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Resumen: En este trabajo se analiza la evolucién de los objetivos de politica
monetaria y su forma de ejecucién y se propone un modelo teérico con la
evidencia empirica necesaria para ver como el Banco de México se movid hacia
el objetivo de estabilizar la inflacion. En funcion del andlisis presentado se puede
concluir que el proceso de transicion ocurrido en México para la decada de los
ochentas, asi como las medidas de ajuste estructural y de liberalizacion financiera
y comercial, fueron factores que impulsaron a que la politica monetaria en
México se moviera hacia el objetivo de estabilizar la inflacion.

Abstract: This paper analyzes the evolution of monetary policy objectives and
their way of implementation and proposes a theoretical model with empirical
evidence needed to see how the Bank of Mexico moved toward the goal of
stabilizing inflation. Based on the analysis presented it can be concluded that the
process of transition occurred in Mexico in the eighties, as well as structural
adjustment measures and financial and trade liberalization, were factors that led to
monetary policy in Mexico is moving towards the objective of stabilizing
inflation.
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l. Introduccion

En este trabajo se analiza como la evolucién y la forma de ejecucion de los objetivos de
politica monetaria en México y los aspectos tedricos y aplicados ayudan a analizar como el
Banco de México se movid hacia el objetivo de combatir la inflacion. Esto, con el fin de
determinar si la teoria, los objetivos de politica monetaria y los puntos de vista del Banco Central
concordaron con la realidad del sector monetario en México.

Para la década de los ochenta, la economia mexicana pas6 por un proceso de transicion
en sus objetivos macroeconémicos en funcion de las politicas de corte estructural implantadas.
La crisis de deuda que sufrio la economia mexicana, a principios de la década de los ochenta,
impulso la implantacién de una serie de medidas de cambios estructurales que influyeron en los
objetivos de politica monetaria. Los objetivos fueron inicialmente el fomentar el ahorro interno,
la inversion privada y publica y fueron cambiando hasta el de estabilizar la inflacion.

Dicho proceso de transicion hizo que la economia mexicana pasara por un periodo de
ajustes y desajustes estructurales. Por consiguiente, este trabajo propone un modelo tedrico el
cual analiza como en una economia pequefia y abierta que ha pasado por desajustes dindmicos, la
inflacion se convierte en la principal variable de estabilizacion macroeconémica.

Otro aspecto importante en este trabajo consiste en investigar si existe una relacién
estable y significativa entre los agregados monetarios seleccionados (M0, M2 y M4) y diferentes
variables macroecondmicas (seleccionadas en funcion de los objetivos y ejecucién de la politica
monetaria), para probar si la influencia de la oferta monetaria recae de manera directa solamente
sobre los precios. Para esto debe considerarse si la distribucion de probabilidad de las variables
estudiadas es funcién del tiempo. Esto ocurre cuando los momentos de primer y segundo orden
son funcién del tiempo. No obstante, de acuerdo al teorema de representacion de Granger, las
variables que presenten orden de integracion similares presentan relaciones estables en el largo
plazo. Para esto se analizara el orden de integracion mediante las pruebas de Dickey-Fuller
Aumentada y Phillips-Perron.

1. Objetivos y ejecucidén de la politica monetaria en México (1980-1994)

La politica monetaria en el periodo analizado, en especial para la década de los ochentas,
ha pasado por un proceso de transicién. Como se puede observar en el Cuadro 11.1, la politica
monetaria ha evolucionado tanto en sus objetivos como en su ejecucion en funcién de los
sucesos ocurridos en el periodo y de los programas de ajuste estructural.
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Cuadro 11.1
Objetivos y ejecucidn de la politica monetaria en México para el periodo de 1980 — 1994

Periodo Programa Obijetivo de Politica Formas de ejecucion de la Politica Monetaria
estructural Monetaria
1980 - 1982 | N/A Fomentar el ahorro | 1. Politica monetaria acomodatica, en especial de las
interno y externo hacia | necesidades de financiamiento del déficit del sector
actividades de inversion | publico.
productiva de  los | 2. La evolucion de los agregados monetarios estuvo
sectores  publico vy | determinada por los movimientos de la base monetaria
privado y la tasa de interés (1980-1981).
3. El Banco de México trato de mantener bajo los
niveles de liquidez en la economia (1982).
4. Se utilizaron cuatro instrumentos distintos (1982):
i. Se manejaron las tasas de interés en sus niveles y
estructura;
ii. Se manejaron los depoésitos obligatorios de
regulacion monetaria
iii. Se realizaron subastas de depdsito a plazo fijo entre
las instituciones de crédito;
iv. Se colocaron CETES en el publico.
19831985 | Programa | Abatir el ritmo de | 1. La politica monetaria se reorientd a controlar la
Inmediato | crecimiento de los | liquidez y a revertir el proceso de desintermediacién
de precios, promover el | financiera de 1982 (1983).
Reordena- | ahorro interno y | 3. Choques de restriccién monetaria.
miento reconstruir las reservas | 2. Se controld la liquidez resultante del financiamiento
econémico | internacionales en | interno y del aumento en el valor de los activos sobre el
(PIRE) posecion del Banco de | exterior (1984 - 1985).
México 3. Establecieron controles sobre los activos de la banca
y recurrieron a diversos instrumentos de regulacion
monetaria.
1986 Programa Mismo que con el PIRE | 1. Control de la liquidez mediante la politica de
de Aliento choques monetarios.
y 2. Prolongacion de la vigencia de medidas de
Crecimient restriccion crediticia, adoptada en noviembre de 1985.
o (PAC)

Fuente: Banco de México
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Cuadro I1.1
Objetivos y ejecucidn de la politica monetaria en México para el periodo de 1980 — 1994
Continuacion

Periodo Programa Objetivo de Politica Formas de ejecucion de la Politica Monetaria
estructural Monetaria
1987-1988 | Pacto  de | Estabilizar la inflacion | 1. La oferta monetaria se determiné por la evolucion del
Solidaridad | (1987). saldo de la balanza de pagos.
Econémica | Actuar en conjunto con | 2. Se llevé a cabo la apertura del mercado de capitales.
(PSE) la politica crediticia y | 3. Sustitucién del encaje legal con el coeficiente de
cambiaria para reducir | liquidez (1988).
rapidamente la | 4. Modificacion de la politica monetaria mediante el
inflacién, sin frenar la | esquema de encaje promedio cero (la politica monetaria
produccion (1988). se concentra en soOlo controlar la base monetaria)
(1988).
5. Se define el aumento anual de la base de acuerdo al
crecimiento esperado del producto (1988).
1989 - 1994 | Pacto para | Estabilizar el nivel de | 1. Liberalizacion de la tasas de interés pasivas del
la precios sistema bancario.
estabilidad 2.Contraccion del crédito del Banco de México.
y 3. Eliminacién del encaje legal.
crecimiento 4.Eliminacidn del coeficiente de liquidez aplicable a los
(PECE) activos denominados en pesos (1991).

5.Se le otorg6 una mayor libertad de colocacion del
crédito sin restringirlo a sectores prioritarios, sino a los
que mejor compitieran por el mismo.

6. Dejo de recurrir a techos de crédito dirigidos
especificamente a los bancos comerciales.

7.El Banco de México aplicé una politica activa
compensatoria mediante operaciones de mercado
abierto para moderar las fluctuaciones en la liquidez
originados por movimientos de capitales (1992).
8.Mediante el manejo del crédito interno se buscé que
la expansién de la oferta de base monetaria respondiera
a los cambios de la demanda esperada de este (1993).
9.Compens6 de manera parcial el impacto monetario
del influjo de capital.

10.El Banco de Meéxico realizd operaciones de
esterilizacion monetaria para reducir las presiones
excesivas sobre el crecimiento de la oferta de la base
monetaria (1993)

11.En 1994 se tratd de disminuir la oferta de base
monetaria mediante el establecimiento de términos mas
onerosos para la atencion de la oferta de base
monetaria.

12.Se buscd amortiguar los efectos de especulacion y
restablecer el equlibrio en el mercado de divisas (1994).
13.El Banco de México se vid obligado a reponer la
liqguidez que se perdia en el mercado, por lo que
aumenta su crédito interno.

Fuente: Banco de México
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A principios del periodo estudiado, como se observa en el Cuadro 11.1, se seguia una
politica monetaria expansionista y acomodaticia en funcién de las necesidades de financiamiento
del sector publico. Este tipo de politica fue caracteristico en la década de los setentas. Pero,
sucesos como la disminucién de los precios del petroleo en 1981, el cual fue un factor importante
para la crisis de deuda de 1982, los programas de ajuste estructural impulsados por el FMI, el
Banco Mundial y, mé&s tarde sugeridos por el Consenso de Washington, la otra caida de los
precios del petréleo, la crisis de las bolsas de valores a nivel mundial en 1987 y los problemas
que traia una alta inflacion a la economia mexicana, afectaron los objetivos y la ejecucion de la
politica monetaria.

Dados los sucesos antes mencionados, los objetivos de politica monetaria evolucionaron,
a través del periodo estudiado, hasta llegar al principal objetivo de controlar la inflacion, como se
observa en el Cuadro I1.1. Bajo este contexto el dinero se asume neutral y la politica monetaria
debe generar un ambiente confiable para que no haya efectos sorpresas que puedan afectar la
inflacion. Este tipo de politica es congruente con el nuevo monetarismo y la nueva escuela
clasica. En términos generales, para lograr este objetivo se busca una meta de inflacion y la
politica monetaria se ajusta para lograr esta.

Para lograr el objetivo de inflacion, se tomaron cierto tipo de medidas, basadas en las
escuelas de pensamiento que favorecen la neutralidad del dinero, como la liberalizacion
comercial, la financiera, las medidas de privatizacién que caracterizaron la economia mexicana
(especialmente desde 1982) y la autonomia del Banco de México (a partir de 1993).

Il.L1  Propuesta tedrica

En esta seccion se abordara un modelo teérico que trata de explicar la importancia de la
estabilizacion de la inflacion en una economia pequefia y abierta la cual ha tenido una alta
incidencia de desajustes en el corto plazo. EI modelo propuesto se desprende del siguiente
sistema de ecuaciones en diferencias (expresadas en logaritmos):

[:1] m,_p. = JG}_T - fxi’r;

(2) .=y, +tnle, +p) —p) +1¥.¥ —v3is
[3] P = a(}rr _}_Tji

[:4) ir - i: = E(érl'{r—i]

(5) E(é.ll,_;)= AMe—e,)=¢

La ecuacién (1) describe el equilibrio en el mercado monetario, asumiendo rigidez en precios
(p.) y su nivel de ingreso de pleno empleo (¥). En esta (m,) representa la oferta de dinero e (i)
la tasa de interés nominal, con o y § representando los parametros de la ecuacion. En la ecuacion
(2) se describe la ecuacion de demanda agregada en la cual (e,) representa el tipo de cambio
nominal y la expresion (e, +p. — p,) representa el tipo de cambio real. Las y; hasta la y3
representan las elasticidades de la demanda agregada y el parametro yo es el componente
autonomo que incluye al gasto del Gobierno.
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Las ecuaciones (3) a la (5) representan los procesos de ajuste y de formacion de
expectativas. La ecuacion (3) representa la de ajuste en precios en la cual el parametro “c” indica
que en el mercado de bienes pueden existir desequilibrios transitorios que generan inflacién (p).
La cuarta ecuacion representa la condicion de equilibrio de la paridad no cubierta de intereses,
con (i) representando la tasa de interés mundial. Por altimo, la ecuacion (5) introduce un
proceso de formacion de expectativas acerca de la tasa de variacion del tipo de cambio con “A”
como el parametro de expectativas.

En este modelo se puede determinar una ecuacion de ajuste de precios sustituyendo la
ecuacion (1) en la (2) y su resultado en la (3):

. ¥3 ¥a YalB _
(6) =0y, +crrler—cr(r1 +;)pr+agmr+cr[}rz i 1]3;

Por otra parte, sustituyendo (1) en (4) se obtiene la ecuacidn para el caso del tipo de cambio
nominal

(7) = (-m,+p.+ B7) — &

Las ecuaciones (6) y (7) representan un sistema de ecuaciones en diferencias simultneas que
puede representarse matricialmente de la siguiente manera:

-a (T:L + Tr_a} oy

@® [1] = ; ) [o]

o
¥
T¥o o= J}@—T—aﬁ—l 0 !
or o m,
+ —
1 B y
D - - _1 I
e b L
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El sistema (8) puede rescribirse

(9) p] =4 Ej +BZ

Con:
¥3
_U('}"1+;) ¥
A= 1
- 0
o
£
TV = J[q—ﬁ—l} 0
B = “ *
1 B
0 —— — -1
o
1
z=|"
ﬁ

;e
El equilibrio de largo impone la restriccion de expectativas racionales [¢ = 0 = E(é.|I._;).] lo
que requiere que i, = i, y ® = 0, por lo tanto:

(10) [g =—-A"'BZ

También pueden obtenerse las desviaciones de los precios y el tipo de cambio respecto a
sus valores de sus niveles de equilibrio, sustituyendo en (9) se expresa el sistema en funcion de
sus desviaciones de los precios y tipo de cambio respecto a sus valores de equilibrio de largo
plazo:

an =) 0 B

Del sistema de ecuaciones en (11) se puede ver que € = 0 solamente si p, =P, €s
decirp =0, yp = 0 cuando (p, — p) y (e, — &) son iguales a cero. Es decir, el equilibrio del
sistema se da bajo la condicion de que su nivel precios iguale al de pleno empleo. En este caso,
los precios deben mantenerse en su nivel de pleno empleo, para que la tasa de interés nacional
iguale la mundial y que el tipo de cambio se mantenga estable. De ahi surge la importancia del
objetivo de disminuir la inflacion.
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1.2 Implicaciones y alcances de la politica monetaria en Mexico (un anélisis
econometrico)

Las consideraciones teoricas y econometricas son fundamentales a la hora de analizar el
proceso por el cual el objetivo de Politica Monetaria en México actualmente es el de estabilizar
la inflacion. La forma reducida del modelo tedrico sugiere que existe un conjunto de variable que
son claves a la hora de determinar el tipo de politica que se puede implantar. Como indica el
modelo, estabilizar la inflacién se convierte en el objetivo de politica monetaria principal, ya
que, si la inflacion esta a un nivel que hace que los precios se mentengan en el nivel de pleno
empleo, la tasa de interés se mantiene igual que la tasa de interés mundial y el tipo de cambio se
mantiene estable. En esta seccidn se investigard empiricamente, las implicaciones de y alcances
de la politica monetaria mediante la determinacion del proceo generador de informacion de las
variables a estudiar asi como el orden de integracion. Si la teoria arroja hacia cierta relacion de
variables y la forma de la ecuacion autorregresiva que describe el proceso generador de
informacion de estas es es similar, se puede sefialar que las implicaciones de politica para estas
tienes efectos similares.

Las agregados monetarios y el nivel de precios son las unicas variables cuya media es
funcién del tiempo, ya que la tendencia y la constante fueron significativas en sus procesos
generadores de datos de las series en niveles, los cuales fueron utilizados en la pruebas de raices
unitarias, presentadas en Cuadro I1.2. Sin embargo, al diferenciar las series, para ver si su
varianza es funcion del tiempo, tanto la tendencia como la constante no fueron significativas. Por
lo que, las pruebas presentadas en el Cuadro 11.2, para las series diferenciadas del dinero y los
precios asi como para el resto de las variables son sin intercepto ni constante.

En el Cuadro 11.2. se puede observar que el orden de integracion de los agregados
monetarios nominales difiere de la mayoria de las variables antes mencionadas, a excepcion del
nivel de precios. Por lo que difieren el proceso generador de datos y las consecuencias de politica
econdmica entre las variables. Es decir, que los cambios ocurridos, tanto institucionales (los
cuales pueden ser visto mediante los cambios estructurales) como de choques aleatorios en el
sistema, tuvieron efectos diferentes.

Dado los resultados en el nivel de precios se puede ver que las medidas de politica
econdmica implantadas tuvieron efectos diferente a las de variables como la tasa de interés real,
el PIB real, el tipo de cambio real, entre otras. Esto se refeleja en los procesos generadores de
datos ya que sus procesos autorregresivos difieren, ademas, como las series presentan 6rdenes de
integracion diferentes, al hacer combinaciones lineales de estas, se genera un término de error
con un orden de integracion mayor a cero. Esto es indicador de que no presentan una relacion
estable en el largo plazo y que la dinamica de esta relacion dificilmente puede representarse a
través de un modelo de correccidén de errores. Estos aspectos son los que dan pie a que se
considere la inflacion como el principal objetivo de politica monetaria.
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Cuadro 11.2

Pruebas ADF y PP de raices unitaria®
Variable ADF PP
MO 0.443 1.105
AMO -1.071 -1.181
AAMO -3.524* -9.188*
M2 0.664 -1.599
AM?2 -0.981 -1.747
AAM2 -3.384* -8.360*
M4 0.931 1.476
AM4 -0.847 -1.569
AAMA4 -3.298* -14.472*
P -0.249 1.086
AP -1.147 -1.279
AAP

-3.666* -6.531*

Y 1.486 1.054
AY -3.295* -16.022*
R -0.386 -0.312
AR -3.446* -8.138*
AC -0.4878 -3.422
AAC -5.119* -11.951*
TCR -0.083 -0.204
ATCR -3.330* -8.322*
Al -0.603 -2.308
AAI -2.364* -3.331*

Fuente: Propio autor
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*Indica significancia al 95%

a/ Ambas pruebas se realizaron sin intercepto ni tendencia, dada la no significancia de estas al
diferenciar las series.

Leyenda:

A representa las veces que se diferencia la serie;

MO es la base monetaria;

M2 es un agregado monetario;

M4 es un agregado monetario;

P es el indice general de precios;

Y es el nivel de produccion en términos reales;

R es la Tasa de Cetes al 91 dias

AC es la proporcion entre la tasa activa y la tasa de CETES a 91 dias;
TCR es el tipo de cambio real;

Al es la proporcion entre activos internacionales e importaciones.

I1l. Concluciones

El proceso de transicion ocurrido en México para la decada de los ochentas, asi como las
medidas de ajuste estructural y de liberalizacion financiera y comercial, fueron factores que
impulsaron a que la politica monetaria en México se moviera hacia el objetivo de estabilizar la
inflacion. A nivel teorico, se pudo observar que un sistema pequefio y abierto con un tipo de
cambio flexible el cual ha pasado por desajustes macroeconomicos, debe mantener la inflacion a
los niveles mas bajos posibles para mantener la estabilidad cambiaria y que la tasa de interes
nacional se equipare con la mundial y asi evitar desequilibrios macroeconomicos.

A nivel aplicado, se pudo observar que el orden de integracion de los agregados
monetarios nominales difiere de la mayoria de las variables antes mencionadas, a excepcién del
nivel de precios. Por lo que, los cambios ocurridos, tanto institucionales (los cuales pueden ser
vistos mediante los cambios estructurales) como de choques aleatorios en el sistema, tuvieron
diferentes efectos. Es decir, que el proceso generador de datos y las consecuencias de politica
econdmica difieren entre las variables a excepcion de los precios y la oferta monetaria. Al hacer
combinaciones lineales entre series con érdenes de integracion diferentes, se generara un término
de error con un orden de integracion mayor a cero indicando la no presencia de una relacion
estable en el largo plazo y la dindmica de esta relacion dificilmente podré representarse a través
de un modelo de correccion de errores.

Los procesos asociados a la determinacion de las variables macroeconémicas, son
complejas. Entonces, su comportamiento no puede ser influido solo a través de los cambios en
niveles de las variables monetarias. Es decir, que la determinacion de estas variables, a
excepcion de los precios, aun si existiera alguna relacion con los agregados monetarios, puede
depender de un conjunto mas amplio de factores. Dado los sucesos ocurridos en la decada de los
ochenta y los alcances de la politica monetaria en México, la inflacion se convierte en el Gnico
objetivo de politica monetaria.
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