la
economia ya que el hecho de tener un tipo de cambio flexible permite la apreciacion
de la moneda mexicana, lo que beneficia a la economia nacional a través de las

exportaciones. Sin embargo, los instrumentos y/o mecanismos de transmision de la



politica monetaria deben estarse revisando constantemente para una mayor
eficacia en la toma de decisiones sobre la economia de nuestro pais. También se
expone un uso recurrente de politica monetaria en la economia en los ultimos anos
por parte del Banxico para lidiar con factores internos como externos, asi se explica
que un adecuado manejo de la politica monetaria de México se ve reflejado en una
estabilidad de los precios y una de las primeras variables, para la estabilidad, es la
intervencion de la tasa de interés ya sea aumentandola o disminuyéndola, si los
precios en una economia se encuentran elevados se tiene que aumentar la tasa de
interés para que a través de los depdsitos bancarios se logre la estabilidad de los

precios.

En el tercer capitulo se realizaron los analisis pertinentes para contrastar lo tedrico
con los resultados obtenidos al realizar analisis de regresion con ayuda del
programa Eviews. Se realiz6é un analisis del INPC con respecto a la tasa de interés,
el tipo de cambio y el agregado monetario M1, para ver qué tan importantes son
estas variables para la politica monetaria. Al igual se realizd una regresion con
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) donde se pretendio ver el efecto que tiene la
politica monetaria sobre la tasa de interés, el tipo de cambio e inflacién. Para este
analisis también se recurrié al uso de un modelo macroeconémico con el método de
Minimos Cuadrados Bietapicos (MC2E) permitiendo observar la inversién y el
consumo con variables instrumentales y ver como son afectadas estas dos variables

explicadas por las explicativas.

Metodologia

La teoria de la politica monetaria, desde un enfoque econdmico, especificamente
keynesiano indica que, ante una politica monetaria expansiva, se tendran un
aumento en el PIB y que la tasa de interés estara baja y con aumento en los precios
y que afecta al tipo de cambio via una reduccién de la tasa de interés doméstica. La
reduccion de la tasa de interés doméstica provoca que los depdsitos denominados
en moneda nacional sean menos atractivos comparados con los denominados en
moneda extranjera y que sucederia lo contrario con una politica monetaria

restrictiva, en la cual las tasas de interés estaran elevadas lo que suele hacer mas



atractivos los activos financieros domésticos en relaciéon con los activos financieros

extranjeros.

Es por ello que esta investigacién pretende ver los efectos que tiene la politica
monetaria sobre la tasa de interés, el tipo de cambio y la inflacion en México al
aplicar diferentes medidas, es decir, aplicando politicas expansivas o restrictivas y
asi poder apreciar sus efectos en dichas variables. En primera estancia ver los
efectos que tienen las variables agregado monetario (M1), tasa de interés y el tipo
de cambio sobre la inflacién (INPC). Al igual poder apreciar el efecto que tiene la
politica monetaria sobre la tasa de interés, el Tipo de Cambio y la Inflacion. Por
ultimo, poder apreciar como afectan el Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de
interés y el gasto sobre las variables enddgenas, el consumo e inversion, las cuales
tendran integradas variables instrumentales la cuales forman parte de la politica

monetaria.

La recoleccion de informacion se realiza a partir de fuentes secundarias y de
investigaciones documentadas, para la recoleccion de datos cuantitativos se ara por
medio de fuentes confiables; INEGI, BANXICO, BM, entre otros.

Se utiliza un modelo de regresién lineal clasico en series de tiempo para ver el
impacto que tienen las variables independientes sobre las variables dependientes
durante el periodo de 1993-2018. Al correr el modelo se podra apreciar e interpretar

el efecto que tienen las variables independientes con las variables dependientes.

Guijarati. Damodar (2004) menciona que, en términos generales, el analisis de
regresion trata del estudio de la dependencia de la variable dependiente, respecto
a una o mas variables (las variables explicativas), con el objetivo de estimar y/o
predecir la media o valor promedio poblacional de la primera en términos de los

valores conocidos o fijos (en muestras repetidas) de las ultimas.

Guijarati. Damodar (2006) define a los datos de series de temporales como, datos
que se recopilan a lo largo de un periodo de tiempo y que pueden recopilarse a
intervalos regulares: diarios, semanales, mensuales, trimestrales o anualmente y

que estos datos pueden tener naturaleza cuantitativa o cualitativa.



Intriligator. Michael (1990) menciona que los datos de serie de tiempo miden una
variable particular durante periodos de tiempo sucesivos o en diferentes fechas. Por
lo comun, las observaciones son sucesivas y estan igualmente espaciadas en el

tiempo.

Para dicho modelo se aplicara el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

asi como el método de Minimos Cuadrados Bietapicos (MC2E).

EL MC2E es utilizado para estimar ecuaciones identificadas (exactamente o
sobreidentificadas) en modelos multiecuacionales, por su simplicidad y eficiencia. A
demas, sabemos que, en teoria, el método MC2E es mejor que el método MCO,

sobre todo en grandes muestras.

Para algunos analisis de regresion se utiliz6 el modelo autorregresivo, el cual
especifica que la variable de salida depende linealmente de sus propios valores

anteriores. Ya que algunos modelos tenian problemas de autocorrelacion.

Variables usadas

Las variables usadas son confiables para dicha investigacién ya que fueron
obtenidas del Banco de México (BANXICO) asi como del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI).

Para tener una mayor claridad acerca de las variables se conceptualizan de la

siguiente manera;

e Consumo: Comprende las adquisiciones de bienes y servicios de la
administracién publica y del sector privado, destinadas a la satisfaccion de
sus necesidades inmediatas. Es el proceso econdémico, consistente en la
compra o gasto que se hace en los bienes y servicios para satisfacer las

necesidades de las familias, las empresas y el gobierno.

e Gasto: Es toda aquella erogacién que llevan a cabo los entes econdémicos
para adquirir los medios necesarios en la realizacion de sus actividades de
produccion de bienes o servicios, ya sean publicos o privados.



Inflacion: Es la tasa de crecimiento promedio de un periodo a otro de los

precios de una canasta de bienes y servicios.

Inversién: Consiste en la inversion neta mas la inversion de reposicién.

También se conoce como formacion bruta de capital.

INPC: Es un indicador econémico. Su finalidad es medir a través del tiempo
la variacion de los precios de una canasta de bienes y servicios

representativa del consumo de los hogares mexicanos.

M1: Esta compuesto por instrumentos altamente liquidos en poder de los
sectores residentes tenedores de dinero. En particular, incluye los billetes y
monedas que pone en circulacion el Banco de México y los depdsitos de
exigibilidad inmediata en los emisores de dinero, lo que implica que no

cambia respecto de la metodologia previa.

Politica Monetaria: Son las acciones que instrumenta el Banco de México con
la finalidad de promover la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda del

pais.

PIB: Es el valor total de los bienes y servicios producidos en el territorio de
un pais en un periodo determinado, libre de duplicaciones. Se puede obtener
mediante la diferencia entre el valor bruto de produccién y los bienes y
servicios consumidos durante el propio proceso productivo, a precios
comprador (consumo intermedio). Esta variable se puede obtener también
en términos netos al deducirle al PIB el valor agregado y el consumo de

capital fijo de los bienes de capital utilizados en la produccion.

Tasa de interés: Es la valoracion del costo que implica la posesidn de dinero
producto de un crédito. Hay tasas de interés activas y pasivas. Rédito que
causa una operacion, en cierto plazo, y que se expresa porcentualmente
respecto al capital que lo produce. Es el precio que se paga por el uso de

fondos prestables.

Tipo de cambio: El precio al cual una moneda se intercambia por otra, por

oro o por derechos especiales de giro. Estas transacciones se llevan a cabo



al contado o a futuro (mercado spot y mercado a futuro) en los mercados de
divisas. Precio de una moneda en términos de otra. Se expresa
habitualmente en términos del numero de unidades de la moneda nacional
que hay que entregar a cambio de una unidad de moneda extranjera.

Equivalencia del peso mexicano con respecto a la moneda extranjera.

CETES: Certificados de la Tesoreria de la Federacion, titulos de crédito al
portador emitidos por el Gobierno Federal desde 1978, en los cuales se
consigna la obligacion de éste a pagar su valor nominal al vencimiento. Dicho
instrumento se emitié con el fin de influir en la regulacion de la masa
monetaria, financiar la inversion productiva y propiciar un sano desarrollo del
mercado de valores. A través de este mecanismo se captan recursos de
personas fisicas y morales a quienes se les garantiza una renta fija. El
rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia entre el
precio de compra y venta. Este instrumento capta recursos de personas
fisicas y morales; se coloca a través de las casas de bolsa a una tasa de
descuento y tiene el respaldo del Banco de México, en su calidad de agente

financiero del Gobierno Federal.



CAPITULO I. MARCO TEORICO

En el presente capitulo se abordara lo tedrico sobre que es la politica monetaria, su
utilidad en la economia y los efectos en las variables al tener politicas monetarias,
restrictivas y expansivas, asi como los mecanismos de transmision de la politica
monetaria, los efectos que tiene dicha politica sobre la tasa de interés, el tipo de

cambio e inflacién.

1.1 Politica econdémica

J. Tinbergen (1956) afirmoé que “la politica econdmica consiste en la variacion
deliberada de los medios para alcanzar ciertos objetivos”. Asi habra otras
definiciones que se asemejen y que no ofrecen diferencias sustanciales. Los cuatro
elementos que generalmente integran la definiciéon de Politica Econdmica son: 1) la
existencia de una autoridad que actua como agente principal (el gobierno, o el
conjunto de autoridades publicas de un pais); 2) unos fines y/o objetivos cuyo logro
se persigue; 3) el caracter deliberado de las acciones que la citada autoridad
desarrolla en el terreno econdmico, y 4) la existencia de unos instrumentos o medios
que pueden ser manipulados o alterados por las autoridades para alcanzar los fines

propuestos.

E. Butlen (1989), dice que; Friedman no parecio haber dudado jamas que un Banco
Central “independiente” es en cualquier caso una idea mitica. Aunque puede
parecer razonable contar con un banco central independiente a fin de mantener el
control monetario lejos de los politicos, en la practica los banqueros centrales han
sido intervencionistas en nombre de los gobiernos del momento. Por su naturaleza,
los bancos centrales deben tener vinculos estrechos con los poderes ejecutivos, y
en cierto modo los banqueros centrales les deben sus puestos a las autoridades
politicas y por tanto no pueden ser enteramente independientes. Por otra parte, un
Banco Central verdaderamente independiente gozaria de mucho poder sin
responsabilidad alguna para con el publico, y Friedman duda de que ese estado de

cosas fuera conveniente. Pero es precisamente por no ser independientes por lo



que las politicas de los bancos centrales son tan vacilantes, dependiendo en buena
medida de las personalidades de quienes tienen el control y de las necesidades

particulares de los politicos del momento.

La politica economica se divide en dos apartados: la politica fiscal y la politica

monetaria y que sera de esta ultima de la que se ocupara esta investigacion.

1.2 Politica monetaria

Fernandez, A., Parejo, J., Rodriguez, L. (2006) mencionan que tradicionalmente se
entiende a la politica (y todavia se hace asi, en gran medida) como la accion de las
autoridades monetarias (el Banco Central, que usa para ello sus instrumentos
monetarios, sobre todo cuantitativos, pero también cualitativos) dirigida a controlar
las variaciones en la cantidad total de dinero (o de crédito), en los tipos de interés,
e incluso en el tipo de cambio, con el fin de colaborar con los demas instrumentos
de la politica econdmica al control de la inflacion (especialmente), a la reduccion del
desempleo, a la consecucion de una mayor tasa de crecimiento de la renta o

produccion real y/o a la mejora en el saldo de |la balanza de pagos.

Mochén. F (2006, pag. 70) dice que “la politica monetaria se refiere a las decisiones
que las autoridades monetarias toman para alterar el equilibrio en el mercado de

dinero, es decir, para modificar la cantidad de dinero o el tipo de interés”.

Para R. Cuadrado, Mancha, Villena, Casares, Gonzalez, Marin, Peinado (2006) La
politica monetaria consiste en la accién consciente emprendida por las autoridades
monetarias, o la inaccién deliberada, para cambiar la cantidad, la disponibilidad o el
coste de dinero, con objeto de contribuir a lograr algunos de los objetivos basicos
de la politica econdmica. Es decir, controlar la cantidad de dinero que existe en la
economia, para conseguir los objetivos previamente establecidos. EI mas
importante para la politica monetaria es, sin duda, la estabilidad de precios, pero
también puede contribuir al logro de un crecimiento sostenido.



Los Artifices o agentes encargados de aplicar la politica monetaria de un pais son
—normalmente— el Banco Central, que es el encargado de manejar los
instrumentos monetarios que regulan la liquidez, y el Gobierno, normalmente a
través del respectivo Ministerio de Economia o de Finanzas. Con caracter general,
el Gobierno es quien establece los objetivos econdmicos que pretende lograr: la
tasa de crecimiento de los precios, la tasa de crecimiento del PIB o el nivel de

empleo.

Ahora bien, los efectos ante cambios en la Politica monetaria son los siguientes
como lo mencionan, P. Samuelson, W. Nordhaus (2010), “— cambio en las tasas
de interés, precio de los activos, tipos de cambio, — impacto en la inversion,
consumo, exportaciones, — efecto en la demanda agregada, — efecto en bienes,

precios “.

Por otro lado, Johnson (1969) dice que “la politica monetaria ha sido
tradicionalmente relacionada con la estabilidad econémica de corto plazo, funcion
que se ha expresado comunmente en términos de la consecucion del objetivo de

estabilidad de precios”
Argumenta Samuelson (2010):

Las politicas monetarias para estimular la economia no pueden mantenerse
por mucho tiempo haciendo crecer el producto mas alla de su nivel potencial. Si
el Banco Central mantiene demasiado bajas las tasas de interés durante largos
periodos, la economia se sobrecalentara y causara presiones inflacionarias. Con
bajas tasas de interés reales, puede surgir la especulacién, y los instintos
animales pueden sustituir al calculo racional. Algunos analistas creen que las
tasas de interés estuvieron demasiado bajas durante mucho tiempo en los
noventa, provocando la burbuja del mercado de valores; alguna gente piensa
que el mismo mecanismo estuvo tras la burbuja del mercado de la vivienda de
los afios 2000... (p.213)

E. Butler (1989) “una expansién monetaria hace sentir su efecto directamente en los
precios y la produccion, no a través de medios poco confiables como los cambios

en las tasas de interés”. Con esta mayor circulacién monetaria se ve reflejado en un
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mayor consumo por parte de la sociedad que conlleva a una mayor demanda de
bienes y servicios aumentando asi los precios, al igual un mayor desembolso para

inversiones y un crecimiento en el Producto Interno Bruto.

De igual modo E. Butler (1989) menciona que “la politica monetaria actua
inmediatamente sobre la demanda de bienes y servicios, lo que se manifiesta luego

en términos de ingresos o sea el multiplicador monetario”.

E. Butler (1989) citando a Friedman, hay muchas cosas, dice Friedman que la
politica monetaria no puede hacer y estar consciente de ellas es tan importante
como estar al tanto de sus posibilidades. Consecuentemente, es prudente estudiar
las limitaciones de la politica monetaria antes de decidir cuales deben ser sus metas

y como se aplicara.

E. Butler (1989) citando a Friedman sefala que el fracaso de las politicas de dinero
barato de la posguerra no fue un caso aislado ni unico, dice Friedman; pero puso
de manifiesto la incapacidad de las autoridades econdmicas para fijar las tasas de
interés (o algunos precios) mas arriba 0 mas debajo de su nivel de mercado durante
algun tiempo. Si bien una politica monetaria expansionista puede deprimir las tasas

de interés por corto tiempo no se puede esperar que las fije indefinidamente.

E. Butler (1989), menciona que las autoridades monetarias tienen la tendencia a
creer que pueden controlar una amplia gama de magnitudes, cuando de hecho no
es asi. Toda autoridad monetaria supone poder controlar la oferta de dinero; casi
todas dan por hecho que eso significa que pueden a su vez controlar el movimiento
de los precios y algunos creen que pueden controlar el tipo de cambio o que deben
tratar de hacerlo. Es por ello que la toma de decisiones sobre la politica monetaria
debe ser consciente de los efectos que puede tomar no solo en el ambito

econdmico, sino de otros.

Fernandez. A, et al (2006) argumentan que, la politica monetaria es, en principio,
mas eficaz cuando es restrictiva que cuando es expansiva, porque en el primer
supuesto, un aumento escaso de la cantidad de dinero hace en principio que las
posibilidades de gasto por parte del sector privado se vean claramente recortadas

(si no hay dinero no se puede gastar). Cuando es mas expansiva, sin embargo (mas
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dinero, mas crédito y mas barato), no hay garantias de que el sector privado gaste
mas, sino que sera preciso que desee hacerlo en las condiciones vigentes, lo que
no siempre sucede. Ademas, en este segundo caso, si las entidades bancarias
disponen de una liquidez muy abundante, incrementos adicionales de la cantidad

de dinero ejerceran un efecto expansivo cada vez menor sobre la demanda.

La politica monetaria restrictiva también tiene sus problemas, porque cuando lo es
en gran medida provoca subidas muy importantes en los tipos de interés, que, a su
vez, plantean numerosos problemas, que generan presiones sociales y politicas en
contra, lo que, en definitiva, lleva a que las autoridades apliquen una politica
monetaria menos dura, para que los tipos de interés bajen y esos problemas se
suavicen. Naturalmente, la suavizacion en la restriccion monetaria inicial hace que

las medidas monetarias antiinflacionistas sean menos eficaces.

Se puede decir que las bases tedricas de la politica monetaria se pueden encontrar

en la teoria cuantitativa del dinero.

1.3 La teoria cuantitativa del dinero

Fernandez. A, et al (2006) mencionan que “La teoria cuantitativa, que tiene sus
origenes en los ultimos afos del siglo XVI, asocia, en su concepcion mas elemental,

la subida del nivel general de precios con un incremento de la oferta de dinero”.

La primera formulacion de la teoria cuantitativa del dinero se encuentra en el famoso
informe del Bullion Committee en 1810, siendo, ante todo, una teoria del valor real
del dinero que explicaba las variaciones de dicho valor en sentido inverso a la
cantidad de dinero en circulacion. Por eso, cuando en 1911 Irving Fisher presenta
sSu conocida proposicion y las conclusiones que se derivan de la misma, no hace
sino sintetizar en una formulacién concreta una corriente de pensamiento

fuertemente arraigada entre la mayoria de los autores clasicos de su tiempo®.

L Al parecer, la primera explicacién de la inflacién, en términos de expansién monetaria, se debe al francés
Jean Bodin en el siglo XVI, aunque fue la obra de Hume la que sirvid para asentar la teoria cuantitativa entre
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Gaviria, M (2007) menciona que, la Teoria Cuantitativa del Dinero tiene su origen
histdérico en los esfuerzos de los tedricos clasicos por explicar la inflacién europea
posterior al descubrimiento y conquista del continente americano. Segun sus
argumentos, dicho fendmeno tuvo origen en la gran expansion de la cantidad de
dinero (oro en el periodo historico referido) producto de la exportacion de metales
preciosos desde las colonias americanas hacia el viejo continente. La interpretacion
clasica del fendmeno inflacionario europeo posterior al descubrimiento y conquista
del continente americano plantea la existencia de una relacidén positiva entre la
cantidad de dinero y el comportamiento de los precios de una economia. Sin
embargo, en sus origenes, la reflexion tedrica clasica consider6 que, en la
determinacion de los precios y la inflacién, contaban tanto la cantidad de dinero

como la disponibilidad de bienes y servicios.

El analisis de la teoria cuantitativa del dinero es simple; se trata de la creencia en
una causa unica que actua como desencadenante de la inflacién: el aumento de la
cantidad de dinero existente en el sistema econdmico. Por tanto, la politica
economica queda limitada, en cuanto a la consecucion de la estabilidad de precios,
al control monetario de la cantidad de dinero en circulaciéon compatible con el

crecimiento de la produccion.

La expresion formal de la teoria cuantitativa del dinero apareceria con Irving Fisher
(1930) en Fernandez. A, et al (2006), quien establecio, en el poder adquisitivo del

dinero, la siguiente identidad:

MxV=PxT

Donde M representa la cantidad de dinero (en sus diversas formas); V es la
velocidad de circulacion del dinero; P es el nivel general de los precios; T es el flujo
de las transacciones reales de bienes y servicios; es decir, el flujo de la renta real

(que los economistas solemos denominar en la actualidad como Y). Ello implica que

los cldsicos ingleses. Vid. Laidler, D. E. W., y Parkin, M.: Inflation: a Survey, op. cit., pag. 744. Sin embargo, para
Schumpeter, fue Bernardo Davanzati el que formuld por primera vez la teoria cuantitativa en 1588, pues la
explicacién de Bodin, veinte afios antes, no tiene por qué interpretarse estrictamente como la de esa teoria.
Vid. Schumpeter, J. A.: A History, of Economic Analysis, Oxford University Press, Nueva York, 1954, pags. 311-
317.
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partiendo de la hipotesis de que V y T son constantes a corto plazo, podemos ver
como en dos momentos del tiempo 0 y 1 las variaciones de los precios vendrian
unicamente explicadas por variaciones en la cantidad de dinero:

Py M,

Py M,
Este planteamiento se sustenta en un conjunto de supuestos del pensamiento

economico clasico, que puede resumirse en los siguientes puntos:

1. El dinero sirve unicamente como medio de pago. Ello supone que la
velocidad de circulacion del mismo se mantiene relativamente estable a lo
largo del tiempo, dado que solo se demanda dinero para realizar

transacciones o, en menor medida, por motivos de precaucion.

2. La produccion de la economia viene determinada por factores reales; es
decir, por la oferta de factores productivos y la tecnologia existente en cada

momento.

3. El valor del dinero varia en sentido inverso al de los precios.

4. La economia funciona a pleno empleo. Es decir, toda oferta genera su propia
demanda (Ley de Say). Bajo esta consideracion, cualquier incremento en el
ahorro se destinaria automaticamente a inversion, y cualquier modificacion en
la cantidad de dinero en circulacion se traduce en variaciones proporcionales
y del mismo signo en los precios.

5. Los precios y los salarios son automaticamente flexibles al alza y a la baja.

En otros términos, para este tipo de posicionamiento tedrico, la dicotomia
entre sector real y sector monetario es perfecta. El segundo se superpone al
primero, pero nunca se entrecruza con él. La teoria cuantitativa prevalecié hasta

la denominada crisis de 1929.
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1.4 Mecanismo de transmisién de la politica monetaria

Con el paso de los afos se le ha dado o se ha considero que el dinero es un
elemento de gran importancia en la economia. Sin embargo, Shapiro (1975)
menciona ‘recientemente la idea de que las variaciones en la oferta monetaria
afectan el ingreso, producto, empleo y nivel de precios de la economia ha cobrado
notoriedad, dando origen a un fuerte debate acerca de << que tanto importa el

dinero>>".

Si se aceptara de que el dinero afecta la actividad econdmica, tendriamos que
preguntarnos, ademas, Caso-Raphael (1979) “cual es el mecanismo por medio del
cual se transmiten los cambios de la oferta de dinero al resto de la economia y
determinar el nivel al cual esta oOpera”. Al respecto existen dos posiciones

relevantes:

a) Una que supone que una expansiéon monetaria afecta la actividad econdémica
directamente; conocida como “efecto riqueza” (D. Patinkin, 1972).

b) Otra que supone que una expansion monetaria afecta indirectamente la
actividad econdmica, como resultado de un efecto previo en la tasa de interés
y en los precios relativos, los cuales a su vez afectan la demanda agregada;

conocida como “efecto sustitucion”?.

Friedman, M (1973) menciona que “Ambas posiciones ha dado origen a una
inquietud creciente por investigar el impacto de la cantidad de dinero en la actividad
economica y el interés ha crecido aun mas debido al surgimiento de la inflacion

como uno de los dos problemas monetarios mas relevantes de la época actual’.

Ahora bien, la politica monetaria utiliza el mecanismo de transmisién para poder
controlar la inflacién, es decir, tener una estabilidad de los precios. el primer
mecanismo por el cual afecta a la inflacién es por medio del canal de tasa de interés.

2 Elinciso a se refiere a la teoria monetarista y la b a la keynesiana.
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1.4.1 Tasa de Interés

Plata. G, Maria de la Paz; Padilla Hermida, Ricardo (2009) Entre los mecanismos
de transmisidn de la politica monetaria destaca el mecanismo de transmision de la
tasa de interés®. Este mecanismo se basa en el modelo keynesiano tradicional de
IS-LM. Un aumento en la cantidad de dinero o una politica monetaria expansiva
produce un exceso de oferta en el mercado de dinero, es decir, a la misma tasa de
interés la cantidad ofrecida sera mayor a la demandada. Debido a lo anterior, los
agentes econdmicos preferiran mantener su dinero en forma de depdsitos
bancarios. El incremento en la demanda de depdsitos bancarios reduce la tasa de
interés (|r), esta disminuciéon provoca un aumento en la inversion (1 1) vy
consecuentemente en la demanda agregada (1 DA), en el producto (1 Y) y en el

nivel de precios (1 P).

Aftalion. F, Poncet. P, (1985) Si la autoridad monetaria modifica la masa monetaria,
el valor de los argumentos de la funcion de demanda y/o el nivel de los precios,
deben cambiar de modo que la demanda se vuelva igual a la oferta. Si se piensa,
como lo hace la mayor parte de los neoclasicos, y sobre todo como los monetaristas,
que las variables reales de la economia no se ven afectadas a largo plazo por la
emision monetaria, se concluira que la variacion de la oferta nominal de dinero se
ve compensada (casi exactamente) por la modificacién del nivel de precios en el
mismo sentido: a mediano y largo plazo, lo esencial del fenédmeno inflacionario se
explica por una expansiéon monetaria excesiva. A corto plazo, sin embargo, ciertos
factores tales como las politicas coyunturales o los choques exdégenos (la elevacion

del precio del petroleo, por ejemplo) perturban esta relacion.

3 Taylor (1995: 11-29) estudia el mecanismo de transmisién de la politica monetaria por medio de la tasa de
interés.
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Aftalion. F, et al (1985) menciona que la tasa de interés -aun para los primeros
clasicos- se ve en efecto afectada porque el Estado no tiene el monopolio de la
emision de dinero, sino que los bancos participan en la creacion monetaria. La tasa
de interés experimenta una presion a la baja luego de una expansion monetaria
porque el publico no puede desear, a partir de una situacién de equilibrio, conservar
mas dinero que en el caso de que las tasas de interés disminuyeran. Sin embargo,
esto es cierto solo a corto plazo. A largo plazo, la tasa de interés no puede dejar de
subir al nivel compatible con la tasa “natural”: la demanda excedente de bienes
provocada por la emision monetaria entraflara una elevacion de los precios que
aumentara la oferta y disminuira la demanda de titulos, lo que hara bajar el valor de

los titulos y por ende causara la elevacion de la tasa de interés.

Se puede decir que para los clasicos la cantidad de dinero no afecta en nada las
caracteristicas reales de la economia (productividad del capital y del trabajo, gustos
y preferencias de los individuos), y la tasa real de equilibrio es independientemente

a largo plazo.

Ahora bien, cualquiera que sea el modelo utilizado, la tasa de interés real se ve
afectada a corto plazo por la politica monetaria y la politica fiscal. A largo plazo
puede ser independiente de un conjunto de condiciones muy restrictivas; en
particular, de la hipétesis de la neutralidad del dinero menciona Aftalion. F (1985. p.
118).

Por otra parte, segun los keynesianos, un aumento de la oferta de dinero entrafia
una baja de la tasa de interés. En efecto, el exceso de la oferta sélo puede ser
absorbido por una estimulaciéon de la demanda inducida por la reduccion del costo
de oportunidad de la conservaciéon de dinero. Sin embargo, puede precisarse que
esta baja de la tasa se ve atenuada por el hecho de que la demanda de dinero
aumenta porque aumenta el ingreso inducido por una actividad econémica mayor.
Asi pues, una politica monetaria expansiva hace bajar la tasa de interés. En cambio,
de acuerdo con los neoclasicos y los monetaristas, una politica monetaria laxa
engendra tasas de interés elevadas. En efecto, la emisién demasiado generosa de

dinero entrafia, como hemos visto, una elevacion del nivel de los precios que
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termina por ser correctamente percibida y anticipada por los agentes econémicos,

de modo que se traslada a las tasas de interés.

De acuerdo con Vid, Shaw (1974), los problemas que provoca un aumento de la

tasa de interés son*:

a)

b)

Tipos de interés muy altos suponen una mayor carga financiera de la deuda

publica y, por tanto, una realimentacion del déficit publico.

Si, como es frecuente, la mayor parte de los impuestos es pagada por las
clases economicamente media y baja y si mayoritariamente la Deuda Publica
esta en manos de la clase econdmicamente alta, tipos de interés elevados
implican un empeoramiento de la distribucion de la renta nacional, porque
esta clase mas alta percibira mayores intereses de la Deuda Publica,
pagados, en definitiva, por las clases media y baja, que veran aumentada su
presion fiscal, dado que normalmente, antes o después, subiran los

impuestos para afrontar el mayor déficit publico.

Tipos de interés internos muy elevados plantean también el problema
adicional de una mayor carga sobre la Balanza de Pagos, frente a los
acreedores residentes en el extranjero, problema especialmente importante

para los paises con mayor deuda externa.

Tipos de interés internos mas altos suponen, igualmente, un mayor atractivo
para los capitalistas no residentes y, por tanto, un aumento de las entradas
netas de capital del exterior, pero este superavit por cuenta de capital puede
ver contrarrestado su efecto beneficioso con un mayor endeudamiento frente

a los no-residentes, que politicamente suele ser perjudicial.

Ademas, dicho superavit tiende a apreciar el tipo de cambio de la moneda
nacional, con el consiguiente efecto negativo sobre la balanza por cuenta

corriente e incluso para la competitividad en el propio mercado interno.

4Vid. Shaw, G. K.: Introduccién a la teoria de la politica macroecondmica, ICE, Madrid, 1974, pags. 149-151;
CEOE: Declaracidn institucional sobre los tipos de interés, Madrid, mayo de 1988, pags. 4-5, y «El problema
de la elevacion de los tipos reales de interés y el déficit publico», Papeles de Economia Espafiola, n.2 24, 1985,
pags. 283y ss.
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g)

El mantenimiento de un diferencial favorable elevado de intereses respecto
al exterior atrae, como acabamos de exponer, importantes volumenes de
capitales para su colocacion ventajosa en el pais. El «dinero caliente», junto
con las demas entradas de capital, cuyo valor inversor y estratégico no debe
discutirse, pueden provocar graves problemas de control monetario internos,

ademas de los efectos antes senalados.

Tipos de interés mas altos perjudican especialmente a ciertas actividades
econdmicas productivas que tienen una mayor dependencia en su evolucion
respecto a las condiciones financieras (construccion, automoviles,
electrodomésticos, etc.). E igual sucede con las consuntivas, especialmente

las de consumo duradero.

La subida de los tipos de interés, sobre todo cuando, como estamos
suponiendo ahora, es importante, provoca una reduccion de la inversion, con

el consiguiente menor crecimiento econémico y mayor paro.

Ademas, perjudica mas a las inversiones a largo plazo que a las de corto
plazo, porque tienen también una mayor dependencia respecto a la
financiacion, siendo aquéllas generalmente mas influyentes sobre el nivel de

desempleo®.

Tipos de interés mas altos perjudican mas a las PYMES que a las empresas
grandes, porque aquéllas tienen un menor acceso a vias de financiacién
alternativas al crédito bancario (autofinanciacion, financiacion internacional,

etc.).

Tipos de interés mas altos perjudican mas a los sectores mas competitivos

que a los monopolios, por las mismas razones anteriores.

Gaviria. M (2007) sefiala que mientras en el planteamiento keynesiano los efectos

de la politica monetaria sobre el mercado de bienes y servicios se producen de

manera indirecta, a través de los cambios que sufre |la tasa de interés, en la Moderna

SAdemas, la mayor carestia del crédito «enfria» las expectativas de inversidn y, a través de este enfriamiento,
la inversién también se reduce. No obstante, podria igualmente elevar la capacidad de autofinanciacién
empresarial, lo que posibilitaria una menor desaceleracién del ritmo inversor.
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Teoria Cuantitativa esos efectos se transmiten en forma directa sobre la demanda

agregada.

No obstante, Friedman, M (1973) reconoce que la politica monetaria puede tener

algun efecto de corto plazo sobre la tasa de interés.

Segun la Moderna Teoria Cuantitativa, los efectos que tiene la politica monetaria
sobre la tasa de interés son distintos en el corto y en el largo plazo. De un lado,
cuando aumenta la oferta monetaria, generando excesos de liquidez en las
personas, es probable que ellas utilicen parte de dichos excesos en la compra de
titulos valores y en depdsitos bancarios, propiciando con asi una caida en las tasas

de interés.

Una expansion monetaria presionara un aumento en los precios, el ingreso nominal
(Y, = B.Y), donde Y, es el ingreso nominal y P, los precios, y las expectativas
inflacionarias. Al incrementarse el ingreso nominal la demanda monetaria sube,
produciéndose el efecto contrario: venta de titulos valores y retiros bancarios, con

lo cual la tasa de interés tiende a regresar a su nivel inicial.

Mochén. F (2006) senala que, dado un nivel de precios, el Banco Central sigue una
politica monetaria expansiva, esto es, compra titulos en el mercado abierto, reduce
los coeficientes legales de reservas, o concede a los bancos nuevos créditos,
determinara que la cantidad de dinero se incremente de forma que la funcién de

oferta de dinero se desplazara hacia la derecha y el tipo de interés se reducira.

Dornbusch. R, Fischer. S, Startz, R (2011) especifican que el aumento de la
cantidad de dinero primero provoca una bajada de los tipos de interés, al ajustar el
publico su cartera y, a continuacién -como consecuencia del descenso de los tipos

de interés- eleva la demanda agregada.

Dornbusch. R, et al (2011) mencionan que, el mecanismo de transmisién - el
proceso por el que los cambios de la politica monetaria afectan a la demanda
agregada- consta de dos pasos esenciales. En primer lugar, un aumento de los

saldos reales provoca un desequilibrio en las carteras, es decir, al tipo de interés y
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al nivel de renta existentes, el publico tiene mas dinero del que desea, lo que lleva
a los tenedores de carteras a intentar reducir sus tenencias de dinero comprando
otros activos, lo que altera los precios y los rendimientos de los activos. En otras
palabras, la variacion de la oferta monetaria altera los tipos de interés. La segunda
fase del proceso de transmision se produce cuando la variacion de los tipos de
interés afecta a la demanda agregada. Estas dos fases del proceso de transmisién
aparecen en casi todos los analisis de la influencia de las variaciones de la oferta
monetaria en la economia. Los detalles del analisis a menudo varian: unos analisis
tienen mas de dos activos y mas de un tipo de interés; otros incluyen la influencia
de los tipos de interés en otras categorias de la demanda, en particular, en el

consumo Yy en el gasto de las administraciones locales®.

Un segundo mecanismo de transmision por el cual la politica monetaria permite

tener cierto control sobre la inflacidn es a través del canal de tipo de cambio.

1.4.2 Tipo de cambio

Larrain. B (2002) especifica que, en el caso de una economia abierta debe
considerarse el tipo de cambio, que mide el valor de mercado de la moneda nacional
en relacion con otra moneda. Con un régimen de tipo de cambio flotante, el tipo de
cambio se ajusta para equilibrar la oferta y demanda de monedas nacionales. Con
un tipo de cambio fijo, el Banco Central esta dispuesto a intervenir en el mercado
para respaldar el tipo de cambio fijo. Sin embargo, con un tipo de cambio fijo el

banco central pierde su control sobre la oferta monetaria.

Dornbusch. R, et al (2011) especifica que, en un sistema de tipos de cambio fijos,
los bancos centrales extranjeros estan dispuestos a comprar y a vender sus

monedas a un precio fijado en alguna otra. Los principales paises tuvieron tipos de

6 Algunos analisis también incluyen un mecanismo por el que las variaciones de los saldos reales influyen
directamente en la demanda agregada a través del efecto de los saldos reales. Se basan en el argumento de
que la riqueza afecta a la demanda de consumo y de que un aumento de los saldos (monetarios) reales eleva
la riqueza y, por lo tanto, la demanda de consumo. El efecto de los saldos reales no es muy importante
empiricamente, porque los saldos reales relevantes sélo constituyen una pequeia parte de la riqueza. El
trabajo clasico sobre este tema es el de Don Patinkin, Money, Interest, and Prices, Nueva York, Harper and
Row, 1965.
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cambio fijos entre si desde el final de la Segunda Guerra Mundial hasta 1973. Para
poder mantener fijo el precio (el tipo de cambio), evidentemente es necesario tener
divisas con el fin de poder cambiarlas por la moneda nacional. En la medida en que
el banco central tenga las reservas necesarias, puede continuar interviniendo en los
mercados de divisas para mantener constante el tipo de cambio. Sin embargo, si un
pais incurre persistentemente en déficit de balanza de pagos, el banco central acaba
quedandose sin reservas de divisas y no puede continuar interviniendo. En un
sistema de tipos flexibles (fluctuantes), en cambio, los bancos centrales permiten

que el tipo se ajuste para igualar la oferta y la demanda de divisas.

Plata. G, et al (2009) menciona que con el crecimiento de la internacionalizacién de
las economias del mundo y con la adopcioén de un tipo de cambio flexible, el efecto
del tipo de cambio se ha vuelto cada vez mas importante’. Una politica monetaria
expansionista (1 M) afecta al tipo de cambio via una reduccién de la tasa de interés
doméstica (| r). La reduccion de la tasa de interés doméstica provoca que los
depodsitos denominados en moneda nacional sean menos atractivos comparados
con los denominados en moneda extranjera. La consecuencia inmediata de este
fendbmeno es una salida de capitales al exterior y una depreciacién del tipo de
cambio (1 E). El bajo valor de la moneda propia en relacion con la externa da origen
a que los bienes domésticos sean mas baratos que los externos y como

consecuencia que las exportaciones netas aumentan (1 XN) al igual que el producto
(1Y)

Plata. G, et al (2009) mencionan que, en una economia abierta con tipo de cambio
fijo y movilidad de capitales, una politica monetaria expansiva se traduce en un

incremento en la demanda de bienes y servicios, lo que provoca una presion sobre

los precios internos y un incremento en las importaciones, porque los precios

7 Si el régimen cambiario prevaleciente en un pais es fijo y la economia estd poco abierta, entonces el
mecanismo de transmision del tipo de cambio sobre las exportaciones netas no opera.

8 Larrain y Sachs (2002: 301-304) muestran cémo en el modelo IS-LM, para una economia abierta y con
movilidad de capital, una expansién monetaria provoca una depreciacion de la moneda doméstica y un
aumento en las exportaciones netas. Sin embargo, la condicion Marshall-Lerner establece que, si la Balanza
en Cuenta Corriente se encuentra inicialmente en equilibrio, una depreciacion real de la moneda dara lugar a
un superavit en cuenta corriente si la suma de la elasticidad respecto de los precios relativos de la demanda
de exportaciones e importaciones es superior a la unidad.
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externos son relativamente menores a los internos. Al aumentar las importaciones,
se demanda mayor moneda extranjera, pero como el banco central tiene que
mantener el tipo de cambio preestablecido, tendra que reducir sus reservas
internacionales y vender moneda extranjera a cambio de moneda nacional. La
reduccion de la demanda de moneda doméstica hace que la politica monetaria
expansiva inicial no tenga efecto alguno en las variables reales de la economia. El
banco central, en una economia con estas caracteristicas, tiene una capacidad
limitada para alterar la cantidad de dinero. Es por ello que, con tipo de cambio fijo y
movilidad de capitales, la politica monetaria se vuelve endoégena. Por otro lado, en
una economia abierta con un régimen de tipo de cambio flexible y con movilidad de
capitales, una politica monetaria expansiva se traduce en un aumento en la
demanda de bienes y servicios, lo cual genera una presion sobre los precios
internos y un aumento en las importaciones. Sin embargo, como el tipo de cambio
es flexible la demanda de moneda extranjera para satisfacer la compra de
importaciones genera una depreciacion del tipo de cambio. En este caso la politica
monetaria tiene efectos en la cantidad de dinero existentes en la economia y el
banco central la puede utilizar de forma mas activa y con cierta discrecionalidad.
Por tanto, con un tipo de cambio flexible la politica monetaria se vuelve exégena

mientras el tipo de cambio se convierte en una variable endoégena.

En su mayoria, los bancos centrales tienen como objetivo principal el control de la
inflacién, sin embargo, este control se ejerce de manera distinta si el régimen
prevaleciente en una economia es fijo o flexible. Si el tipo de cambio es fijo, el banco
central sujeta los precios mediante la politica cambiaria y la politica monetaria
funciona como instrumento. En un caso, el tipo de cambio es el ancla nominal de la
economia. Mientras que con tipo de cambio flexible la politica monetaria controla la
inflacion y la politica cambiaria se vuelve un instrumento, por lo que la politica

monetaria actiua como ancla nominal de la economia.

El Plan Cruzado lanzado por Brasil el 28 de febrero de 1986, menciona Jarque. M,
et al (1993) al establecer un tipo de cambio fijo hizo que la productividad, redujera

el nivel de competitividad de los productos brasilefios en los mercados
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internacionales, hecho que contribuyo al deterioro de la balanza comercial a partir

de septiembre de 1986 y particularmente entre noviembre de 1986 y enero de 1987.

La inflacion acorta los horizontes de planeacion de los agentes econémicos, lo que
inhibe las inversiones productivas y el empleo, desalienta la formacion de
patrimonios y el ahorro, e impide la construccion de obras de infraestructura que
requieren de un plazo largo de ejecucion (BANXICO, 2012). Lo que igual impacta el

poder adquisitivo de las familias, y en mayor medida a los que menos tienen.

1.4.3 Inflacién

Consuelo Gamez, Francisco Grana, Borja Garcia-Alarcén Altamirano y Francisco
Mochon (1995) definen a la inflacion como el crecimiento generalizado y continuo

del nivel general de precios de los bienes y servicios de una economia.

“La inflacion es el proceso por el cual, existe un aumento de los precios en los bienes
y servicios™. Navarrete. J (2012) menciona que, cuando ocurre una crisis
economica, el primer proceso que ocurre es la devaluacion de la moneda, y por
consiguiente la pérdida de poder adquisitivo, esto provoca que los precios
aumenten. Controlar la inflacidn es una prioridad del gobierno, y para ello establece
una serie de politicas como reducir los subsidios estatales, manejar las tasas de

interés y fomentar el ahorro.

Larrain. B, Sachs (2002) La inflacion se define como el cambio porcentual del nivel
general de precios en un periodo determinado. En la practica, se necesita distinguir
entre un aumento por una sola vez y un aumento persistente de los precios. El
primero puede ser la consecuencia de un shock particular, por ejemplo, un alza
unica del precio mundial del petroleo, mientras que el ultimo suele ser causado por
un problema econdmico crénico, como un déficit presupuestario abultado y

persistente.

9 Guillén Romo, Héctor, “Pensamiento neoliberal de Hayek y Friedman” en Héctor Guillén Romo, La
contrarrevolucion neoliberal, Era, México, 1997, p. 65.
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Jarque. M, Téllez. K (1993) mencionan que, Entre junio de 1985 y diciembre de
1987, es decir, en un periodo de aproximadamente 30 meses, los gobiernos de
Argentina, Israel, Brasil y México instrumentaron programas econdmicos
heterodoxos para combatir los procesos inflacionarios que, en algunos casos,
habian llegado a la frontera de la hiperinflacion. La heterodoxia radicé en que los
planes incluyeran medidas administrativas de control de los precios, los salarios y
el tipo de cambio y, adicionalmente, en el caso de Argentina, Israel y Brasil, un
cambio de la moneda. La aplicacién de estas medidas administrativas, también
llamadas politicas de ingresos, se debié a que la inflacibn no era causada
unicamente por un exceso de demanda, sino que tenia un fuerte componente
inercial (es decir, cada productor aumentaba el precio por que los otros lo harian),
por lo que si se utilizaban solo las medidas tradicionales u orfodoxas los resultados
serian escasos Yy los costos muy altos en términos de la caida en la actividad

economica y en el nivel de empleo.

R. Cuadrado., et al (2006) La inflacidon ha llegado a parecer un fendmeno inevitable
de la sociedad actual. Sin embargo, como se esta demostrando, en estos ultimos
afos, puede y debe controlarse, ya que, entre otros efectos negativos, distorsiona
el sistema de precios relativos: que es el sistema de informaciéon mas importante en
una economia de mercado. De hecho, “el objetivo prioritario de Banco de México es
mantener una inflacion baja y estable” BANXICO (2018).

Jarque. E (1993) menciona que los cambios en los precios de los multiples
productos de una economia pueden constituir respuestas naturales a la evolucion
tecnolégica, demografica y social de un pais. Estos elementos impactan la oferta y
demanda, y necesariamente tienen un efecto sobre el nivel general de precios y
sobre los precios relativos (es decir, la relacion del precio de un producto con

respecto a otro).

Dado que el indice de Precios al Consumidor (IPC) toma una cesta como base y la
mantiene a lo largo de varios periodos, la misma evolucion de los precios de esta
cesta indicara que los agentes observan coOmo se encarecen los bienes que

consumian en el afo de la encuesta, por lo que optaran por modificar sus decisiones

25



de consumo, sustituyendo los bienes mas caros por aquellos mas baratos por
Gamez. C, et al (1995).

Gaviria. M (2007) El aumento en los precios se encarga de eliminar la expansiéon
inicial de la demanda agregada y el mercado de bienes y servicios vuelve a
equilibrarse sin ninguna variacion en el producto, el ingreso y el empleo. Lo unico

que provoca la expansion monetaria es una elevacion permanente en los precios.

De este modo en el caso en que las personas se forman expectativas racionales el
dinero es neutral en el corto y en el largo plazo. Es decir, los cambios en la oferta
monetaria sélo se traducen en cambios directos y proporcionales en los precios, sin

afectar las variables reales de la economia, el empleo, la produccién y el ingreso.

Gaviria. M (2007) menciona que en general, el efecto mas importante que genera la
inflacion es una perdida en el poder adquisitivo del dinero, con la consecuente carga
de injusticia social que provoca en los grupos sociales perdedores en el proceso,
pero muy especialmente en los trabajadores y los pensionados, perceptores ambos

de ingresos fijos que solo varian anualmente.

Gaviria. M (2007) dice que es claro que la inflacidon tiene sus origenes en las
presiones exogenas de demanda y el unico elemento desencadenante de dicha
expansion exdégena, segun la vision clasica, es el aumento en la cantidad de dinero
circulante. Como afirmé en su momento Jean Bodin, “he comprobado que los altos
precios, que observamos hoy en dia, son atribuidos a cuatro o cinco causas. La
principal y quizas la unica (la cual no habia sido referida hasta ahora) es la
abundancia de oro y plata”'®. Por tanto, la politica econdmica queda limitada a un
control de la cantidad de dinero compatible con el crecimiento de la produccion,

como estrategia para alcanzar la estabilidad en los precios.

10 Citado en Cuadrado Roura (2000, capitulo 7).
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CAPITULO Il. CONTEXTO ACTUAL DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

En este capitulo se muestran algunos antecedentes de la politica monetaria en
México y su situacion actual. Se apreciara que estrategias utilizo el Banco de México
para poder lograr los objetivos que se planteaba, asi como los mecanismo y
estrategias utilizadas para lograr dichos objetivos, y como fue que el Banco de
México a través de la politica monetaria instrumentara la tasa de interés para el
control de la inflacion. Sin embargo, los instrumentos y/o mecanismos de
transmision de la politica monetaria deben estarse revisando constantemente para

una mayor eficacia en la toma de decisiones sobre la economia de nuestro pais.

2.1 Teoria de la politica monetaria en México

De acuerdo con Caso-Raphael, A. Mayoral. Calles (1979) mencionan que como
antecedente es importante senalar que la economia mexicana habia experimentado
un notable equilibrio dinamico durante un periodo considerablemente largo, ya que
las principales variables de comportamiento de la economia crecian a una tasa

relativamente constante.

En efecto, en especial durante la década de los anos sesenta se siguid una
estrategia de crecimiento econdmico que como objetivo primordial buscaba obtener
un aumento sostenido en el producto interno bruto en términos reales, reduciendo
al mismo tiempo la inflacion y manteniendo constante el tipo de cambio por Ortiz
Mena (1969).

Martinez L, et al (2001) sefiala que, ante un aumento en las tasas de interés, la
inversion en bonos denominados en pesos se vuelve mas atractiva, por lo que se
genera un aumento en el flujo de capitales hacia el pais. Bajo un régimen de tipo de
cambio flexible dicho flujo conlleva en una apreciacion del tipo de cambio. En un
pais como México, con poco poder en los mercados internacionales, la apreciacion
se traduce en una reduccion en el precio en moneda nacional de los bienes
comerciables. Esta disminucion en el precio de los bienes comerciables hace mas

atractiva la produccion de bienes no comerciables, por lo que tiene lugar una
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reasignacion de los recursos productivos de los sectores comerciables hacia los no
comerciables. Por el lado de la demanda, al hacerse relativamente mas caros los
bienes no comerciables se reducira la cantidad demandada de los mismos. Ambos
efectos, el de demanda y el de oferta, propician que eventualmente 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.

2.2 Historia de la politica monetaria en México

Se puede decir que hasta la crisis de 1982 la politica monetaria era expansiva y que
tenia como objetivo el crecimiento econémico. Entre 1982 y 1994, las autoridades
monetarias intentaron distintos abordajes con el fin de promover el crecimiento
econdmico con una estabilidad de precios. El instrumento utilizado para alcanzar el
objetivo (la estabilidad del tipo de cambio) se convirtié en la principal preocupacién
de las autoridades monetarias. A partir de 1995 hasta el 2010 la politica monetaria
se dirige al unico objetivo de mantener la estabilidad de precios. Se produce una
transicion gradual hacia el establecimiento de un sistema de metas de inflacién,
actualmente, afio 2018, la politica monetaria se basa en mantener una inflacién baja

y controlada.

Practicamente la historia de la politica monetaria se puede resumir en la tabla 1

como sigue:
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Tabla 1. Objetivos de politica y principales instrumentos cambiarios y monetarios
(México, 1976-2010)

TIPO DE CAMBIO CON
1976 FLOTACION SUBORDINACI
PROMOCIONDEL |  PoLTIcA FiscaL | CONTROLAD (12/1976 ON DE BANXICO ENCAJELEGAL
A08/1982) FINANCIAMIENTO DEL 6.80% 26%
CRECIMIENTO (1976-1982) SEVALUAC ALPODER | - 0 bUBLICO
. EJECUTIVO
1982 ON TIPO DE CAMBIO
FLOTANTE (08/1982)
POLITICAFISCALY | TIPO DE CAMBIO DUAL .
CAMBIARIA,Y FLOTACION LEY LIMITES AL
1983 CONCERTACION CONTROLADA ORGANICA FINANCIAMIENTO DEL 0.23% 88.71%
SOCIAL CONTROLES DE BANXICO (1985) |GASTO P UB,L Ico
("PACTOS")(1983- CAMBIO (09/1982 A E';"ESI':;NU;T;;ZT)IOS
1988) 11/1991)
PROMOCION DEL
1988 CRECIMIENTO [1.11%(+)] |[[88.36%(%)]
CON ESTABILIDAD )
DE PRECIOS ELIMINACION
1989 TIPO DE CAMBIO FlIJO ENCAJE LEGAL
CON BANDAS DE COEFICIENTE DE
POLITICACAMBIARIA | FLOTACION LIQUIDEZ (30%)(1989-
3.92% 18.38%
(1988-1994) SIN CONTROLES DE | INDEPENDENCIA 1991)
CAMBIO (11/1991 A DEL BANXICO ESTERILIZACI
1994 12/1994) (12/1993- ON: OPERACIONES DE
) MERCADO ABIERTO
TIPO DE CAMBIO OBJETIVO
1995 FLOTANTE OPERACIONAL: SALDOS 3.51% 21.48%
(FLOTACION EN EL BANXICO
"SUCIA")
REGIMEN DE SALDOS
2000 _ TRANSICI ACUMULADOS (1998-
ON A METAS DE 2003)
OPCIONES DE COMPRA | 'NFLACIO
POLITICA MONETARIA | (07/1996 A06/2001) N (1999-2000)
ESTABILIDAD DE PAI;(/?’E(?T'\/‘\-[—I'T\CIJ/IA_:R SUBASTA (5.46%(#)] |[18.20%(%)]
PRECIOS CONTINGENTE DE
INFLACIONARIAS DOLARES (10/1997 A ]
2001 (1995..) 07/2001) REGIMEN DE SALDOS
DIARIOS (2003-2008)
OBJETIVO 2.38%( 7.91%(
METAS DE OPERACIONAL: TASA DE
2010 SUBASTA DIARIA DE INFLACIO INTERES s) s)
DOLARES (03/2003...) N (2003-
) TASA DE FONDEO
INTERBANCARIA (2008- | [2.74%(%)] | [8.20%(%)]
..)

Notas: (+) Promedios anuales para el periodo, excepto indicacidn en contrario. (¥) Promedio anual
omitiendo el primer afio del periodo. (s) Promedio para el periodo 2001-2008.

Fuente: Por Ana Carolina Garriga; Objetivos, Instrumentos y resultados de politica monetaria, México 1980-2010
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Garriga, A (2010) menciona que después de casi medio siglo de expansidn
monetaria, entre mediados de 1950 y fines de 1960 México priorizé-exitosamente-
la estabilidad de precios''. Desde 1968, en parte apoyandose en los ingresos
petroleros, el gobierno deja de lado el objetivo de controlar la inflacién para aplicar
politicas de tipo keynesianas, utilizando el gasto publico para impulsar el crecimiento
econdmico, y sosteniendo una politica cambiaria -flotacién controlada- de apoyo a

la politica comercial de sustitucion de importaciones.

Grafico 1. Evolucion del crecimiento del PIB y de la Tasa de Inflacion (1970-2008)
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Fuente: Extraido de Garriga, A, 2010.

Se puede decir que las politicas aplicadas en los afios setenta tuvieron resultados
exitosos en términos de crecimiento, ya que el PIB crecidé a una tasa promedio de
6.86% entre 1970 y 1981 de acuerdo con las cifras reportadas por el Banco Mundial

(World Bank, 2010)"2. Sin embargo, los ingresos fiscales no compensaron el gasto

11 Eduardo Turrent Diaz atribuye el celo estabilizador durante este periodo a Antonio Ortiz Mena y Rodrigo
Goémez (Turrent Diaz, 2001;259).

12 salvo indicacidn en contrario, los datos estadisticos presentados proceden del Banco Mundial (World
Development Indicators On-Line) y fueron obtenidos en mayo de 2010. Si bien hay variacidn en las cifras
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publico para financiar las politicas de crecimiento. Es por eso que el gobierno
recurrié a la expansion monetaria y al endeudamiento externo para cubrir los déficits
generados. Como resultado de esta politica, las tasas de inflacion escalaron
consistentemente, desde 2.6% en 1970, llegando a 61% en 1982 y a 90.5% en 1983
(tasa promedio de 26% anual)'®. En paralelo, la deuda externa se multiplico por
trece en el mismo periodo en délares corrientes (desde casi 7 mil millones de ddlares
en 1970, a 86 mil millones de dolares en 1982 y a 93 mil millones de dorales en
1983). A esto se sumé el rezago cambiario, necesario para sostener la politica de

sustitucién de importaciones.

Jarque. M, et al (1993) mencionan que durante casi cuarenta afios (1940-1980),
México habia logrado altas tasas de crecimiento del PIB y niveles de inflacion
relativamente bajos. En esos afos, el modelo econdomico se baso en la sustitucion
de importaciones, estrategia que fue exitosa para promover el crecimiento
economico. Como consecuencia, la creaciéon de empleos fue insuficiente (ante la
incorporacion al mercado laboral de montos significativos de poblacién. Producto
del elevado incremento demografico), y la industrializacion provoc6d grandes
diferencias de ingresos entre las actividades modernas y tradicionales. Ademas,
como la economia estaba practicamente cerrada al comercio exterior, el
otorgamiento de licencias y permisos para fomentar la industrializacion nacional
condujo a formas de competencia imperfecta en el sector productivo y, por tanto, a

elevados precios para el consumidor.

Ante tales perturbaciones, el 15 de diciembre de 1987 se firmdé el Pacto de
Solidaridad Econdémica (PSE). Este programa econdmico partia del diagndstico
oficial de que la inflacién contenia un importante componente inercial, por lo que su
reduccion requeria (ademas de la correccion del déficit de las finanzas publicas) la

realineacion del tipo de cambio real y de medidas antiinerciales que permitieran

presentadas por diversas fuentes, se prefirid consistencia en las fuentes con el fin de facilitar la comparacién
de series temporales.

13 Las tasas de inflacidon estdn medidas usando el deflactor del producto interno bruto (PIB), definido como el
cociente entre el PIB nominal y el PIB real.
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guiar las expectativas y acabar con la inflacién sin elevados costos; es decir, sin

provocar una depresion en el nivel de la ocupacion y de la actividad productiva.

Después de firmar el PSE se le puso un objetivo a la politica monetaria que fue el
de reducir las presiones sobre la demanda agregada, provocando a si adoptar una
politica crediticia restrictiva para contrarrestar la liquidez en la economia y evitar
desajustes en el mercado cambiario. Por otra parte, las tasas nominales de interés
se incrementaron durante el primer mes de 1988 y fueron disminuyendo
paulatinamente a la par de la reduccién en la inflacion. En efecto, las tasas de interés
nominales, cetes a 28 dias, de enero fue del 158% y para mediados de ese afo
disminuyo al 40.4%. con ello Jarque. M (1993) menciona que las tasas de interés
reales aumentaron significativamente pasando de rendimiento negativos de cerca
(-)3% en 1987 a tasas positivas del 30% hacia 1988. Ello obedeci6 a la combinacién
de una politica monetaria restrictiva con una disminucion en la inflacién esperada,
lo que se tradujo en un aumento en la demanda por activos denominados en pesos.

El agregado monetario M4 se increment6é en mas de 8% en términos reales.

Jarque. M, et al (1993) mencionan que el 14 de diciembre de 1987, el tipo de cambio
controlado se devalud en un 22% respecto al dia anterior, ubicandose en 2,209.7
pesos/dolar, paridad que durante enero y febrero de 1988 experimento pequenas
adecuaciones. A partir de marzo, el tipo de cambio se congelo hasta diciembre de
1988. Esta medida no estuvo exenta de criticas por parte del sector exportador, el
cual argumentaba una pérdida de competitividad, dando lugar a una amplia
discusién sobre la forma mas adecuada para calcular el grado de subvaluacion del
peso mexicano. Sin embargo, el comportamiento ex -post de las exportaciones no

petroleras, parecié dar la razon al equipo econémico.

Para enero de 1989 ya no era PSE sino Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdmico (PECE) ya en el régimen del presidente Carlos Salinas de Gortari, donde
se le puso mayor énfasis en la reduccién drastica de la inflacién, en la recuperacion
del crecimiento econdémico por arriba del incremento poblacional, en la reduccion de
las transferencias de recursos al exterior como prerrequisito para volver a crecer de

una forma sostenida y mas que nada con una estabilidad de precios.
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En un régimen de tipo de cambio fijo, como el que prevalecié en México antes de la
crisis econdémica y financiera de finales de 1994, el banco central sujeta los precios
mediante la politica cambiaria y el tipo de cambio se vuelve el ancla nominal de la
economia. En un régimen de tipo de cambio flexible, como el que se establecio en
nuestro pais a partir de 1995, la politica monetaria controla la inflacion y ésta se
vuelve el ancla nominal de la economia. Sin embargo, la politica monetaria no afecta
directamente a la inflacion sino que lo hace por medio de ciertos mecanismos de
transmisidn y, en nuestro pais, mediante el efecto sefial’... con la instauracién de
un tipo de cambio flexible, la politica monetaria que siguio el Banco de México fue
imponer un limite al crecimiento del crédito interno neto mediante la adopcién del
encaje promedio cero y la regulacion del saldo objetivo (mas conocido como corto);

ademas, dejo que la tasa de interés y el tipo de cambio se determinaran libremente.

Monserrat. H, Chavez. M (2003) explican que, en el ambito de la politica cambiaria,
se mantuvo desde septiembre de 1982 y hasta 1991 un régimen de tipo de cambio
dual, esto es, un libre y otro controlado, este ultimo aplicado al pago de las materias
primas y bienes de capital importados, importaciones y al pago de servicio de la
deuda, situacion que no impidié que a partir de 1988 el tipo de cambio comenzara
a revaluarse, disminuyendo la proteccion de caracter general derivada de la
subvaluacion existente en afos previos, que compensaba los menores niveles de
proteccion arancelaria. A partir de entonces y, con excepcidén de 1995, en forma
progresiva y sostenida, el tipo de cambio se ubicé en un nivel consistente con la
posibilidad real de efectuar importaciones competitivas para apoyar el proceso de
modernizacién industrial, situacion que adicionalmente contribuyo a la disminucion
de la tasa de inflacion. Se abri6 entonces un periodo caracterizado por: el
crecimiento sostenido del tipo de cambio real, la disminucion del déficit publico, la
reduccion sustancial de los niveles inflacionarios y la recuperacion (modesta) del

dinamismo de la inversion y la actividad econémica.

14 E|l efecto sefial consiste en que el banco central indica el rumbo hacia donde quiere que la economia se
conduzca, dando a conocer sus intenciones de modificar la tasa de interés.
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Banxico (2018) explica que, desde septiembre de 1995 el Banco de México ha
instrumentado su politica monetaria a través de un objetivo sobre las cuentas
corrientes de la banca. En términos generales, la implantacion de una politica
monetaria neutral bajo este esquema equivale a inyectar o retirar toda la liquidez
necesaria, a tasas de mercado, para que las cuentas corrientes finalicen el periodo
de medicion en cero. En cambio, cuando el banco central desea mantener una
politica restrictiva anuncia un saldo objetivo negativo, y, para una politica monetaria

expansiva, un saldo objetivo positivo.

En 1988 se anuncia el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 destinando a
estimular el crecimiento econémico con estabilidad de precios'. En la practica, la
politica monetaria tendria por objeto controlar la inflacion, descrito como “no solo un

objeto econdmico sino una obligacion social” [Salinas de Gortari (1990) 2006: 110].

Menciona Garriga A. (2010) en lineas generales, esta estrategia trajo buenos
resultados en los primeros anos del gobierno de Salinas de Gortari. El déficit publico
de mas de 12.5% del PIB en 1988 se convirtié en superavit en 1992. La disminucién
de la presidon de financiamiento publico sobre el banco central permitio el
establecimiento de un coeficiente de liquidez de 30% en lugar del encaje legal en
1989. Este coeficiente de liquidez se eliminaria en 1991. La inflacion se redujo
drasticamente en 1989, y continuo descendiendo hasta el final de periodo. Aun en
presencia de medidas de tipo recesivo, el PIB crecio y lo hizo a tasas superiores a

las experimentadas desde la crisis de 1982.

Garriga. A (2010) dice que la politica monetaria que se aplica desde 1995 se asienta
fuertemente en la credibilidad del Banco Central para cumplir con el Unico objetivo
de mantener el valor de la moneda. Gradualmente se llegd a un sistema de metas
de inflacion, mediante la fijacion de objetivos cuantitativos para el crecimiento del

nivel general de precios en el mediano plazo.

15 De acuerdo con el propio Salinas de Gortari “la recuperacién econémica con estabilidad de precios” encauzo
la politica del gobierno, en consecuencia, el Plan Nacional de Desarrollo se proponia sustentar el crecimiento
econdémico mediante tres vias: “la consolidacién de la estabilidad econdmica: la aplicacidn de recursos para la
inversién y la modernizacién de la planta productiva” [Salinas de Gortari (1989) 2006: 24].
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Para finales de 1994, el tipo de cambio, asi como las tasas de interés seran fijadas
por el mercado, con intervenciones monetarias y cambiarias preventivas por parte

del Banxico.

Otra transicion comenzé en el afio 2003, cuando el régimen de saldos comienza a
ser remplazado de hecho por la fijacion de la tasa de interés interbancaria a un dia
(“tasa de fondeo interbancaria”). En el ano 2003 se sustituyo el régimen de saldos
acumulados por el régimen de saldos diarios. Al afo siguiente, Banxico
complementd el “corto” con el anuncio preciso de las tasas de interés deseadas, lo
que de facto produjo el ajuste de la tasa de fondeo (Banco de México, 2007: 3).
Desde 2008, el anuncio de la tasa de fondeo sustituyo formalmente al régimen de
saldos como objetivo operacional de politica monetaria. A fin de alcanzar el nivel de
tasa de fondeo deseada, Banxico comercio titulos de deuda en el corto y largo plazo,
y empleo depdsitos de regulacidon monetaria para regular la liquidez en el largo

plazo’®.

Para el periodo de 2001 a 2010, Garriga A. (2010) menciona que el uso de
instrumentos monetarios para controlar la inflacion en conjuncion con un tipo de
cambio flotante ha tenido efectos positivos sobre la tasa de inflacion. En este
esquema. El tipo de cambio realiza el ajuste frente a choques externos. Sin
embargo, la variabilidad (controlada) del tipo de cambio no inmuniza a la economia
mexicana choques externos, tales como los efectos de las crisis financieras asiatica,
rusa, brasilefia o estadounidense. Sin embargo, y teniendo en cuenta que el objetivo
de la politica monetaria en este periodo fue la reduccion (y posterior mantenimiento
a bajos niveles) de la tasa de inflacion, es posible indicar que los instrumentos

monetarios han producido en buena medida los efectos esperados.

16 | os depdsitos de regulacién monetaria son depdsitos obligatorios de largo plazo (de plazo “indefinido”) que
las instituciones de crédito mexicanas tienen que constituir en el Banco Central. El importe de estos depdsitos
que sustituyeron en 2002 a otros instrumentos similares (los depdsitos obligatorios y los depdsitos voluntarios
implementados por Circulares-Telefax emitidas en 1998, 1999y 2001) es determinado por el Banxico teniendo
en cuenta las necesidades de liquidez del sistema y se prorratea de acuerdo con los pasivos de las instituciones
de crédito (Banco de México, 2002). Esta ultima caracteristica distingue a los depdsitos de regulacién
monetaria del tradicional encaje legal bancario.
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Martinez. L, et al (2001) mencionan que, en relacion con las acciones discrecionales
del Banco de México, durante los afnos de la aplicacién del “corto” se orient6 a
restaurar las condiciones de estabilidad en los mercados financieros cuando éstos
sufrian alguna perturbacién. Una vez que se lograba lo anterior, el objetivo de saldos
acumulados regresaba a cero. En este sentido, el objetivo de inflacién anual jugaba
un papel importante para guiar las expectativas de los agentes econdmicos y las
acciones discrecionales de politica monetaria instrumentadas durante el afio se
orientaban a minimizar el impacto de perturbaciones financieras no anticipadas

sobre la trayectoria de la inflacién.

La inflacién se redujo de 52 por ciento en 1995 a 15.7 por ciento en 1997. Sin
embargo, como se presenta en la Grafico 2, debido a la gran incertidumbre
inflacionaria asociada a los elevados niveles de inflacidn, los objetivos anuales de
1995 y 1996 no fueron alcanzados, aunque en 1997 la inflacion fue tan solo 0.7

puntos porcentuales (p.p.) superior a la meta propuesta.

Grafico 2. Tipo de cambio e Inflacion

Fuente: Extraido de Martinez, Sanchez, Werner, 2001.

A partir de 1998, el esquema de politica monetaria comenzd una transicion gradual
hacia un esquema de objetivos explicitos de inflacion. En consecuencia, se ha ido
restando énfasis al comportamiento de la base monetaria en el analisis de las
presiones inflacionarias, aumentandose la importancia de las metas de inflacion de

corto y mediano plazos. A la vez, la instrumentacidn de las acciones discrecionales
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de politica monetaria se orienté fundamentalmente a la consecucion de los objetivos

de inflacién de corto y mediano plazo.

Martinez. L, et al (2001) En el Programa Monetario para 1999 se fijé como objetivo
una inflacidn que no excediera de 13 por ciento y también se propuso como meta
del esfuerzo estabilizador para el siguiente quinquenio una aproximacion gradual a
la inflacion externa. Este objetivo de largo plazo se fue haciendo mas explicito vy,
actualmente, la meta de largo plazo de la politica monetaria es alcanzar en el aio
2003 una inflacion de 3 por ciento. A su vez, la conduccion de la politica monetaria
continu6 transitando hacia un manejo preventivo en el 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 estableci6 como meta una
inflacion menor que 10 por ciento y en octubre de ese mismo afio se anunciaron los
objetivos de inflacién para los afios 2001 (6.5 por ciento) y 2003 (3 por ciento), y se
proporciono una indicacidon respecto a la meta que se adoptaria para el afno 2002

(4.5 por ciento).
2.3 Algunos estudios empiricos de la politica monetaria en México.

Gil Diaz (1997), analiza, en forma grafica, si la politica monetaria en México durante
1996 tuvo repercusiones en los movimientos de la tasa de interés y de tipo de
cambio. La variable que mide la politica monetaria es el objetivo de saldos
acumulados, mientras que para la variable tasa de interés se toma la tasa de fondeo
y para el tipo de cambio se maneja el spot. El autor encuentra que cuando el banco
central conserva una postura negativa, sobre todo en el primer semestre de 1996,
la tasa de interés reacciona al alza para contener la depreciacion del tipo de cambio.
Pero para el segundo semestre de este afno, los movimientos del tipo de cambio y

de la tasa de interés fueron independientes de la politica monetaria.

Castellanos (2000), analiza el impacto de la politica monetaria del Banco de México
mediante la variacion del objetivo de saldos acumulados sobre la estructura de las
tasas de interés, con datos diarios para un periodo que va de 1996 a 2000. Las

variables adicionales son el tipo de cambio peso/ddlar y la tasa de interés del Bono
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del Tesoro a 30 anos de Estados Unidos. Para medir este impacto, utiliza una
regresion estimada por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), la
matriz de correlacién, las pruebas de causalidad de Granger y la metodologia VAR.
Los resultados son los siguientes: en cuanto a la estimacién por MCO, se encuentra
que una reduccion del saldo objetivo, una depreciacién del peso y un incremento en
los diferenciales de la tasa de interés se asocian a incrementos en la tasa de interés;
segun las pruebas de causalidad, el tipo de cambio causa en el sentido de Granger
a la tasa de interés, el saldo objetivo causa a la tasa de interés y viceversa y el tipo
de cambio causa al saldo objetivo y viceversa; las estimaciones del VAR confirman
que el saldo objetivo anunciado tiene un efecto inverso en la tasa de interés y que

un choque del tipo de cambio tiene el efecto directo en la tasa de interés.

Bravo y Garcia (2002), realizan un estudio del impacto de la politica monetaria sobre
el producto, la inflacion y el tipo de cambio real en Chile con datos mensuales de
enero de 1986 a diciembre de 2001. Para calcular el impacto utilizan la metodologia
VAR con las variables producto, precios, tasa de politica monetaria, agregados
monetarios y tipo de cambio real. Ademas, al conjunto de variables endégenas se
incorporan variables exdégenas como la meta de inflacion, el PIB externo, la tasa
LIBOR, los precios del petréleo. Los resultados obtenidos por estos autores indican
que el producto y el nivel de precios no cambian ante un shock en la tasa de interés
(variable que mide la politica monetaria). El efecto sobre el tipo de cambio es una
apreciacion permanente en los primeros meses, pero después tiende a

desvanecerse.

Gaytan y Gonzalez (2006), tratan de identificar cambios en los mecanismos de
transmision de la politica monetaria en México con datos mensuales de noviembre
de 1991 a febrero de 2005, para ello utilizan VAR no lineales, los cuales permiten
cambios en los parametros a través del tiempo. Las variables que utilizan son la
tasa de cambio real, la inflacion, las expectativas de inflacion y la tasa de cambio
nominal. Estos autores encuentran que el rompimiento del mecanismo de
transmision monetaria comienza en el afio 2001, fecha que coincide con la adopcion
del Banco de México de un esquema de objetivos de inflacion. Después de este

cambio, las fluctuaciones del tipo de cambio real han tenido efectos pequefios sobre
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el proceso de formacion de los precios, sobre la tasa de interés nominal y sobre las

expectativas de inflacion.

Mies, Morondé y Tapia (2002), estudian los efectos de la politica monetaria en Chile
sobre los precios y el producto mediante un VAR con datos mensuales de 1991 a
2001. Las variables que utilizan son la inflacién total en 12 meses, la meta de
inflacion, la tasa de politica monetaria, el crecimiento de M1 y el tipo de cambio real.
Las variables exodgenas son la tasa de Fondos Federales de los EUA, la variacion
el indice de inflacion externo y una variable dummy. Estos autores encuentran que
el efecto de la politica monetaria no es significativo sobre la inflacion, pero si afecta

el producto interno bruto.

Plata. G, et al (2009) El impacto de la politica monetaria, seguida por el Banco de
México, sobre la tasa de interés, el tipo de cambio y el indice de precios y
cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. se utilizé la metodologia VAR, con
datos diarios de 1996 a 2007. Las pruebas de causalidad de Granger indican que la
postura de politica monetaria del Banco de México, medida a través de la variacidon
del saldo objetivo diario, precede a la tasa de interés en todo el periodo de la
muestra. Sin embargo, las acciones de politica monetaria no causan a la Granger
al tipo de cambio y el indice bursatil causa a la Granger al saldo objetivo. Ademas,
la funcion estimulo respuesta y la tabla de descomposicion de la varianza muestran
evidencia de que el cambio en el saldo objetivo diario afecta al resto de las variables,

pero que dicho impacto se desvanece en una semana.

Martinez. L, Sanchez. O, Werner. A (2001) demostraron “que los aumentos de la
tasa real de interés han influido sobre la demanda agregada, el crédito no bancario

y la inflacion”.

De acuerdo con BANXICO (2018), El Banco de México tiene como objetivo
prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Para
alcanzar el control sobre la inflacion que requiere este mandato, el Instituto Central
debe definir un objetivo operacional que guie la instrumentacion de su politica
monetaria. Utilizando el objetivo de inflaciéon de largo plazo previamente definido a

partir de 2001, el Banco de México considerd que era necesario ser mas especifico
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sobre el nivel deseado de la tasa de interés y llevo a cabo una serie de medidas
encaminadas a adoptar un objetivo operacional de tasas de interés. De esta
manera, se eliminé el objetivo operacional sobre el saldo diario (“corto”) y se
sustituyo por una tasa objetivo para las operaciones de fondeo bancario a plazo de
un dia a partir de enero de 2008. A partir del 21 de enero de 2008, el Banco de
México adoptd como objetivo operacional la tasa de interés interbancaria a un dia
(“tasa de fondeo bancario”) en sustitucion del saldo sobre las cuentas corrientes que

la banca mantiene en el propio Banco (objetivo conocido como el “corto”)'”.

2.4 Politica monetaria actual en México

El INPC esta integrado por dos indices o componentes: el subyacente y el no
subyacente. EI componente no subyacente (o inflacion no subyacente) es la tasa de
crecimiento de los precios de los bienes cuyos precios son muy volatiles. En este
componente se toman en cuenta tanto los productos energéticos como los
alimentos, cuyos precios pueden variar abruptamente debido a fendmenos
climatolégicos o a cambios en los mercados internacionales. ElI componente
subyacente en cambio estd compuesto por aquellos bienes cuyos precios son
relativamente estables a lo largo del tiempo en tanto que son ajenos a choques
como los que afectan a los alimentos. Este componente puede dar una perspectiva
del comportamiento futuro de la inflacién, en tanto que su tendencia al ser mas

estable en cierta forma dirige el rumbo de la inflacion general.

Banxico (2018) especifica que, entre el mes de julio y la primera quincena de
setiembre de 2018, la inflacién general anual paso de 4.80 a 4.88%. Este aumento
se explica por una mayor inflaciéon del componente no subyacente, principalmente
como reflejo de los incrementos en los precios de los energéticos, toda vez que la
inflacion subyacente ha continuado disminuyendo. No obstante, su ritmo de

reduccion se ha visto afectado por los efectos indirectos que los aumentos en los

17 parte del contenido de este documento se encuentra en el Anexo 3 del Informe sobre Inflacién Julio-
septiembre 2007, Banxico.
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precios de los energéticos han tenido sobre los costos de produccion de algunos

genéricos de este subindice (Grafico 3 y Cuadro 1).

Gréfico 3. Indice Nacional de Precios al Consumidor de 2010-2018

A pesar de que la inflacién subyacente anual se ha visto afectada por los efectos
indirectos antes citados, esta disminucién de 3.63% en julio a 3.56% en la primera
quincena de septiembre de 2018. En dicho comportamiento destaco la reduccion en
la tasa de variacion anual de los precios de las mercancias, derivado de menores
incrementos en los precios de las mercancias no alimenticias, mismos que fueron
parcialmente contrarrestados por aumentos mayores en los precios de las

mercancias alimenticias.

Por su parte, la inflacién no subyacente anual se mantiene en niveles elevados y ha
seguido aumentado. Entre julio y la primera quincena de septiembre este indicador
se incrementd de 8.38 a 8.90%. lo anterior se debié a los aumentos que se han
registrado en los precios de los energéticos.
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Cuadro 1. indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

La politica monetaria actual del Banco de México es la de mantener una inflaciéon
baja y estable o como especifica BANXICO (2018), la politica monetaria es el
conjunto de acciones que el Banco de México lleva a cabo para influir sobre las
tasas de interés y las expectativas inflacionarias del publico, a fin de que la evolucion
de los precios sea congruente con el objetivo de mantener un entorno de inflacién
baja y estable. Al procurar el objetivo de mantener un entorno de inflacion baja y
estable, el Banco de México contribuye a establecer condiciones propicias para el
crecimiento econdmico sostenido y, por lo tanto, para la creacion de empleos

permanentes.
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CAPITULO lIl. IMPORTANCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO.
EXPOSICION DE RESULTADOS

En el presente capitulo se muestran los modelos tedricos y macroeconométricos
derivados del analisis de los capitulos anteriores. También se muestran los
resultados de los consecuentes modelos de regresion lineal, el analisis de los
parametros, asi como su correspondencia con lo esperado tedricamente.

3.1 Planteamiento de ecuaciones y modelos macroeconométricos

Es importante sefialar que el analisis de resultados se realiza a partir de ecuaciones
que modelan una economia cerrada, es decir, se excluye la variable de
exportaciones netas y por lo tanto los efectos derivados de la politica monetaria
también son explicados en dicho contexto.

Para poder analizar los efectos que tienen las variables independientes sobre las
dependientes se inicid con un sistema de ecuaciones, en el cual se supone a una

economia cerrada:

PIB=C+I1+G (1)
C=PIB+R+G (2)
I=PIB+R+G (3)

En el cual el consumo y la inversidn estaran integradas por variables instrumentales,
es decir, se utilizara el método de Minimos Cuadrados Bietapicos (MC2E) donde

dichas variables instrumentales son exdgenas.

R,G,TC,M1 (4)

Donde:

e PIB: Es el valor total de los bienes y servicios producidos en el territorio (a
precios de mercado).

e C: Consumo, consistente en la compra o gasto que se hace en los bienes y
servicios para satisfacer las necesidades de las familias, las empresas y el
gobierno (indice de volumen).

e |: Inversidn, consiste en la inversion neta mas la inversion de reposicion.
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G: Gasto, es toda aquella erogacién que llevan a cabo los entes econdémicos
para adquirir los medios necesarios en la realizacién de sus actividades de
produccion de bienes o servicios, ya sean publicos o privados (millones de
pesos).

e M1: Billetes y monedas en Circulacion de México (en miles de pesos).

e [NPC: indice Nacional de Precios al Consumidor, mide a través del tiempo la
variacion de los precios de una canasta de bienes y servicios representativa
del consumo de los hogares mexicanos.

e R: Tasa de interés (cetes 28 dias), es la valoracion del costo que implica la
posesion de dinero producto de un crédito.

e TC: tipo de cambio, el precio al cual una moneda se intercambia por otra, por

oro o por derechos especiales de giro.

Para continuar con la regresion es necesario resaltar la importancia de tres variables
como lo son la inflacién a través del INPC, Ry TC ya que permiten observar el

comportamiento grafico en el tiempo de estas variables.
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Gréfico 4. Tasa de interés, Tipo de cambio, INPC, variacion porcentual 1993-2018.

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI Y BANXICO'8.
En el Gréafico 4 se puede apreciar el comportamiento de la tasa de interés, el tipo
de cambio, asi como del INPC a lo largo de 25 anos, iniciando en el primer trimestre
de 1993 hasta el tercer trimestre de 2018. Aparentemente, el comportamiento de
las variables en el Grafico 4, asi como la aplicacién por parte de la politica
monetaria han permitido tener en un largo plazo estabilidad en la inflacién. También,
es posible observar que las fluctuaciones en la linea del grafico del Tipo de cambio
y de la Tasa de interés se anticipan al movimiento esperado tedricamente de la
inflacion, es decir, del grafico de la variacién del INPC, lo cual sugiere incluir el
rezago de un periodo en el analisis econométrico. Por otro lado, los cambios en las
fluctuaciones de dichas variables se corresponden con lo especificado por la teoria
ya que, si aumenta la tasa de interés, la variaciéon en el INPC disminuye y ocurre lo

opuesto en relacion con el Tipo de cambio.

18 Nota: El eje vertical indica porcentaje para lo que es la tasa de interés (R); pesos para el tipo de cambio (TC);
indice para la inflacién (INPC) respectivamente.
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Para poder medir los efectos que tiene la politica monetaria, la tasa de interés, el
tipo de cambio sobre la inflacién a través de parametros se iniciara con un modelo
de series de tiempo aplicando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

que estara compuesto de la siguiente manera:

INPCt = Bl + Blet + B3Rt + B‘l-TCt + ﬁt (5)

Donde:

e INPC: indice Nacional de Precios al Consumidor de México (Base segunda
quincena de julio 2018). En términos trimestrales.

e M1: Billetes y monedas en Circulacion de México (en miles de pesos). En
términos trimestrales.

e R: Tasa de interés (cetes 28 dias). En términos trimestrales.

e TC: tipo de cambio peso por délar (Fix). En términos trimestrales.

3.2 Andlisis de regresion

3.2.1 Modelo 1 INPC

A través de los siguientes resultados del modelo se busca probar el efecto de la
politica monetaria en la estabilidad de precios. Como se explicd anteriormente, un
aumento en la oferta monetaria, en teoria, tiene un efecto en el incremento de
precios y, un aumento en la tasa de interés tendra un efecto negativo en los precios
ya que se reduce la demanda de los saldos monetarios mientras que un aumento
en el tipo de cambio provocara un aumento en los precios ya si la moneda se
deprecia se disminuye la demanda de los depdsitos en moneda nacional lo cual

presiona al alza la demanda de bienes nacionales incrementando el nivel de precios.
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Tabla 2. Modelo1_Indice Nacional de Precios al Consumidor

Dependent Variable: INPC
Method: Least Squares
Sample: 1993Q1 2018Q3

Included observation: 103

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 16.53656 2.964879  5.577482 0.0000

M1 3.95E-09 1.23E-09 3.216740 0.0018

R -0.595752 0.062488  -9.533804  0.0000

TC 3.910399 0.356793 10.95985 0.0000
R-squared 0.949374 Durbin-Watson stat 0.306137

Adjusted R-squared 0.947840
Fuente: Elaboracidn propia con datos del INEGI Y BANXICO.

Al estimar el Modelo1 se puede apreciar que las variables exdgenas son totalmente
significativas ya que sus probabilidades son menores a 0.05, con ello se puede decir
que si aportan a la explicacion del modelo. Asi mismo, el coeficiente de
determinacioén, R?. Nos dice que la variable INPC, cuya variacion es la inflacién que
muestra el crecimiento de los precios, la cual es mejor conocida como Inflacion, es
explicada en 94.93% por las variables explicativas, es decir, que el modelo es
eficiente en dicho sentido. Debido a que el analisis se basa en el efecto que tiene la
variable dependiente sobre las independientes, la Durbin-Watson Stat (DW) que,
aunque indica que el modelo1 presenta autocorrelacién, no es de vital importancia

para dicha explicacion.

3.2.1.1Interpretacion de coeficientes

A continuacion, se explica la magnitud de los parametros obtenidos en el modelo:

» Ante un incremento del M1 se observa un incremento del indice de precios

(INPC) con lo cual el resultado es coherente con lo que senala la teoria.
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> Hay una relacién inversa entre la variable tasa de interés y el indice de
precios ya que, ante un incremento en la tasa de interés, se aprecia una
disminucion del INPC, lo cual concuerda con lo estudiado en la teoria

» De igual forma ante un incremento del tipo de cambio el INPC incrementa,
es decir, la moneda mexicana se depreciara con el aumento de los precios

el cual es concordante con la teoria.

Estos resultados corresponden con lo esperado segun la teoria, tanto en su
significatividad estadistica como en los signos esperados lo cual es indicador del
tipo de relacién entre las variables macroeconémicas. Se puede apreciar que en el
modelo 1, la variable M1 afecta al INPC cuya variacion es la inflacion, lo cual es
consistente con la teoria ya que una politica monetaria expansiva, como lo es la
emision de billetes y monedas y depositos a través de M1, se esperaria que la
demanda agregada aumente trayendo consigo una subida de los precios, es decir,
provoca un incremento de la inflacién. Dicho esto, se puede decir que México al
implementar politicas monetarias expansivas estara propenso a que, al tener una
mayor circulacion de billetes y monedas, aumenten los precios. Sin embargo, si la
autoridad monetaria decide controlar la cantidad de dinero, no se tiene la garantia
de conseguir el objetivo de politica monetaria de mantener cierto nivel de inflacion
ya que podria haber una combinacion de otros factores que afecten en mayor

medida a dicha variable.

De igual forma se puede decir que un mecanismo o medida que puede utilizar el
Banco de México a través de la politica monetaria para frenar o contrarrestar la
inflacion es aumentando las tasas de interés (R). En este modelo esta variable
resulta consistente con la teoria ya que si la tasa de interés aumenta la demanda

de dinero disminuye.

Se puede interpretar que la tasa de interés esta indicando que se trata de un
mecanismo demasiado sensible para afectar la circulacion de billetes y monedas,
ya que al aumentar la tasa de interés su efecto sobre el INPC es negativo ya que
en teoria mientras mas elevada sea la tasa de interés, es decir, el Banxico a través

de la su politica monetaria sube la tasa de interés, entonces la circulacion del dinero
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disminuira debido a que los diferentes actores tendran mayor apetito por tener el
dinero invertido en titulos bursatiles o bancarios debido a que al tener una tasa mas

elevada les generara mayor rendimiento que tenerlo en mano.

Ahora bien, como se puede percatar el tipo de cambio (TC) es una variable que
tiene un efecto directo sobre la inflacion en el sentido de que si incrementa el TC la
inflacion incrementara en mayor medida, lo cual también es consistente con la
teoria. En otras palabras, la depreciacion de nuestra moneda es debido a que se
implementan politicas monetarias expansivas lo que impacta en las tasas de interés
y que repercuten en el TC. Cabe mencionar que la variable del tipo de cambio es
aun conveniente usarla en un contexto de economia cerrada ya que a pesar de
implicar efectos en la balanza comercial es necesaria para medir su impacto y

delimitar su importancia en la variaciéon del INPC.

Para verificar la consistencia de nuestros resultados se realizaron las pruebas
pertinentes como lo es la prueba de autocorrelacion y de normalidad cuyos
resultados se detallan a continuacion.

3.2.1.2 Correlograma

Para poder explicar las razones por las cuales el modelo1 presenta autocorrelacion

se inici6 con el Correlograma de residuos.

De esta manera los resultados de la prueba de autocorrelacion para el modelo1 son
positivas, es decir, el modelo presenta autocorrelacion de los cuales se muestra a

detalle en el Anexol.

De acuerdo con el Anexo 1, el correlograma de residuos, nos permite detectar si
hay o no autocorrelacion. Para poder interpretar dicho correlograma se inicié

planteando las hipotesis con respecto a las probabilidades.
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Donde:

e H,: Si P<0.05, se acepta que hay autocorrelacion

e H;: SiP>0.05, se rechaza que hay autocorrelaciéon

Se puede decir que con un 95% de confianza se acepta la hipétesis nula (H,) de
que el modelo presenta autocorrelacion, ya que todas sus probabilidades son

menores a 0.05.

En el apartado de “Autocorrelation” se puede apreciar como las primeras barras se
salen de los limites de aceptacion a un 95% de confianza, dando a conocer que el

modelo presenta problemas de autocorrelacion®.

3.2.1.3 Histograma

Para la prueba de normalidad, se realiz6 el diagnostico de los residuos y se estudio
la prueba de normalidad, ya con ello vemos el histograma de los errores y las
estadisticas descriptivas de los errores, ahora lo que nos interesa analizar, el
Jarque-Bera que es de 0.314550 es mayor al 5% de significancia por lo que se

acepta la hipétesis nula de que los errores se comportan o distribuyen de forma

normal.
Figura 1. Histograma: Prueba de Normalidad
12
Series: Residuals
10 Sample 1993Q1 2018Q3
b ] Observations 103
8 - — — Mean -1.29e-17
L — Median 0.079630
6 | Maximum 13.88338
L Minimum -14.07852
4 Std. Dev. 5.515011
N Skewness -0.006286
Kurtosis 2.729565
2 |
% Jarque-Bera 0.314550
o L \H || L | | | H Probability 0.854469

L I T I
14 12 10 8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI Y BANXICO.

19 Para mas detalle se puede consultar el anexol “Correlograma de residuos INPC” .
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Debido a que el modelo1 presenta autocorrelacion, se puede concluir que uno de
los principales problemas es que, en un largo plazo, 25 afios, las variables
explicativas presentan fluctuaciones (ver Grafico 4) que no permiten obtener un
buen resultado con respecto al problema de autocorrelacién. Esta explicacion se
sustenta en que al realizar analisis de regresion por sexenios de los presidentes en
los afos estudios se percatd que en algunos periodos la tasa de interés se
encontraba en niveles muy elevados como lo fue a inicios del sexenio de Ernesto
Cedillo Ponce de Leodn (1994-2000), asi como la crisis econdmica de 2008-2009 en
el sexenio de Felipe de Jesus Calderén Hinojosa (2006-2012) al igual que la
depreciacion del peso mexicano frente al délar estadounidense para ese mismo
sexenio, ahora para el sexenio de Enrique Pefia Nieto (2012-2018) especificamente
en el afio 2017 la depreciacion del peso frente al délar, al igual que las bajas tasas
de interés y la alta liquidez en la economia mexicana conllevaron a que la inflacion

aumentara.

Adicionalmente, se aclara que, en los sexenios mencionados anteriormente, al
realizar analisis de regresion por sexenios, los modelos presentaban una Durbin-
Watson Stat (DW) considerable donde las mismas variables no presentaban
autocorrelacion y seguian siendo significativas, a excepto para el periodo de Vicente
Fox Quesada (2000-2006) donde la tasa de interés aparecia como no explicativa
pero aun asi el modelo no presentaba autocorrelacion, al igual que para el sexenio
de Felipe de Jesus Calderdn Hinojosa (2006-2012) donde la DW era de 0.69 lo que
implicaba autocorrelacion, pero aun asi las variables eran significativas. Esto podria
plantearse que en un corto plazo, es decir, 6 anos, el modelo puede explicar aun
mejor a la variable endégena pero que en un largo plazo esta buena explicacién se
desvanece debido a que se involucran diferentes factores tanto internas como
externas a la politica monetaria y a la economia mexicana, pero como el estudio se
basa en el efecto que tiene la politica monetaria sobre la tasa de interés, el tipo de
cambio y la inflacion en México no es de mucha relevancia la posible explicaciéon

que tenga o no la autocorrelaciéon del modelo1.
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De igual forma se realiz6 un analisis de regresion con el método de Least Squares
with Breaks, ver Anexo 2, para observar el coeficiente de dichas variables. Al
realizar el analisis se percaté que para el periodo de 1993 al primer trimestre de
2001 las variables presentaban un comportamiento normal, es decir, los signos de
las variables eran los esperados de acuerdo con la teoria, mientras que para el
segundo trimestre de 2001 al cuarto trimestre de 2008 la tasa de interés se volvi6
poco explicativa aparte de que el signo del coeficiente no era el esperado, el tipo de
cambio se volvidé poco significativa pero con el signo del coeficiente correcto y el M1
siguié siendo una variable explicativa y con el signo del coeficiente correcto, al igual
para el primer trimestre de 2009 al tercer trimestre de 2018 se percatd que las
variables tipo de cambio y tasa de interés no presentaban los signos correctos en
sus coeficientes aparte de que la tasa de interés se volvié una variable no explicativa
para el INPC, el M1 mantuvo el signo del coeficiente esperado.

De acuerdo con la matriz de correlacidon, ver anexo 3, se pudo apreciar que la
variable que mas se correlaciona de forma positiva con el INPC para este modelo
en particular es el tipo de cambio seguida del agregado monetario M1, mientras que
el INPC tiene una relacién inversa con respecto a la tasa de interés, este analisis de

los signos de los coeficientes son los esperados en concordancia con la teoria.

3.2.2 Modelo 2. Efectos de la Politica Monetaria sobre la tasa de interés, el tipo de
cambio y la inflacion

Para estudiar el efecto que tiene la politica monetaria sobre la tasa de interés, el
tipo de cambio y la inflacion se realizd6 un extenso analisis de regresion con el
método de Minimos Cuadrados Ordinarios, con datos trimestrales para México
desde el tercer trimestre de 1993 hasta el tercer trimestre de 2018. De esta manera,
para los modelos, 6,7 y 8 que se presentan a continuacioén, se realizé una simulacién
de una politica monetaria expansiva y otra contractiva. Lo que se espera encontrar
en dichas simulaciones, es decir, con medidas de politica monetaria expansiva las
tasas de interés van a disminuir mientras que el tipo de cambio va a aumentar, asi
como un aumento en la inflacion medida a través de la variable INPC. En el caso de

utilizar una medida de una politica monetaria restrictiva ocurrira lo contrario, tendra
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como efectos un aumento en la tasa de interés, una disminucion en el tipo de cambio
al igual que en la inflacién.

En la tabla 3 se mostraran los resultados obtenidos después de realizar el analisis
de regresion con ayuda del programa Eviews.

En el siguiente modelo se busca medir el impacto y la importancia del Agregado
monetario M1 que corresponde al total en circulacion de billetes y monedas y su
efecto sobre las variaciones en los precios medido a través del INPC. Se espera
que la relacion resultante en la regresion sea positiva, es decir, ante aumento en la
emision de billetes y monedas en circulacién habra aumentos en el nivel de precios
y viceversa.

Al igual a través de medidas de politica monetaria, es decir, aumentando o
disminuyendo el agregado monetario M1 ver como afecta a la tasa de interés, lo
que se esperaria es que al aumentar el m1 la tasa de interés disminuyera, debido a
que se tendra una mayor circulacion monetaria y que lo contrario sucederia con una
politica monetaria restrictiva.

De igual forma un aumento en el M1 afectara al tipo de cambio via una reduccion
en la tasa de interés la cual impactara en una disminucién de los depdsitos

bancarios nacionales, depreciando asi la moneda nacional.

Modelos:
INPCt = 31 + Blet + ﬁt (6)
R, = Py + BoM1, + U, (7)
TC, = p1+ BM1, + T, (8)
Donde:

e INPC: indice Nacional de Precios al Consumidor de México (Base segunda
quincena de julio 2018). En términos trimestrales.

e M1: Billetes y monedas en Circulacion de México (en miles de pesos). En
términos trimestrales.

e R:Tasa de interés (cetes 28 dias). En términos trimestrales.

e TC: tipo de cambio peso por délar (Fix). En términos trimestrales.
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Tabla 3. Resultados del analisis de regresion

Method: Least Squares
Sample: 1993Q1 2018Q3
Included observation: 103

V. Independiente V. Dependiente Coefficient Std.Error  t-Statistic Prob. R-squared
M1 INPC 1.93E-08 8.70E-10 22.15673 0.0000 0.829369
M1 R -5.15E-09 7.66E-10 -6.726166 0.0000 0.309361
M1 TC 3.13E-09 1.34E-10 23.35363 0.0000 0.843748

Medidas de Politica Monetaria: aumentar M1=M1*1.5
M1 INPC 1.28E-08 5.80E-10 22.15673 0.0000 0.829369
M1 R -3.44E-09 5.11E-10 -6.726166 0.0000 0.309361
M1 TC 2.09E-09 8.94E-11 23.35363 0.0000 0.843748
Medidas de Politica Monetaria: disminuir M1=M1*-1.5
M1 INPC -1.28E-08 5.80E-10 -22.15673 0.0000 0.829369
M1 R 3.44E-09 5.11E-10 6.726166 0.0000 0.309361
M1 TC -2.09E-09 8.94E-11 -23.35363 0.0000 0.843748

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INEGI Y BANXICO.

Al realizar el analisis de regresion de los diferentes modelos, Tabla 3, con ayuda del
programa econométrico Eviews se obtuvieron los siguientes resultados: todas las
variables estudiadas son explicativas con un nivel de confianza del 99.99%. los
coeficientes obtenidos fueron los esperados, ademas de que el coeficiente de
determinacién para el modelo (6) y el modelo (8) es bueno, pero para el modelo (7)
ya que su coeficiente de determinacion, R?, usado para describir el porcentaje que
las variables empleadas son explicativas del modelo propuesto, en este caso, es
del 30.93% lo que implica que tiene un poder explicativo muy limitado, pero los

coeficientes obtenidos son los apropiados para la explicacion.

3.2.2.1 Interpretacién de coeficientes

En el modelo 6 se relaciona la variable M1 con el INPC; la primera es equivalente a
la oferta monetaria pues indica la emisién de billetes y monedas mientras que la
variacion de la segunda es la inflacibn. A través de éste se analiza la
correspondencia de la teoria pues si ocurre un aumento en la oferta monetaria se

espera un aumento en el nivel de precios.
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Con respecto al modelo INPC, = B, + B,M1,+U,  (6)

» Se puede apreciar, en la tabla 3, que hay una relacion positiva entre el
agregado monetario M1 y el indice de precios ya que por cada incremente
del M1, conlleva a que el INPC incremente. En teoria se dice que ante
aumentos en la oferta monetaria dara como resultado incrementos en el nivel
de precios.

» Para analizar el efecto que tiene una politica monetaria expansiva y
restrictiva en la inflacion se realizé una simulacién en donde se incremento
el M1 en un 50%, es decir, al multiplicar el M1 por 1.5 se pudo apreciar que
el INPC incremento en 1.28E-08 puntos y al disminuir el M1 en un 50% el
INPC disminuyo en 1.28E-08 puntos, estos resultados son congruentes con
respecto a la teoria planteada, ya que menciona que ante aumentos en la

oferta monetaria la inflacién aumentara, la cual es la variacion del INPC.

Como se puede apreciar, efectivamente hay un aumento en el nivel de precios al
haber un aumento en la oferta monetaria lo cual es consistente con lo que menciona

la teoria.

Con respecto al modelo R, = B, + M1, + U, (7)

En el modelo 7 se analiza la relacién que tiene el agregado monetario M1 con la
tasa de interés, en tal modelo se espera que ante un aumento de la oferta monetaria

se vea una disminucion de la tasa de interés y viceversa.

» Se percato que hay una relacién inversa entre la tasa de interés y el agregado
monetario M1 ya que, ante un incremento en el M1, conlleva a una
disminucion en los puntos porcentuales de la tasa de interés (R).

» Para poder apreciar los efecto que tiene el M1 sobre la tasa de interés se
realizé una simulacién donde se utilizaron medidas de politica monetaria, es
decir, se multiplico el agregado monetario M1 por 1.5 lo que equivale a un

incremento del M1 en 50% lo que viene siendo una politica monetaria
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expansiva y se realiz6 una medida restrictiva de politica monetaria, es decir,
se disminuy6 en un 50% al M1 para poder apreciar los efecto que tiene sobre
la tasa de interés, los resultados fueron los esperados, ya que ante un
incremento en el M1el cual es la liberacion de billetes y monedas se percat6
que efectivamente se tendra una disminucién en puntos porcentuales de la
tasa de interés y que lo contrario sucederia al disminuir el M1, el cual
conlleva a un aumento en puntos porcentuales de la tasa de interés, dichos

resultados concuerdan con lo establecido en la teoria.

Los resultados fueron congruentes con respecto a la teoria estudiada, ya que los
coeficientes fueron los esperados al igual que las variables fueron significativas para

dicho modelo.

Con respecto al modelo TC, = B, + B,M1, + U, (8)

Con respecto al modelo 8 se analiza el impacto que tendra el agregado monetario
M1 en el Tipo de Cambio, se espera que un aumento del M1 tenga como resultado
un aumento del tipo de cambio, es decir, se depreciaria la moneda nacional y
viceversa.

» Por cada incremento en el M1, el TC aumentara en 3.13E-09 unidades.

» Al aplicar medidas de politica monetaria, donde se incremento y disminuyo
en un 50% el M1, el cual simula una politica monetaria expansiva y otra
restrictiva, dieron como resultado los efectos esperados ya que ante
incrementos en el M1 el tipo de cambio (TC) aumento en una cantidad
determinada de unidades ahora bien, al disminuir el M1 el TC disminuyo en
una cantidad determinada de unidades, dicho esto, se puede decir que los
resultados fueron los esperados con respecto a la teoria. Ya que la teoria
menciona que ante incrementos en la oferta monetaria el tipo de cambio

tiende a aumentar previo a una disminucion de la tasa de interés.

Se percata que los coeficientes de las variables son las esperadas para los modelos
6, 7 y 8. Para poder interpretar y ver los efectos en las variables endégenas se
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utilizaron medidas de politica monetaria, expansiva y restrictiva, donde se pudo
apreciar que dichas variables si se ven afectadas por la circulacién de billetes y
monedas en la sociedad. En ambas simulaciones fue evidente que el modelo
responde eficientemente a lo especificado por la teoria. En la realidad esta
simulacién permite entender que la politica monetaria es un factor muy importante
en la economia de México y su impacto se verifico en los 3 modelos presentados.
Si se supone que el Banxico, que es la autoridad monetaria en México, decide
reducir los billetes y monedas en circulacion lo cual es equivalente a la
instrumentacién de una politica monetaria restrictiva repercutira en la economia en
cierta medida generando que el nivel de precios disminuya, es decir, que suceda
una disminucion de los precios de los bienes y servicios. En el modelo esta
disminucién de la oferta monetaria también estaria generando un escenario inverso
en la tasa de interés, es decir, si el Banxico se propone reducir M1 entonces los
agentes econdmicos tendran la sensacidon de requerir mas monedas y billetes para
realizar las transacciones que requieren por lo que la tasa de interés servira para
retener o atraer nuevamente los billetes y monedas a través del aumento de la tasa
de interés. Por otro lado, si se revisa el efecto de una reduccion de los billetes y
monedas a través de un cambio negativo en el M1 realizado por el Banxico, el
resultado es que el tipo de cambio tendra que disminuir ya que la moneda nacional
por efecto indirecto surgido como mecanismo de trasmision de la politica monetaria
via un aumento de la tasa de interés, estaria disminuyendo el tipo de cambio lo que

implica la apreciacién del peso mexicano.

Estos escenarios se invierten cuando el Banxico decide llevar a cabo una politica
monetaria expansiva, es decir, en la simulacion los aumentos en el M1 provocan
efecto sobre la inflacidn, la tasa de interés y el tipo de cambio de tal forma que la
inflaciéon tiende aumentar al haber mas dinero en circulacién; la tasa de interés
tendra que disminuir ya que hay mas dinero en la economia generando una presion
a la baja de su costo. En el caso del tipo de cambio, los efectos derivados de un
movimiento expansivo de la politica monetaria provendra de un mecanismo de
transmision via tasa de interés ya que al haber bajado la tasa de interés, la moneda

nacional se deprecia ya que los depdsitos en moneda nacional se vuelven menos
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atractivos por dar rendimientos relativamente mas bajos provocando un aumento en

el tipo de cambio.

En la tabla 3 se puede apreciar que R (la tasa de interés) es una variable que tiene
un mayor impacto en la politica monetaria, por ello uno de los instrumentos que
utiliza el banco de México a través de la politica monetaria es la tasa de interés para

que a través de los diferentes canales afecte en mayor medida a la inflacion.

3.2.3 Modelo 3. El efecto que tienen las variables: PIB, R, G, INPC sobre el consumo e
inversion.

El consumo asi como la inversion son de gran importancia para el crecimiento de
una economia, es por ello que en este apartado se analizara el comportamiento que
tienen el consumo y la inversion al incrementar o disminuir el Producto Interno Bruto
(PIB), la tasa de interés (R) y el gasto (G), donde el consumo y la inversion estaran
integradas por variables exdgenas, es decir, por variables instrumentales, las cuales
son variables que de una u otra forman afectan el comportamiento de las variables
explicadas y que forman parte a la vez de la politica monetaria. Es importante
mencionar que el analisis de este modelo sera realizado en un contexto de
economia cerrada en el que destacan que se trata de movimientos simulados

enfatizando el uso de la tasa de interés como instrumento de la monetaria.

Para poder apreciar e interpretar dichas variables se inicié con un analisis de
regresion con el método de minimos cuadrados Bietapicos (MC2E), con datos

trimestrales para México para el primer trimestre de 1993 al tercer trimestre de 2018.

Modelos:
C01l, = By + BoPIB. + B3R+ PuG + U, (9)
Iy = ,[?1 + ,ézPIBt + ﬁ3Rt + ﬁ4Gt + ﬁt (10)

Variables Instrumentales: R, G, TC, M1

Donde:
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e PIB: Producto Interno Bruto, es el valor total de los bienes y servicios
producidos en el territorio (a precios de mercado). En términos trimestrales.

e (CO01: Consumo, consistente en la compra o gasto que se hace en los bienes
y servicios para satisfacer las necesidades de las familias, las empresas y el
gobierno (indice de volumen). En términos trimestrales.

e | Inversidn, consiste en la inversidon neta mas la inversiéon de reposicion
(indice de volumen). En términos trimestrales.

e G: Gasto, es toda aquella erogacion que llevan a cabo los entes econdmicos
para adquirir los medios necesarios en la realizacion de sus actividades de
produccion de bienes o servicios, ya sean publicos o privados (millones de
pesos). En términos trimestrales.

e R: Tasa de interés (cetes 28 dias). En términos trimestrales.

e M1: Billetes y monedas en Circulacion de México (en miles de pesos). En
términos trimestrales.

e [NPC: indice Nacional de Precios al Consumidor, mide a través del tiempo la
variacion de los precios de una canasta de bienes y servicios representativa

del consumo de los hogares mexicanos. En términos trimestrales.

3.2.3.1. Resultados del andlisis de regresion

Al realizar el analisis de regresion de los modelos, consumo (9) e inversion (10) se
obtuvieron los resultados presentados en el apartado (9.1) y (10.1),
respectivamente, los coeficientes obtenidos fueron los esperados de acuerdo con la
teoria, ademas de que todas las variables, a un nivel de significancia del 5%, son
explicativas. Ambos modelos tienen un coeficiente de determinacion (R-squared)
elevado, es decir, el porcentaje con el que explican las variables independientes al

modelo es muy bueno, tabla 4 y 5.

Los resultados que se esperaban para el modelo de consumo son que
efectivamente existe una relacién positiva entre el Gasto, el PIB y una relacién

negativa con respecto a la tasa de interés.
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En el caso de la inversion se comprobd la relacion esperada, es decir, existe una
relacion positiva entre el gasto, el PIB y una relacion negativa con respecto a la tasa
de interés. Ambos modelos simulados presentan resultados esperados con la

teoria.

3.2.3.1.1 Interpretacion de coeficientes

C01 = 63.31133 + 2.12E — 06PIB — 0.073055R + 1.63E — 06G + U (9.1)

Tabla 4. Modelo Consumo

Dependent Variable: CO1
Method: Two-Stage Least Squares
Sample (adjusted): 1993Q1 2018Q3
Included observations: 102 after adjustments
Convergence achieved after 18 iterations

Instrument specification: RG TC M1

Constant added to instrument list

Lagged dependent variable & regressors added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 63.31133 3.345269 18.92563 0.0000

PIB 2.12E-06 2.39E-07 8.883996 0.0000

R -0.073055  0.033460  -2.183345 0.0314

G 1.63E-06 1.54E-07 10.55485 0.0000

AR(1) 0.887690 0.044463  19.96450 0.0000
R-squared 0.991013 Durbin-Watson stat 2.873595

Adjusted R-squared  0.990643
Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI Y BANXICO.

Bajo el supuesto de una economia cerrada se realizé una simulacion para ver el
sentido de la relacion entre la variable consumo y las variables exégenas, dicho
consumo ya viene afectado por la tasa de interés, el gasto de gobierno, el tipo de
cambio, asi como del agregado monetario M1, dichas variables son conocidas como

instrumentales.

» Por cada millén de pesos que incremente el PIB, el indice de volumen del
consumo incrementara en 2.12E-06.
> Por cada punto porcentual que incremente la tasa de interés, el indice de

volumen del consumo disminuira en 0.073055. En teoria se dice que ante
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incrementos en la tasa de interés tendra un efecto negativo en el consumo
ya que los agentes econdmicos buscaran tener una mayor ganancia al tener
su dinero en bancos debido a que les generara un mayor rendimiento que
tenerlo en mano.

» Se observa que hay una relacion directa entre el gasto de gobierno y el
consumo, ya que si aumenta el gasto de gobierno el consumo aumentara, tal

y como lo sefala la teoria.

3.2.3.1.2 Interpretacion de coeficientes

En el siguiente modelo se pretende analizar el efecto que tiene el PIB, la tasa de
interés y el gasto de gobierno en la inversion. Analizar cdmo se ve afectada la
inversion ante cambios en la tasa de interés ya que es una variable instrumental de
la politica monetaria. Se espera que ante incrementos en la tasa de interés la
inversion disminuya debido a que los actores interpretaran que los costos de invertir
aumentaran ocasionando que sea mas rentable comprar titulos con mayores

rendimientos que realizar inversion productiva.

Para dicho modelo se utilizaron las variables instrumentales: tasa de interés, gasto
de gobierno, tipo de cambio y el agregado monetario M1. Estas variables son
instrumentales porque ya se encuentran estimadas y estan implicitas en la
inversion. Cabe mencionar que estas variables instrumentales a la vez son de gran
importancia en la politica monetaria ya que la tasa de interés y el tipo de cambio se
convierten en mecanismo de transmision de tal politica por lo que toman una mayor

relevancia al igual que el agregado monetario M1.

I = 63.73562 + 1.96E — 06PIB — 0.342879R + 2.20E — 06G + U (10.1)
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Tabla 5. Modelo Inversion

Dependent Variable: |
Method: Two-Stage Least Squares
Sample (adjusted): 1993Q1 2018Q3
Included observations: 102 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations

Instrument specification: R G TC M1

Constant added to instrument list

Lagged dependent variable & regressors added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 63.73562 3.804795 16.75139 0.0000
PIB 1.96E-06 2.83E-07 6.941138 0.0000
R -0.342879  0.071149  -4.819169 0.0000
G 2.20E-06 3.27E-07 6.723860 0.0000
AR(1) 0.794876 0.063977 12.42443 0.0000
R-squared 0.966932 Durbin-Watson stat 2.154651

Adjusted R-squared  0.965568
Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI Y BANXICO.

> Por cada millon de pesos que incremente el PIB, el indice de volumen de la
inversion incrementara en 1.96E-06. Esto concuerda con la teoria ya que si
aumenta el PIB aumenta la inversion, es decir, hay una relacion positiva entre
la variable endogena y la exdgena.

> Por cada punto porcentual que incremente la tasa de interés, el indice de
volumen de la inversion disminuira en 0.342879. Esto concuerda con la teoria
ya que los costos por inversiones productivas seran mayores.

» Por cada millén de pesos que incremente el gasto de gobierno, el indice de

volumen de la inversién incrementara en 2.20E-06.
3.2.3.1.3 Consideraciones sobre el modelo consumo y modelo inversion.
Al realizar el analisis de regresion tanto del consumo como de la inversion para
México del primer trimestre de 1993 al tercer trimestre de 2018 se obtuvieron

resultados congruentes y esperados de acuerdo con la teoria. Al obtener los

resultados estimados tanto del consumo como de la inversion, los cuales se

62



obtuvieron al utilizar el método de minimos cuadrados bietapicos, donde las
variables instrumentales para ambos modelos fueron: la tasa de interés, el gasto, el
tipo de cambio, asi como el agregado monetario M1, se obtuvo que los valores
estimados fueron mucho menores que los reales como se muestran en los
siguientes graficos 5 y 6. Cabe hacer énfasis en que el presente analisis se basa en
el modelo de una economia cerrada por que es util para observar los efectos de la
politica monetaria dando como resultado los efectos que se detallan en los parrafos

siguientes.

Gréfico 5. Indice de volumen del indicador trimestral del consumo privado en el
mercado interior de 1993 a 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI' Y BANXICO.

Se puede apreciar que para 1993 a 1997 la variacion entre el consumo privado y el
consumo privado estimado no era mucha, pero de 1993 al 2018 la variacion fue
incrementando, este consumo estimado contiene las variables instrumentales, en

resumen, se puede decir que ante cambios en la politica monetaria esta puede
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repercutir en el consumo y en la inversion y como se ha visto anteriormente la

variable, tasa de interés, es de gran importancia para la politica monetaria.

Gréfico 6. Indice de volumen de la inversion fija bruta trimestral de 1993 a 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI' Y BANXICO.

En el grafico 6 se puede apreciar el comportamiento del indice de volumen de la
inversion con respecto a la estimado los cuales siguen un patréon de comportamiento
similar pero después de unos afos este comportamiento se desvanece permitiendo

una mayor variacion entre ambas.

En el siguiente grafico 7 se apreciara el comportamiento tanto del consumo como

de la inversion.
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Grafico 7. Consumo e Inversion reales y estimadas trimestrales de 1993 a 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI' Y BANXICO.

Se puede apreciar que el consumo e inversion originales siguen un mismo patrén
de comportamiento a lo largo del periodo mientras que las estimadas tienen un
comportamiento similar solo que con grandes variaciones entre ellas. Con ello se
puede decir que ambas variables macroecondémicas contribuyen al crecimiento y
bienestar de México y ante una eficiencia de la politica monetaria implementada en
el transcurso de los afos ha permitido este crecimiento con una estabilidad de los

precios.

Se puede ver que tanto el consumo como la inversidon no estimados siguen casi un
mismo comportamiento por lo que se realizd el test de cointegracion -Engle-
Granger, el cual nos permite ver si las variables estan cointegradas o no, los

resultados fueron los siguientes:
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Cuadro 2. Test de cointegracion Engle-Granger

Specification: 1C01 C

Cointegrating equation deterministics: C

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Automatic lag specification (lag=4 based on Schwarz Info Criterion,

maxlag=12)
Value Prob.*
Engle-Granger tau-statistic -4.306679 0.0041
Engle-Granger z-statistic -59.21851 0.0000

*MacKinnon (1996) p-values.
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI Y BANXICO.

Se puede apreciar que tanto el tau-statistic como el z-statistic tienen probabilidades

menores a 0.05. por lo que se plantea la hipétesis:
donde:

e H,: Si P>0.05, las series no estan cointegradas

e H;: SiP<0.05, las series estan cointegradas

Para este caso se rechaza la hipétesis nula a un 5% de significancia de que la series
no estan cointegradas y se acepta la hipétesis alternativa de que las series estan
cointegradas. Esto puede dar a entender que cuando el consumo o la inversién
incrementen son probables efectos de los mecanismos de la autoridad monetaria.
Es decir, ante una mayor circulacién monetaria el consumo aumentaria, al igual que
la inversion ya que estan cointegradas y viceversa. El hecho de saber que la
inversion y el consumo estan cointegradas, es decir, que cuando una cambia la otra
también lo hace, permite entender que ante aumentos de la oferta monetaria, el
consumo se incrementa y por lo tanto también la inversién lo que explicaria porque
en el tiempo la tendencia de las economias es generar crecimiento siendo la
inversion y el consumo factores importantes para lograrlo y que por ello se asuma
que para lograr inversion y crecimiento se deba suponer cierto incremento en la
inflacion y la necesidad de mayor dinero en circulacion para cubrir las transacciones

de bienes y servicios en la economia.
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Conclusion

Con respecto a la teoria recabada sobre la politica monetaria y los diferentes
analisis de regresion obtenidos sobre la politica monetaria y sus efectos en la tasa
de interés, el tipo de cambio e inflacién, asi como del efecto que tiene el agregado
monetario, M1, la tasa de interés y el tipo de cambio sobre la inflacién y del consumo
e inversién afectados por variables de politica monetaria, se puede concluir que las
acciones de la politica monetaria son de gran importancia para el control de la
inflacion asi como para el crecimiento de una economia, esto lograndolo a través
de sus instrumentos de politica monetaria asi como de otros instrumentos de

politica econdmica que contribuyan al objetivo de una inflacion baja y estable.

Es importante destacar que la tasa de interés es una variable que impacta en mayor
medida en la circulacion monetaria ya que puede influir en los resultados de la
inflacion. Se observo que ante medidas de politica monetaria tanto expansivas como
restrictivas los efectos que tenia tal politica sobre la tasa de interés eran los
adecuados, ya que, al aumentar el agregado monetario, M1, la tasa de interés
tendia a disminuir y viceversa. De igual modo se puede decir que un incremento de
la tasa de interés provocaba una disminucion de la inflacién, aunque se sabe que el
efecto no es directamente, sino que lo hace por medio de los canales de transmision

afectando a la oferta y demanda agregada y con ello a la inflacién.

Se puede concluir que el tipo de cambio ha sido un factor importante en el
crecimiento de la economia, asi como del control de la inflacion ya que en el
transcurso de los afios el régimen del tipo de cambio paso de ser fijo a flexible
permitiendo un control de la oferta y demanda agregada lo que ha permitido una
estabilidad de los precios. y se puede decir que este régimen de tipo de cambio
flexible ante una economia abierta ha permitido una estabilidad de valor de nuestra

moneda.
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La politica monetaria junto con una buena administracion de las finanzas publicas y
con un tipo de cambio flexible ha permitido una estabilidad de la inflacion de manera

significativa en nuestro pais, el cual se ve reflejado en la sociedad.

Asi como estas variables tienen efectos sobre la inflacion y que son implementadas
a través de la politica monetaria, de igual forma puede haber otras variables que
permitan una estabilidad de la inflacién pero que aun no han sido implementadas u

encontradas por los economistas y analistas.

Los modelos presentados en esta investigacion no tenian integradas variables
dummy, las cuales son cualitativas y al igual que las cuantitativas pueden ayudar a
la explicacion de un modelo, debido a que factores tanto internos como externos;
los tratados, las guerras, paros, delincuencia, corrupcién, entre otros, pueden

repercutir en las economias de los paises y en sus politicas implementadas.

Se pudo observar que, en los resultados del modelo de regresion, los efectos de
cambios en el tipo de cambio y el hecho de que suba o baje la tasa de interés, si
bien tienen un efecto positivo en la inflacidn, el efecto no es inmediata ya que como

se observo, fue necesario rezagar periodos en los modelos de regresion.

En este sentido, también fue posible observar que las economias deben asumir
cierto costo para lograr crecimiento econémico, esto es, se debe considerar que la
inflaciéon siendo un aspecto negativo cuando reduce el poder adquisitivo de los
consumidores también es un elemento necesario que se deriva del impulso de la
economia proveniente de factores como los incrementos en la oferta monetaria. Ya
que como se observo, si la oferta monetaria aumenta, entonces la inflacion aumenta
y también lo hace via mecanismos de trasmision como son los cambios en la tasa
de interés, el tipo de cambio afectando la demanda agregada en variables como el
consumo y la inversion. Cabe menciona que estas dos ultimas variables estan
cointegradas. Lo anterior confirma que las relaciones entre las variables en la
economia pueden ser claras y directas, pero también indirectas e implicitas como

las simuladas a través de las variables instrumentales.
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Se puede resumir que en un contexto de una economia cerrada, donde tanto el
consumo como la inversién fueron integradas por variables instrumentales, las
cuales forman parte de la politica monetaria, se vio que ambas variables
macroecondmicas reaccionaron como lo menciona la teoria ya que si aumenta el
gasto de gobierno permite que tanto el consumo como la inversion aumenten lo que
tendria como efecto un crecimiento econdmico en tal caso se estaria hablando de
una politica monetaria expansiva ya que implica una mayor circulacion de billetes y
monedas en circulacion, y ante una mayor demanda de bienes y servicios impactara
en un aumento de los precios, no es por mas decir que para tener crecimiento

economico se tendria siempre presente el aumento de los precios.

Para finalizar se puede decir que la politica monetaria implementada en México ha
sido una combinacion de ambas, es decir, restrictiva y expansiva, ya que en los
anos estudiados se ha percatado de que en primera estancia la postura de politica
monetaria se anunciaba a través de cambios en el saldo diario de las cuentas
corrientes y a partir de 2008 se puede decir que para reforzar la instrumentacién de
la politica monetaria, el banco de México tomo medidas encaminadas a adoptar un
objetivo operacional de tasa de interés. Con ello se puede aceptar la hipétesis nula
del trabajo: La politica monetaria aplicada en México ha permitido una estabilidad
de lainflacién en el largo plazo. Ya que las diferentes medidas tomadas por el banco
de México para instrumentar la politica monetaria han permitido una estabilidad de
los precios y como se pudo apreciar en las simulaciones, que las variables
estudiadas son de vital importancia para el control de la inflacion y que variables
macroecondémicas como son el consumo, gasto e inversion pueden dar un
panorama de que medidas de politica monetaria toma el banco de México para
controlar la inflacion debido a que esto se puede apreciar en la vida diaria de los
agentes econdémicos. De igual forma la estabilidad de precios dependera en gran
medida de las decisiones y estrategias de la politica monetaria y de los mecanismos

implementados.
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Anexos

Anexo 1. Correlograma de residuos INPC

Date: 03/05/19 Time: 14:10
Sample: 1993Q1 2018Q3
Included observations: 103

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.841 0.841 74.953 0.000
! 0.675 -0.108 123.80 0.000
I 0.556 0.062 157.29 0.000
I 0.403 -0.205 175.06 0.000
! 0.270 -0.008 183.09 0.000
I 0.184 0.025 186.87 0.000
! 0.089 -0.095 187.75 0.000
! 0.006 -0.020 187.76 0.000
! -0.022 0.067 187.81 0.000
! 10 -0.005 0.126 187.81 0.000
I 11 0.007 -0.014 187.82 0.000
I 12 -0.000 -0.091 187.82 0.000
I 13 -0.004 -0.021 187.82 0.000
I 14 -0.016 -0.029 187.85 0.000
! 15 -0.043 -0.042 188.08 0.000
! 16 -0.065 -0.034 188.60 0.000
! 17 -0.052 0.107 188.94 0.000
I 18 -0.041 0.029 189.15 0.000
I 19 -0.040 -0.006 189.36 0.000
1
1
1
I
I
I
1
1
1
1
1
I
I
I
1
1
1

IIIII

O©CoOoONO OB WN -

20 -0.039 -0.059 189.56 0.000
21 -0.016 0.063 189.59 0.000
22 0.002 -0.003 189.59 0.000
23 0.022 0.015 189.66 0.000
24 0.067 0.079 190.28 0.000
25 0.070 -0.092 190.96 0.000
26 0.059 0.042 191.44 0.000
27 0.038 -0.101 191.65 0.000
28 0.013 -0.004 191.67 0.000
29 -0.007 0.011 191.68 0.000
30 -0.049 -0.105 192.03 0.000
31 -0.092 -0.009 193.29 0.000
32 -0.131 -0.059 195.90 0.000
33 -0.186 -0.065 201.24 0.000
34 -0.214 0.005 208.44 0.000
35 -0.185 0.106 213.87 0.000
36 -0.162 -0.023 218.13 0.000

_.._-._-.._.._..__.-_.-_.-_.__.___—._-..-..-..-._-._-._—.._..__.__.__.—..__.-_.._

afm

=
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI Y BANXICO2,

20 Nota: AC= autocorrelacién, ACP= autocorrelacion Parcial, Est. Q= estadistico Q, Pro= probabilidad



Anexo 2. Least Squares with Breaks

Dependent Variable: INPC

Method: Least Squares with Breaks

Date: 04/29/19 Time: 16:30

Sample: 1993Q1 2018Q3

Included observations: 103

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Breaks: 2001Q2, 2009Q1

Selection: Trimming 0.15,, Sig. level 0.05

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

1993Q1 -2001Q1 -- 33 obs

R -0.069244 0.015368  -4.505608 0.0000
TC 2.421489 0.121141 19.98903 0.0000
M1 5.54E-08 3.18E-09 17.39558 0.0000
C 4.184037 1.905193 2.196123 0.0307

2001Q2 -2008Q4 - 31 obs

R 0.130970 0.087512 1.496584 0.1380
TC 0.331967 0.195026 1.702168 0.0922
M1 2.43E-08 1.11E-09 21.93516 0.0000
C 38.58811 3.148280 12.25689 0.0000

2009Q1 -2018Q3 -- 39 obs

R 0.076760 0.090512 0.848062 0.3987
TC -1.240777 0.108479  -11.43790 0.0000
M1 1.38E-08 4.74E-10 29.12052 0.0000
C 7441673 3.072248 2422224 0.0000

Non-Breaking Variables

CONSUMO -0.081442 0.035591 -2.288268 0.0245
R-squared 0.999366 Mean dependentvar 58.54553
Adjusted R-squared 0.999281 S.D.dependentvar 24.51088
S.E. ofregression 0.657218 Akaike info criterion 2.115905
Sum squared resid 38.87417 Schwarzcriterion 2.448444
Log likelihood -95.96912 Hannan-Quinn criter. 2.250595
F-statistic 11815.24 Durbin-Watson stat 1.554330
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI Y BANXICO
Anexo 3. Matriz de correlacion

Ordinary correlations:

| INPC R TC M1
INPC | 1.000000
R | -0.707671 1,000000
TC | 0943711  -0544285 1,000000
M1 | 0910697  -0.556202 0.918558 1,000000

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI' Y BANXICO
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