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INTRODUCCION

La evidencia empirica indica que la mejor contribucion que la politica monetaria
puede realizar al crecimiento econémico sostenido de una nacién, a través de la
actuacion del banco central es procurar la estabilidad de precios. Muchos paises,
incluyendo México, lo han establecido como objetivo prioritario y en la mayoria de

los casos con metas de inflacion en niveles bajos.

Sin embargo, ningun banco central puede influir de manera directa sobre el nivel de
precios (inflacién), estos son determinados como resultado de la interaccién entre la
oferta y demanda de diversos bienes y servicios. EI Banco de México a fin de
alcanzar su objetivo prioritario de “mantener el poder adquisitivo de la moneda
nacional”, ha ido evolucionando y transformando su manera de instrumentar y

conducir la politica monetaria para conseguir dicho fin.

A partir del 21 de enero del 2008 el Banco de México decidié establecer oficialmente
el objetivo operacional de tasa de interés interbancaria a un dia (también conocida
como tasa de fondeo bancario)? en sustitucion al saldo de las cuentas corrientes que
la banca mantiene en el propio banco central (objetivo conocido como el “corto”)>.
Dicha sustitucion llevé a plantear las siguientes interrogantes: ¢ Por qué Banco de
México transité de un “corto” a un objetivo de tasas de interés?, ;Cuales fueron las
razones por las que decidio realizar dicha transicién? y con ello, conocer porque el
Banco de México decidié eliminar los “cortos” e implementar las tasas de interés
como objetivo operacional. Transicion que podria considerarse como resultado de la
adopcion del esquema de objetivos de inflacién® (implementado en México a partir
del 2001).

Siendo dicha adopcion la parte medular del trabajo de investigacion, se buscara
conocer y dar respuesta a la pregunta de investigacion ¢Por qué un objetivo
operacional de tasas de interés interbancaria a un dia, es mas eficiente para

transmitir la postura de politica monetaria del Banco de México que un objetivo

! Lainflacién es el incremento sostenido y generalizado de los precios de bienes y servicios de una economia dentro de un
periodo a otro.

% La tasa de fondeo bancario, es la tasa de interés con la que los bancos comerciales se financian entre si.

*El “corto” fue utilizado del 13 de septiembre de 1995 al 9 de abril del 2003 como Régimen de Saldos Acumulados y del 10
de abril 2003 al 20 de enero del 2008 como Régimen de Saldos Diarios.(Banxico, 2012)

*(Carstens y Jacome (2005)), (Banxico, 2007), (Jeanneau & Tovar, 2009).



operacional “corto”? Asi como entender mejor el mecanismo de transmision de la

politica monetaria en México.

La importancia de la presente investigacion se centra en analizar la efectividad de la
tasa de interés interbancaria a un dia como objetivo operacional del Banco de
México para transmitir su postura de politica monetaria en sustitucién al “corto”.
Retomando la metodologia utilizada en el trabajo de investigacion de Benavides y
Capistran (2010) a fin de explicar y analizar los ultimos cuatro afios de politica
monetaria en México. Y con ello, entender como la evolucion de la instrumentacion y
conduccion de la politica monetaria de estos ultimos treinta afios (1982-2012), ha
respondido a las diferentes condiciones que la economia mexicana ha presentado y

particularmente el sistema financiero.

La hipoétesis de este trabajo de investigacibn es comprobar y argumentar qué a
través de un objetivo operacional de tasas de interés de corto plazo, Banco de
México transmite de manera mas facil y efectiva su postura de politica monetaria a la

economia.

El trabajo de investigacion esta organizado en cuatro capitulos y en la seccion final

que resume las conclusiones del trabajo.

En el primer capitulo, se recopilaran los argumentos tedéricos clave de la politica
monetaria y su conduccién por parte del banco central, a fin de conocer y dar
respuesta a las preguntas: ¢(Qué es la politica monetaria?, ¢Cuales son sus
objetivos y posturas?, ¢ Quién la conduce?, ¢Como se lleva a cabo el mecanismo de
transmision?, ¢Cuales son las estrategias de politica monetaria?, ¢(Cémo se
instrumenta?, ¢Qué objetivos operacionales existen? y ¢Cuales son los objetivos
intermedios?, a fin de conocer cuales son las herramientas mas eficientes que un
banco central tiene a su disposicion para transmitir sus acciones de politica

monetaria y con ello contribuir en el crecimiento econdémico sostenido de una nacion.

En el segundo capitulo, se describira al Banco de México y su evolucion en la
instrumentacion y conduccion de la politica monetaria a fin de alcanzar su objetivo

de estabilidad de precios. Recopilando y documentando a grandes rasgos los



acontecimientos monetarios posibles, que crearon las bases para que el Banco de
México transitara hacia un objetivo operacional de tasas de interés de corto plazo.
Entre los que se encuentran; utilizar las operaciones de mercado abierto como
instrumento de politica monetaria en sustitucién a las reservas obligatorias o “Encaje
Legal”. Abandonar el esquema de agregados monetarios y adoptar el esquema de
objetivos de inflacion a niveles de 3+-1%. Asi como describir el objetivo operacional
de saldos sobre cuentas corrientes, objetivo mejor conocido como los “cortos” y su

transicion del régimen de saldos acumulados al régimen de saldos diarios.

En el tercer capitulo, se describira la transicion hacia el objetivo operacional de
tasas de interés por parte de Banco de México, buscando dar respuesta a las
interrogantes planteadas en el trabajo de investigacion: ¢Por qué Banco de México
decidio transitar de “cortos” hacia un objetivo de tasas de interés?, ;Cuales fueron
las razones por la que decidié realizar dicha transicion? y ¢ Cuales son las ventajas
de haberlo adoptado? A fin de argumentar y describir porque un objetivo operacional
de tasas de interés es mas eficiente que los “corto” para transmitir la postura de
Banco de México hacia la economia. Asi como la descripcién del mecanismo de

transmision de politica monetaria actual.

Finalmente, en el cuarto capitulo se analizara la dinamica de la volatilidad de los
diferentes canales de transmision, realizando un ejercicio econométrico para
encontrar la evidencia empirica de que sucede con estas variables bajo los dos
objetivos operacionales de politica monetaria: los “cortos” (1995-2008) y la tasa de
interés interbancaria a un dia (2008-2012). Usando diferentes pruebas
economeétricas, con el objeto de probar la hipétesis del trabajo de investigacion: que
a través del objetivo operacional de tasas de interés interbancaria a un dia, el Banco
de México transmite de manera mas facil y efectiva la postura de politica monetaria

a la economia.



CAPITULO 1

CONDUCCION DE LA POLITICA MONETARIA POR PARTE DEL
BANCO CENTRAL.

En este capitulo se expondran los argumentos tedricos clave de la politica monetaria
y su conduccién por parte del banco central, a fin de conocer y dar respuesta a las
preguntas: ¢Qué es la politica monetaria?, ¢ Cuales son sus objetivos y posturas?
¢ Quién la conduce?, ¢Coémo se lleva a cabo el mecanismo de transmision?,
¢, Cuales son las estrategias de politica monetaria?, ¢Como se instrumenta?, ¢Qué
objetivos operacionales existen? y ¢ Cudles son los objetivos intermedios? a fin de
conocer cuéles son las herramientas mas eficientes que un banco central tiene a su
disposicion para transmitir sus acciones de politica monetaria y con ello contribuir en

el crecimiento econémico sostenido de una nacion.

1.1 LA POLITICA MONETARIA Y EL BANCO CENTRAL.

La politica monetaria es considerada parte fundamental de la politica econémica
debido a que en buena medida puede favorecer al crecimiento econémico y a la
generacion de nuevos empleos 6 bien afectarlos. Durante la década de los 90's la
politica monetaria normalmente giraba en torno al crecimiento de la cantidad nominal
del dinero (agregados monetarios) y se podia definir como el “conjunto de acciones
gue lleva acabo la autoridad monetaria (banco central), con la finalidad de regular la

cantidad de dinero que circula en la economia” (Greenham Llorente, 1997).

Sin embargo, en la ultima década la formulacién de politica monetaria ha cambiado.
La mayoria de los bancos centrales ha sustituido la fijacion de un objetivo para la
tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero (Agregados Monetarios) por la
fijacion de un objetivo de inflacion (Ol). Y analizan la politica monetaria a corto plazo
basandose en las variaciones del tipo de interés nominal (i) y no en las variaciones
de la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero (Q)”. (Blanchard, 2006, p.
600)



Actualmente el signo de politica monetaria viene determinado por la tasas de interés
a un dia del mercado interbancario®, debido a que muchos de los bancos centrales
que han adoptado una tasa de interés de corto plazo como objetivo operacional, han
definido a la politica monetaria como el “conjunto de acciones que el banco central
lleva a cabo para influir sobre las tasas de interés y las expectativas inflacionarias
del publico, a fin de alcanzar su objetivo final de politica monetaria”. (Banxico, 2012)

1.1.1 ESTABILIDAD DE PRECIOS

La definicion del objetivo que debe perseguir la politica monetaria ha sido un tema
gue ha ocupado a los economistas y a la opinién publica desde que los bancos
centrales se consolidaron como las entidades responsables de proveer a las
economias de moneda nacional y de instrumentar la politica monetaria (Banxico,
2011). Regularmente las autoridades monetarias declaran cuatro objetivos basicos

de la politica monetaria, que son enunciados de diferente forma:

« Estabilidad de precios (abatir la inflacion®)

« Crecimiento econémico (tasas de crecimiento en el PIB real’)

e Pleno empleo (mayor nivel de empleo posible)

« Evitar desequilibrios permanentes en la balanza de pagos (mantenimiento de
un tipo de cambio estable y proteccion de la posicibn de reservas

internacionales)

Su elecciéon ha planteado la polémica sobre ¢ Si la politica monetaria puede intentar
la consecucion de objetivos multiples y complejos 6 debe orientarse exclusivamente,
por el contrario a preservar el valor del dinero es decir la estabilidad de precios?
(Fernandez Diaz, et al.,, 2006, p. 370). Tanto las aportaciones teéricas de las
diferentes corrientes economicas: Clasicas, Keynesianas y Monetaristas, han

documentado estar de acuerdo en que el dinero es neutral a largo plazo®, aceptando

> ENOIA (BCE), tasa de fondos federales (Fed.) y tasa de fondeo interbancario a un dia (Banxico). (Fernandez
Diaz, et al,, 2006)
® Inflacién es el aumento sostenido y generalizado de los precios de bienes y servicios de una economia a largo del tiempo.
(Banxico, 2012)

PIB nominal

7 . . s .
El PIB real mide la produccién a precios constantes. Formula PIB real = ——— x 100
Deflactor del PIB

e  PIB nominal: mide el valor de la produccién en un determinado periodo a los precios de ese periodo, es decir:

precio por cantidad de un mismo afios. Formula PxQ

i S o inal
e Deflactor del PIB: indice de precios implicito del PIB, en afio base. Formula % x100

8 . . . . . s
Dado que las variaciones de su crecimiento afectan la inflacién.



con ello, que el objetivo principal a largo plazo de la politica monetaria debe ser

mantener una tasa de inflacion baja y estable.(Abel & Bernanke, 2004)

Asi también, como la experiencia de una alta inflacion® que afecta; el crecimiento
econdémico, deteriora los salarios reales, el poder adquisitivo de las personas y
acentla la desigualdad de la distribucion del ingreso. Asi como su dolorosa cura, ha
originado que la mayor parte de los paises establezca de facto o por obligacion
legal, dirigir sus actuaciones al logro de la estabilidad de precios de forma tnica®
O prioritaria. Es decir, en este Uultimo caso “sin perjuicio de colaborar a la
consecucién de los demés objetivos de la politica econdmica de los gobiernos™* lo
que implica, la creencia de que no resulta factible el logro de varios objetivos

simultdneamente.

“La seleccion de la estabilidad de precios como objetivo prioritario o Unico se
justifica por la evidencia empirica, que ha demostrado que la politica monetaria es
relativamente mas eficaz para controlar la inflacion que para promover el crecimiento
econdmico”(Bianchi, 1994). Puesto que una inflacién baja y estable es una condiciéon
necesaria para lograr el crecimiento del empleo y la actividad econémica y el medio

por el cual el banco central contribuye al bienestar de la inflacion. (Vergara, 1998)

1.1.2 DETERMINANTES DE LA INFLACION.

La experiencia previa ha confirmado el hecho de que para obtener mayores niveles
de inversion y de crecimiento economico, asi como mejores niveles de vida, es
necesario contar con un entorno de estabilidad de precios que permita la planeacién
econdémica y mantenga el valor del dinero a lo largo del tiempo. Sin embargo,
ningun banco central puede afectar de manera directa el nivel de precios, pues estos
suelen estar determinados, en el largo plazo por el exceso de dinero, déficit fiscal 6

politicas inconsistentes. En el corto plazo pueden estar determinados por la

% Una inflacién alta y persistente afecta la eficiencia del sistema de precios y el crecimiento econdmico, provocando a su vez
la disminucién del ingreso real, caida de la inversidn, elevando las tasas de interés nominal y real.

19 Existen bancos centrales que tiene mas de un objetivo final; por ejemplo, la Reserva Federal en Estados unidos que busca
objetivos multiples (reducir la inflacién y el desempleo).

1 Con referencia al caso espafiol, vid. Parejo. J. A.; Rodriguez Saiz, L.; Calvo, A., y Cuervo, A.: Manual del Sistema Financiero

Espaiiol, Ariel, 15 ed. Barcelona, 2002, Cap.5

10



contraccion en oferta agregada, incremento de la demanda agregada, tasas de

interés y politicas de inflacién creible®. (Véase diagrama 1)

Diagrama 1: Determinantes de corto y largo plazo de la inflacion.

Largo plazo Corto plazo
Exceso de dinero J Contraccion de la OA J
Incremento de la DA J
Déficit Fiscal J L
Tasa de interés J
Politicas Inconsistentes J Politicas de inflacién creible J

Fuente: Politica Monetaria e inflacién (Banxico 2012)

Como la determinacion de la inflacion es resultado de la interaccién entre la oferta y
demanda de diversos bienes y servicios. ElI banco central afin de afectar la
demanda agreda® busca variables econémicas, sobre las que puede influir
directamente y que a su vez, estas estén relacionadas con otras variables que
puedan impactar sobre la actividad econdémica y consecuentemente sobre la
inflaciobn, proceso conocido como mecanismo de transmision de la politica

monetaria. (Banxico, 2011).

Por otro lado, los determinantes de la creaciéon y variacion de la oferta

monetaria'* “

son resultado de acciones y reacciones de la conducta de los agentes
econémicos (autoridad monetaria, sistema financiero y publico en general)™. Los
agentes econdmicos determinan su comportamiento a partir del disefio y manejo de
la politica monetaria por parte del banco central para influir en el proceso de

determinacién de precios y cumplir con su meta de inflacion®®.

Cabe mencionar que existen causas no monetarias y perturbaciones temporales
fuera del control de un banco central que pueden afectar el nivel de precios, entre
ellas se puede mencionar; los aumentos salariales, los precios de materias primas,
fenbmenos naturales asi como un mayor o menor ritmo de actividad
econdmica.(Banxico, 2010) Sin embargo, estas no son objetivo de analisis para este

trabajo de investigacion.

2 para mayor informacidn, revisar politica monetaria e inflacion (Banxico,2012)

B |a demanda agregada (DA) es el volumen de bienes y servicios requeridos por una economia.

14 . . e . .
La oferta agregada (OA) es el volumen total de los bienes y servicios producidos por una economia.

> A. Diz C., “oferta monetaria”, Cemla, México, 1988 p. VIl

' Donde la Credibilidad y Autonomia del banco central juega un papel muy importante.
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1.1.3 POSTURAS DE POLITICA MONETARIA

A fin de contrarrestar los efectos inflacionarios, un banco central puede influir sobre
el proceso de determinacion de precios, adoptando una postura de politica
monetaria restrictiva 0 expansiva segun sea el caso. Por ejemplo, cuando existe un
exceso de dinero en circulacion, regularmente un banco central aplica una politica
monetaria restrictiva a fin de reducir la cantidad de dinero en poder del publico.

Esto lo realiza utilizando los siguientes mecanismos:

o Aumentar la tasa de interés, para que el hecho de pedir un préstamo resulte
mas caro.

« Aumentar el coeficiente de caja (encaje bancario), para dejar mas dinero en el
banco y menos en circulacion.

e Vender deuda publica, para retirar dinero de la circulacién, cambiandolo por

titulos de deuda publica.

En el caso contrario cuando en el mercado hay poco dinero en circulacion, el banco
central puede aplicar una politica monetaria expansiva para aumentar la cantidad
de dinero en circulaciébn. Esto consistiria en usar alguno de los siguientes

mecanismos:

e Reducir la tasa de interés para hacer mas atractivos los préstamos bancarios
e incentivar la inversion, componente de la DA.

« Reducir el coeficiente de caja (encaje bancario), para que los bancos puedan
prestar mas dinero, contando con las mismas reservas.

o Comprar deuda publica, para aportar dinero al mercado.

Los monetaristas argumentan que un banco central que adopta un postura de
politica monetaria expansiva, reduciendo la tasa de interés, provoca un aumento en
la inversion y el consumo, lo que tiende a incrementar la demanda agregada y por

consiguiente la inflacion.
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1.1.4 MECANISMO DE TRANSMISION DE POLITICA MONETARIA

Un banco central no puede influir directamente sobre los precios de los bienes y
servicios de la economia. Por ello, para cumplir su objetivo final, busca variables
monetarias (objetivo operacional) sobre las cuales puede influir directamente. Dado
que estas, a su vez, estan relacionadas con otras variables (Objetivo intermedio o
canales de transmision), que pueden impactar sobre la actividad econémica y
consecuentemente sobre la inflacion. Proceso conocido como mecanismo de

transmision de politica monteria (Banxico, 2011).

El siguiente diagrama muestra el proceso del mecanismo de transmision de politica
monetaria, realizado por Schwartz (1998). El cual, evoluciona con el vencimiento de
instrumentos cuantitativos (esquema de Agregados Monetarios), la innovacion

financiera y la adopcion del esquema de objetivos de inflacion (Ol).

Diagrama 2: Mecanismo de Transmision de Politica Monetaria de Schwartz

- (= - -

*Reserva eSaldo de las eTasa de
Obligatoria cuentas interes a *Agregados
oEL corrientes L.P Monetarios
de la banca M3, M4
*Redescuent o Crédito *Tipo de S sset:'::::‘::sd
o *Tipo de Cambio
Interés a . PR Y
Precio de
*OMA C.P. (Tasa Y eTasa de
de Fondeo) Activos Interes a
L.P.
Tino d ¢ Expectativas
SpOICE De Inflacion
N \ )

Fuente: Mecanismo de transmision de politica monetaria segun (Schwartz Rosenthal, 1998).
E.L: Encaje legal. OMA: Operaciones de mercado abierto.
C.P: Cort6 plazo L.P: Largo plazo

Como se puede observar en el diagrama 2, las variables que se encuentran en
cuadro de transmision, pasan a ser los objetivos intermedios 6 canales de
transmision, y las expectativas inflacionarios también se convierten en uno de ellos
(véase diagrama 2). Se considerd importante introducir dicho diagrama para
observar la evolucion que el mecanismo de transmision de la politica monetaria ha
presentado. A continuacion se muestran las variables que utiliza el banco central

(instrumentos) para alcanzar su objetivo final.

13



Diagrama 3: Mecanismo de Transmision de Politica Monetaria Banxico (2011)

= Ll - =

Obj. Intermedio

(Canales de
Transmision)
*Reserva
Obligatoria o cuentas eTasa de interés
E.L corrientes de la aL.Pp
bancaen el
* Redescuento banco central =Grédito «Estabilidad de
) B Precios
«OMA *Tipo de Interés « Precio de otros
aC.P. (tasade Activos
fondeo)
*Tipo de Cambio
¢ Expectativas
inflacionarias

N/ N/

Fuente: Banco de México (2011)

E.L: Encaje legal

OMA: Operaciones de mercado abierto.
C.P: Cort6 plazo

L.P: Largo plazo

Como se puede observar en los diagramas anteriores, la secuencia del mecanismo
de transmisién comienza con los instrumentos de politica monetaria que un banco
central tiene a su disposicion para influir en el mercado de dinero, entre los més
utilizados se encuentran: las operaciones de mercado abierto, el redescuento y los
requerimientos de reserva. Parte importante de esta primera etapa es que el banco
central logre equilibrar los excedentes o faltantes de liquidez en el mercado de
dinero para que estos no tengan un impacto negativo sobre el objetivo operacional y

eventualmente sobre la inflacion.

Las acciones realizadas por los bancos en el mercado de dinero con el objeto de
alcanzar la posicion de liquidez deseada, tienen un impacto sobre el Objetivo
operacional, que regularmente son variables econdémicas en las que el banco
central tiene la capacidad de influir directamente'’. Entre las que se encuentra las
tasas de interés de corto plazo y los saldos de cuentas corrientes de la banca en el
banco central. Es importe, recordar que en la instrumentacion de la politica
monetaria el banco central debe elegir s6lo uno de estos objetivos operacionales.
(Banxico, 2007).

Las acciones que realiza el banco central a fin de alcanzar su objetivo operacional

propician la consecucion de algun objetivo intermedio que pudiera tener la autoridad

17 . . . e . . .
y que guardan una relacion directa con los objetivos intermedios y finales del banco central.
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monetaria o0 bien afectan la trayectoria de alguna variable que otorgue informacion
sobre la evolucién futura del objetivo final, que por lo general es alguna meta de
inflacién para cierto periodo de tiempo. La consecucion del objetivo intermedio o la
trayectoria observada de las variables de informacion, pueden revelar con cierto
grado de certeza si se alcanzara o no el objetivo final de la autoridad

monetaria.(Schwartz Rosenthal, 1998)

Los objetivos intermedios: Son variables mas faciles de controlar por la autoridad
monetaria, que guardan una relacion directa con los objetivos finales en los cuales el
banco central busca influir. Entre los objetivos intermedios se encuentran la
evolucion de agregados monetarios, el tipo de cambio, las tasas de interés de largo
plazo y diversos indicadores de crédito en la economia. (Schwartz Rosenthal, 1998)

De igual manera, las variables de informacién, si bien no representa objetivos
determinados publicamente por la autoridad monetaria, brindan informaciéon de qué
tan probable es o no alcanzar el objetivo final. Las variables de informacién mas

utilizadas son alguna medida de expectativas de inflacion, los resultados de las

negociaciones salariales y el crecimiento del crédito bancario.

Argumenta Schwartz (1998) que “La mayoria de los bancos centrales llegaron a
utilizar en algin momento, como parte fundamental de la instrumentacién de la
politica monetaria, a los objetivos intermedios. Sin embargo, la cada vez menor
relacion observada entre el comportamiento de los objetivos intermedios y la
evolucion de los precios ha redundado, en muchos casos, en su total abandono, y
en la utilizacibn mas intensiva de las variables de informacion con el objeto de

alcanzar el fin dltimo de la politica monetaria”. (pg.7)

1.2 ESTRATEGIAS DE TRANSMISION MONETARIA.

La estrategia o0 esquema de politica monetaria que un banco central implementa
para la transmision monetaria depende en gran medida de la estructura econémica
de cada pais y la instrumentacion de politica monetaria que utilizan los bancos
centrales para alcanzar sus objetivos. Lo que plantea la segunda polémica.- Sobre

¢, Si se utiliza una estrategia de Politica Monetaria mas directa de seguimiento del
15



objetivo de inflacion o la mas tradicional instrumentacién a dos niveles?(Fernandez
Diaz, et al., 2006, p. 371)

1.2.1 ESTRATEGIA TRADICIONAL A DOS NIVELES

En la actualidad esta estrategia tradicional sigue siendo utilizada a nivel
internacional,. Relaciona los instrumentos primarios de la politica monetaria y sus
objetivos finales en dos grupos de variables intermedias (objetivo intermedio y
variable operativa) implican instrumentar a la politica monetaria en dos niveles de

relacion. (Véase diagrama).

Diagrama 4: Proceso de control monetario; descrito en dos etapas o niveles.
20

A E

Fuente: elaboracion propia.

1° Nivel: Las autoridades monetarias tratan de alcanzar determinado objetivo final
referente a la estabilidad de precios, produccién, nivel de empleo o balanza de
pagos a través de la regulacién de alguna variable monetaria que actia como
objetivo intermedio de la politica monetaria. Estas variables pueden ser; agregados

monetarios, tipos de interés a largo plazo, tipo de cambio, etc.

2° Nivel: las autoridades tratan de regular la variable elegida como objetivo
intermedio a traveés del control de una variable operativa; esta puede ser, la liquidez
bancaria, base monetaria o tasa de interés a corto plazo. El control de la variable
operativa se realiza por medio de varios instrumentos de politica monetaria. Tales
como el coeficiente de caja, redescuento, operaciones de mercado abierto etc.
(Fernandez Diaz, et al., 2006, p. 366)

De este modo, para alcanzar los objetivos finales de la politica econdmica, se
trataria de influir sobre los objetivos intermedios, actuando directamente con los

instrumentos de politica monetaria. (Fernandez Diaz, et al., 2006, p. 367).
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1.2.2 ESTRATEGIA DE FIJACION DE UN OBJETIVO INFLACIONARIO.

Esta estrategia de politica monetaria es mas moderna que la anterior y su objetivo
principal de los bancos centrales es lograr tasas de inflacion bajas, tanto a corto
plazo como a mediano plazo. Este esquema de objetivos de inflacion (OIl) fue
utilizado por primera vez en 1990 por Nueva Zelandia. A partir de entonces varios
paises desarrollados y emergentes se han inclinado por este esquema. Esta
estrategia de politica monetaria pretende superar los problemas y limitaciones que
enfrentaron las estrategias tradicionales, como resultado de los problemas que
enfrentaron al utilizar estrategias sustentadas en agregados monetarios ¢ en

objetivos de tipo de cambio. (Banxico, 2011)

Durante la crisis de los 90's algunas economias emergentes evidenciaron los
riesgos sistematicos que genera el uso del tipo de cambio como ancla nominal de
una economia. Tras la traumatica experiencia, varios bancos centrales cuya
credibilidad se vio afectada, entre ellos Banco de México adoptaron el esquema de
Ol con el propésito de recuperar la confianza del publico prometiendo nunca mas
anclar el tipo de cambio y responder ante las presiones inflacionarias regulando la
demanda agregada por medio de la tasa de interés.(Mantey, 2011)

Con la llegada de la innovaciéon financiera, la desregulacion de los mercados
financieros y su integracion creciente (tanto a nivel nacional como internacional), los
bancos centrales comenzaron a desechar los objetivos monetarios (Q), a favor de
los objetivos de tasas de interés (i). Sin embargo, algunos paises (en especial los
mas pequefios) han seguido utilizando los agregados monetarios como objetivos
intermedios ante la dificultad de instaurar un sistema fiable de objetivos de
inflacion.(Fernandez Diaz, et al., 2006)(Jeanneau & Tovar, 2009)(Blanchard, 2006)

Entre los paises desarrollados que han adoptado este enfoque ademas de Nueva
Zelandia se encuentra Australia, Canada, Inglaterra, Islandia, Noruega, Suecia y
Suiza. Entre los paises emergentes se encuentra Brasil, Chile, Colombia, Corea,
Filipinas, Hungria, Israel, Perd, Polonia, Republica Checa, Sudafrica vy
Tailandia.(Banxico, 2011)
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CARACTERISTICAS DEL ESQUEMA DE OBJETIVOS DE INFLACION

El esquema de objetivos de inflacidn es una estrategia de politica monetaria que se

centra en alcanzar objetivos de inflacién cuyas caracteristicas son las siguientes:

a)
b)
c)
d)

e)

f)

1.2.2.2

La estabilidad de precios como el objetivo ultimo de la politica monetaria.

El anuncio de objetivos de inflacion de medio-largo plazo.

Contar con una autoridad monetaria autbnoma.

La definicion precisa y cuantificada de los objetivos ultimos, expresada
mediante una tasa o banda de inflacion, y su anuncio publico.

Un andlisis de todas las fuentes de presiones inflacionarias con el fin de
evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios.

El uso de mediciones alternativas de la inflacion, como la inflacién
subyacente'®, para separar aquellos fenémenos que inciden de manera
transitoria sobre la inflacion e identificar la tendencia de mediano plazo del

crecimiento de los precios.

BENEFICIOS DE IMPLEMENTAR UN ESQUEMA DE OBJETIVO DE INFLACION.

Entre los principales beneficios que han obtenido los paises que adoptaron este

esquema destacan los siguientes:

a)

b)
c)

d)

e)

f)
9)

Mayor transparencia y mejora en el entendimiento de la aplicacién de la
politica monetaria.

Mejor rendicion de cuentas por parte de la autoridad monetaria.

Reduccién de la inflacién y su volatilidad, asi como la consolidacion de la
estabilidad de precios.

Disminucion del efecto sobre la inflacion de choques a otras variables
econdmicas, como el tipo de cambio.

Anclaje de las expectativas de inflacion alrededor del objetivo de inflacion.
Descenso de los costos asociados con procesos de desinflacion.

Favorable desempefio en otras variables econdmicas relevantes para el
bienestar de la poblacién, como la volatilidad del tipo de cambio. (Banxico,
2011)

18 L . . L . . . .
Inflacidn subyacente: Se calcula para ofrecer una mejor aproximacién de las presiones inflacionarias generales de
mediano plazo. Excluye los precios de bienes y servicios mas volatiles de la economia. Ej. El precio del jitomate.
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Los bancos centrales que han adoptado un esquema de OI, admiten el uso de la
tasa de interés a corto plazo como objetivo operacional de politica monetaria en vez
de variables cuantitativas (saldos sobre cuentas corrientes) y la adopcién de normas
transparentes de politica que oriente a los mercados sobre la direcciéon de la politica

monetaria (Carstens y Jacome, 2005).

1.3 INSTRUMENTACION DE POLITICA MONETARIA.

La instrumentacion de la politica monetaria se refiere a todas las acciones que lleva
a cabo un banco central en los mercados financieros, a fin de afectar su objetivo
operacional, que consecuentemente influye sobre el objetivo intermedio y final. Los
instrumentos que un banco central tiene a su disposicion pueden ser de tipo:

cuantitativo o cualitativo.*®

De los cualitativos puede destacarse el denominado “efecto anuncio” que consiste
en hacer publico las opiniones del banco central y asi ejercer influencia sobre el
comportamiento de los agentes econdmicos y las expectativas. Entre los principales
instrumentos cuantitativos de politica monetaria que han sido utilizados por los
bancos centrales para equilibrar los excedentes o faltantes de liquidez?® en el
mercado de dinero se encuentran: las reservas obligatorias, el redescuento y las

operaciones de mercado abierto, los cuales se describiran en el orden descrito:

ObTeserVa
I8atoria ¢
OEF"Ci%i'nte de Tasa de
Ca]a 0 EL EdESCUEntO OperaciOneS de

Breado AbiErtg

Fuente: elaboracion propia

% Entre las cuales puede sefalarse el control selectivo del crédito, la persuasion moral, la publicidad y asesoramiento, o
efectos derivados del anuncio de una medida y la accion directa. (Vid. Mayer, T.: Elements of Monetary Policy,
op.cit.,pag.52-58)

2% Todas las instituciones bancarias de un pais, mantienen una cuenta de depdsitos en el banco central (conocidas también
como reservas bancarias, cuentas Unicas o cuentas corrientes). En este contexto, la suma de los saldos de dichas cuentas se
conoce como liquidez. Si la sumas de todas las cuentas Unicas de los bancos es positiva se dice que hay un exceso de
liquidez (superavit de liquidez) en el sistema bancario y si la suma es negativa se dice que existe un faltante de liquidez
(déficit de liquidez). Parte fundamental del manejo de la liquidez implica compensar en la medida necesaria los excedentes
o faltantes que se presenten en el mercado de dinero. Esto ultimo con el objeto de que el equilibrio en dicho mercado se
alcance de manera ordenada.
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A patrtir de los afios 70°s los instrumentos monetarios han tendido a unificarse a nivel
internacional, sin embargo por razones de desarrollo econdmico desigual y/o por
razones histéricas los efectos que se pueden obtener mediante la aplicacién de cada
uno de los instrumentos monetarios sera distinto para cada pais tanto en el grado de
intensidad con que lo utilice y la forma de aplicarlo tampoco sera la misma. Una
caracteristica comun que tienen estos instrumentos es que su aplicacion es

predecible y regular. (Cuadrado, et al., 2006)

1.3.1 RESERVAS OBLIGATORIAS

En muchos paises, las reservas obligatorias o requerimientos de reserva son el
porcentaje de depdsitos a la vista que las entidades bancarias deben mantener
como reserva minima en el banco central, estas reservas pueden cumplir varios
fines: solvencia, liquidez, control monetario, incluso financiacion del déficit pablico.
En un momento dado, si el banco central decide reducir el coeficiente de reserva,
los bancos (guardan menos dinero en el banco central y otorgan mas créditos), eso
aumenta la cantidad de dinero en circulacién. Por el contrario, si el coeficiente de
reserva aumenta, los bancos (guardan mas dinero, y no se puede conceder tantos
préstamos), la cantidad de dinero en circulacion baja. Y de esta forma el banco

central puede aportar o quitar dinero del mercado.

La politica de reservas obligatorias del banco central es un medio poderoso (por su
coactividad®* y precisién) para regular el volumen de los créditos en las entidades
bancarias, aunque no son muy viables en periodos de corto plazo, tienen mayor
importancia para las operaciones a largo plazo. “Por esta razén se considera un
instrumento de accion discontinua, que se fija para un periodo de tiempo
relativamente prolongado, siendo complementado con la politica de mercado abierto
y de redescuento que son instrumentos mas precisos para la regulacién de la

liquidez continuada y a corto plazo”. (Fernandez Diaz, et al., 2006, p. 389).

21 . .
Fuerza que se ejerce para obligar.
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Esquema 1: Reserva Obligatoria

En el Banco mis $100
estan seguros con
reserva obligatoria

Reserva obligatoria del 20% Deposito = $100

; (-) Reser. Oblig. 20% =20
Igual a $80 para prestar.
BANCO €

7 z

dh
<\‘

1.-Banco Central 2.-Banco Comercial 3-Ahorrador.
Fuente: elaboracion propia
En un principio predominé la preocupacion por la solvencia, y por ello el coeficientes
de reserva era rigido y no susceptible de frecuentes variaciones, puesto que servia
para dar seguridad a los depositantes. Después de la Segunda Guerra Mundial, las
reservas tuvieron como fin primordial la absorcion de dinero sobrante para evitar una
excesiva expansion de la oferta monetaria, sobre todo procedente del superavit de la

balanza de pagos?.

Las reservas obligatorias fueron en el pasado el instrumento mas utilizado por los
bancos centrales con el objeto de regular la liquidez en el mercado de dinero. En
fechas recientes se ha observado que la utilizacibn de este instrumento ha
presentado una marcada disminuciébn. M&s a un numero importante de bancos
centrales mantiene en la actualidad requerimientos de reserva, tal es el caso de de
Alemania, E.U.A.%. Por otra, parte Nueva Zelandia, Suecia, Bélgica, Canada y
México han eliminado por completo dichos requerimientos. (Schwartz Rosenthal,
1998)

1.3.2 TASA DE REDESCUENTO

El redescuento son créditos concedidos por el banco central a las entidades
bancarias. Se considera que una entidad bancaria puede solicitar créditos al Banco
Central, mediante el redescuento de los titulos que este tenga en su cartera, para lo
cual el Banco central debe estar dispuesto aceptar dichos titulos y la entidad

bancaria dispuesta a pagar el tipo de redescuento.?*

2 Caso Espafia. conocido como ACBS (Activos de Caja del Sistema Bancario).(Cuadrado, et al., 2006, p. 308)

2 Aunque no es obligatorio para la Fed (La reserva Federal de Estados Unidos) actualmente fija un coeficiente de reserva
de 10%. (Blanchard, 2006, p. 609)

2 tipo de redescuento normalmente es el tipo de interés de los préstamos que concede el banco central a las
instituciones bancarias.
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En la politica de redescuento, el banco central establece las condiciones mediante
las cuales esta dispuesto a conceder a corto plazo los créditos a las entidades
bancarias (tipo de redescuento y el volumen de titulos susceptibles de redescuento).
El alcance y efectividad de esta politica depender4d de las necesidades,
comportamiento y medida en que estén dispuestas a aceptar dichas condiciones las

instituciones bancarias.

Es preciso tener en cuenta, que variando el tipo de redescuento no se puede influir
directamente sobre el volumen de créditos creados, ya que ello esta en funcion de la
cuantia en que los empresarios quieran endeudarse a corto plazo. (Fernandez Diaz,
et al., 2006, p. 393)

Esquema 2: Tasa de Redescuento

El BC determina el nim. de titulos aceptar
y establece la tlpO de redescuento Es quien solicita crédito, pero decide

si pagar o no el precio porel.
Wl Crédito

BANCO €7
e — \,

2.-Banco Comercial 3-Empresario.

Dependiendo la

tasa me endeudo a
corto plazo con el

o
N

engarantia
1.-Banco Central
Fuente: elaboracién propia

Si en un momento dado el banco central considera que se presentan muchos titulos
para su redescuento, puede reducir el volumen maximo de titulos que acepta y/o
aumenta el tipo de redescuento, descendiendo asi normalmente la concesion de
créditos y la creacion de dinero, ocurriendo lo contrario en el caso en que el volumen

de titulos resulte insuficiente.

En la actualidad, las variaciones del tipo de redescuento siguen desempefiando un
papel importante, pero principalmente suelen funcionar como sefal de alarma, es
decir como indicador a los agentes econOmicos de lo que puede suceder a
continuacion (Cuadrado, et al., 2006, p. 308). Cabe mencionar que la politica de
redescuento por si sola, constituye un medio incompleto (de uso muy escaso en la
actualidad) para controlar el volumen de créditos (Fernandez Diaz, et al., 2006, p.
393). Es importante concluir que la politica de redescuento es menos utilizada que la

politica de reservas obligatorias y las operaciones de mercado abierto.
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1.3.3 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Las operaciones de mercado abierto son en la actualidad el principal instrumento de
politica monetaria utilizado por los bancos centrales para afectar la liquidez del
sistema financiero e influir en las tasas de interés de corto plazo, ya sea proveyendo

fondos o retirando recursos.

Normalmente los bancos centrales buscan equilibrar los excedentes o faltantes de
liquidez a través de las operaciones de mercado abierto que consisten en la
compra/venta de activos® publicos o privados de corto, medio y largo plazo por
parte del banco central a fin de inyectar o retirar liquidez del sistema financiero
segun las necesidades de la economia. La figura de abajo esquematiza los efectos

de las operaciones de mercado abierto.

Diagrama 5: Efecto de las Operaciones de Mercado Abierto

Subasta de inyeccion Créditos y/o compras

de liquidez de valores PM

Expansiva

O0.M.A

PM

Subasta de retirode _____ Depositos y/o venta Restrictiva

liquidez de valores

Fuente: elaboracion propia.
OMA: Operaciones de mercado abierto
PM: Politica monetaria.

Existen dos tipos fundamentales en que las operaciones de mercado abierto pueden
afectar la liquidez del mercado y estas son:

v' Efecto cantidad: es el que produce la politica de mercado abierto al alterar
la cuantia de las reservas de dinero de las entidades bancarias, en sentido
expansivo o contractivo; por ejemplo, cuando el banco central realiza compra de
fondos publicos (subasta de inyeccion de liquidez), aumenta la oferta monetaria
con la finalidad de poner mas dinero en circulacion lo que se conoce como politica
monetaria expansiva. El efecto contrario seria la subasta de retiro de liquidez
cuando el banco central realiza venta de valores, reduciendo la oferta monetaria
con la finalidad de retirar dinero en poder del publico 0 politica monetaria

restrictiva.

» que pueden ser oro, divisas, titulos de deuda publica y en general valores con tipos de renta fija.
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v' Efecto sobre el tipo de interés: si el banco central aparece en el mercado
abierto como comprador o vendedor de valores de renta fija, influye no sélo sobre
el volumen de dinero en poder del sistema bancario, sino también, sobre el tipo de
interés de estos valores. Donde una politica expansiva, que supone la compra
titulos por parte del banco central (arroja mas liquidez al sistema), se deriva de
una reduccion en el tipo de interés. De manera inversa, una politica restrictiva
supone la venta de titulos por parte del banco central (retiro de liquidez) que se

deriva de un aumento en la tasa de interés.

En resumen “La conjuncion de medidas del banco central orientadas a influir sobre
las condiciones monetarias en el mercado de dinero y su capacidad de compensar
de manera oportuna movimientos erraticos de las curvas de demanda y de oferta de
base monetaria, constituyen los principales elementos para la adecuada
instrumentacién de la politica monetaria”.(Schwartz Rosenthal, 1998). Cada uno de
estos instrumentos de politica monetaria tiene sus ventajas e inconvenientes y
aunque muchos bancos centrales, principalmente de economias emergentes,
todavia articulan su politica monetaria a través de instrumentos directos (no de
mercado) como son la imposicion de un nivel de reservas obligatorias o préstamos a
través de ventanilla de descuento. Se ha producido un giro gradual hacia un mayor
uso de los instrumentos indirectos, es decir basados en el mercado como: las
operaciones de mercado abierto, que a juicio global son el instrumento mas
favorable y actualmente mas utilizado por los bancos centrales de los paises mas

desarrollados.(Jeanneau & Tovar, 2009)

1.4 OBJETIVO OPERACIONAL

Como la principal funcion de un banco central es la de ser la Unica autoridad con la
facultad de emitir, crear o destruir dinero (base monetaria). Cubriendo los faltantes o
retirando los sobrantes de liquidez en el mercado de dinero. Un banco central puede
imponer un saldo especifico a la cuenta unica de los bancos, es decir, obligar a las
instituciones bancarias a mantener cierta cantidad de dinero en efectivo en sus
cuentas Unicas. Del mismo modo puede fijar el precio del dinero (tasa de interés).
De esta forma, las variables sobre las cuales el banco puede influir directamente
son: los saldos de las cuentas corrientes de la banca en el banco central (Q) y las
tasas de interés de corto plazo (i).(Banxico, 2012)
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Diagrama 6: Variables sobre las que pude influir directamente el banco central

Saldosde cuentas corrientes de ((.)‘)
— Cantidad de
la banca en el BC .
dinero

(i) = Tasa de
interés

Banco Central

Tasa de interés de corto plazo

Fuente: elaboracién propia.

En la instrumentacion de politica monetaria, el banco central debe elegir uno de
estos objetivos operacionales y al seleccionarlo debe considerar tanto factores
internos como externos. Dado que estos objetivos operacionales guardan una
relacion directa con los objetivos intermedios o canales de transmision, que
consecuentemente afectan el objetivo final. Hoy en dia, la mayoria de los bancos
centrales fijan la tasa de interés (i) basandose en una regla en lugar de fijar un
objetivo para la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero nominal (Q). (Taylor
1993),(Martinez, et al., 2001) (Blanchard, 2006)

1.4.1 SALDO DE CUENTAS CORRIENTES DE LA BANCA EN EL BANCO
CENTRAL

Elegir un objetivo operacional de saldo sobre cuentas corrientes tiene varias
ventajas. Debido a que es un instrumento cuantitativo compatible con distintos
niveles de la tasas de interés: ya que simplemente determina el monto de los
recursos que el banco central ofrece a los bancos comerciales a una tasa de castigo,
y esta ultima se define en funcion de la tasa de interés de mercado. (Martinez, et al.,
2001)

En primer lugar, evita que las autoridades monetarias tengan que determinar un
nivel especifico de la tasa de interés de corto plazo. Para algunos paises con alta
volatilidad en los mercados financieros y en condiciones donde las tasas de interés

de corto plazo son la Gnica referencia en el mercado de dinero?®.

%% Tal fue el caso de México durante la utilizacién del régimen de Saldos Acumulados a partir de septiembre de 1995 a abril
del 2003.
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Asi mismo, en un entorno de inflacion a la baja, un objetivo operacional sobre las
cuentas corrientes permite que las tasas de interés disminuyan conforme se ajustan
a las expectativas inflacionarias. Finalmente es un instrumento eficaz para permitir
una distribucion de las perturbaciones externas e internas entre el tipo de cambio y
las tasas de interés. Esta caracteristica es especialmente importante cuando una

economia esta expuesta a una alta volatilidad de la inflacion(Banxico, 2007).

1.4.2 TASA DE INTERES DE CORTO PLAZO

Por otro lado, “la instrumentacion de la politica monetaria en base a un objetivo para
la tasa de interés de corto plazo constituye una sefial mas directa para transmitir las
acciones del banco central’(Martinez, et al., 2001). También destaca Van't Dack
(1999) desde su punto de vista practico, que se deben utilizar tasas de interés a un
dia. Esto porque a mayores plazos las condiciones de liquidez se vuelven menos
relevantes y otras variables que también influyen sobre el valor del dinero comienzan

a tomar mayor importancia.

En el caso, de que el banco central establezca un objetivo operacional de tasas de
interés de corto plazo. Este da a conocer su postura de politica monetaria al
anunciar el cambio en la tasa de interés objetivo: Un aumento de la en la tasa de
interés, muestra una postura restrictiva adoptada por el banco central. Mientras que
una tasa de interés sin cambio, muestra la postura neutral del banco central, y por
altimo una disminucion en la tasa de interés da a conocer una postura expansiva por

parte del banco central. (Véase diagrama 7).

Diagrama 7: Efecto de tasa de interés de corto plazo.

Postura del BC | ‘ Mov.delalasade Ahorro\ Consumo Inversién\ DA Inflacién\
interes

— Restrictiva —' Aumento .' P ‘ .' J ‘ .' 4 ‘ .’ J ‘ -’ 4

= Neutra —' = ] H = H = H = H = H =

— Expansiva —' Reduccién] .' J | .' T ‘ .' T ‘ .’ T ‘ -’ N

Fuente: elaboracion propia.
BC: Banco central 1 Incrementa | Reduce
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Hoy en dia las tasas de interés son la herramienta mas importante que tiene un
banco central para controlar el crecimiento de dinero y por lo tanto la inflacién. El
mecanismo funciona de la siguiente forma (véase diagrama 7). Un incremento de la
tasa de interés aumenta el ahorro de las personas, desincentivando la inversion vy el
consumo, reduciendo la demanda agregada y con ello, el nivel de precios. Lo
contrario sucede cuando disminuye la tasa de interés; ahora las personas se ven
incentivadas a invertir y consumir, ya que guardar el dinero en los bancos no es 