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GLOSARIO

...A~
Ancla Nominal: Variable que ayuda a mantener la estabilidad de precios.
~B~

Banco central: La autoridad monetaria central de un pais responsable de promulgar y hacer
cumplir la politica monetaria y de supervisar el sector de la banca. En este caso es el Banco
de México.

Base monetaria: La base monetaria es la cifra que controlan las autoridades monetarias, es

decir, la suma del efectivo en manos del publico y reservas bancarias.
~D~

Demanda Agregada: Todo lo que se demanda en el mercado de un pais durante un
determinado periodo de tiempo. Incluye la demanda total de bienes de consumo mas la

demanda de bienes de inversion, a las cuales hay que afiadir el gasto del sector publico.
...E...

Estacionariedad: Una serie es estacionaria cuando es estable, es decir, cuando la media y

varianza son constantes en el tiempo.
...F...

Funcion de Impulso-Respuesta: La funcion de impulso-respuesta muestra la respuesta de

las variables enddgenas en el sistema ante un shock en los errores.
...H...

Heterocedasticidad: En un modelo de regresion lineal es la situacion en la que la varianza

de las perturbaciones no es constante a lo largo de las observaciones.

Homocedasticidad: Situacion en la cual la variable se distribuye con igual varianza en

cualquiera de las estimaciones hechas mediante el modelo.



Indice Nacional de Precios al Consumidor: Indicador econémico cuya 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.

Inflacién: Aumento generalizado del nivel de precios en una economia. Se mide por la

variacion porcentual del INPC.
...O...
Oferta Agregada: Es la suma del Producto Interno Bruto mas las importaciones.

Oferta monetaria: La oferta monetaria es la cantidad de dinero disponible en una economia.
Est4 compuesta mayoritariamente por depdsitos a la vista o dep6sitos bancarios de liquidez

alta y efectivo en manos del publico.
~P~

Politica monetaria: Son las acciones que lleva a cabo el banco central con la finalidad de

mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Producto Interno Bruto: Valor total de los bienes y servicios de uso final producidos en un

pais durante un afio.
...R...

Raiz Unitaria: Un proceso estocastico lineal tiene una raiz unitaria si el valor de la raiz de

la ecuacidn caracteristica del proceso es igual a 1, por lo tanto tal proceso es no estacionario.
...S...

Shock: Factor que desvia a una variable de su trayectoria “normal”.

\



~T~

Tasa de Fondeo Bancario: Es la tasa representativa de las operaciones de mayoreo
realizadas por la banca y casas de bolsa en el mercado interbancario sobre titulos de deuda

bancaria, a plazo de 1 dia.

Tasa de Interés Interbancaria: Tasa de fondeo bancario.

Vil



RESUMEN

Dentro de los principales aspectos en los que el banco central de un pais puede realizar
aportaciones se encuentran dos principalmente que son procurar el crecimiento economico
del pais y por otro lado mantener el poder adquisitivo de la moneda manteniendo la
estabilidad de los precios. En este caso es el Banco de México quien se encuentra a cargo por
mandato constitucional de mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional y con lo cual

es el encargado de disefiar, dirigir e instrumentar la politica monetaria.

El presente trabajo de investigacion analiza los efectos de la politica monetaria
implementada por el Banco de México respecto a la tasa de interés y el control de la inflacion
durante el periodo 2003-2014. Para llevar a cabo la demostracion del objetivo se dividio al
periodo de estudio en dos partes, una correspondiente a la aplicacién de la politica monetaria
mediante el Régimen de Saldos Diarios y otra en la cual la politica monetaria se implementd
a traves de la seleccion de un objetivo operacional de tasa de interés por parte del banco
central. En cada periodo de estudio haciendo uso de los modelos de vectores autorregresivos
y de las funciones de impulso-respuesta se separa al componente activo de la politica
monetaria y se observan los efectos que tiene una perturbacién en la variable de politica

monetaria sobre la tasa de fondeo bancario a 1 dia.

La investigacion muestra que para el primer periodo de estudio la variable de politica
monetaria presenta un componente activo, ademas muestra que un incremento en el monto
del “corto” aumentaba la tasa de fondeo bancario en aproximadamente 0.011% lo cual a su
vez incrementa la inflacion en aproximadamente en un 0.0003% durante los primeros 2 dias
para posteriormente descender a menos del 0.0001% durante los dias siguientes. Para el
segundo periodo la investigacién muestra que la variable de politica monetaria también
muestra tener un componente activo y que un cambio en la tasa objetivo incrementa en
0.035% la tasa de fondeo bancario que posteriormente reduce en un 0.0002% la inflacion

aunque este efecto desaparece pronto.
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ABSTRACT

Among the main aspects in which the central bank of a country can make contributions are
two mainly that are to procure the economic growth of the country and on the other hand to
maintain the buying power of the currency maintaining the stability of the prices. In this case
it is the Banco de México who is in charge by constitutional mandate to maintain the
purchasing power of the national currency and it is in charge of designing, directing and

implementing monetary policy.

The research analyzes the effects of the monetary policy implemented by the Banco
de México regarding the interest rate and control of inflation during the period 2003-2014.
To carry out the objective demonstration, the study period was divided into two parts, one
corresponding to the application of monetary policy through the Zero-Daily Reserve
Requirement System and another in which monetary policy was implemented through the
selection of an Interest rate target by the central bank. In each study period using
autoregressive vector models and impulse-response functions the active component of the
monetary policy is separated and can be observed the effects of a disturbance in the monetary

policy variable on the bank funding rate to 1 day.

The research shows that for the first period of study the monetary policy variable has
an active component, in addition it shows that an increase in the amount of “short” increased
the bank funding rate by approximately 0.011% which in turn increases the inflation in
approximately by 0.0003% during the first 2 days and subsequently drop below 0.0001%
during the following days. For the second period, the research shows that the monetary policy
variable also shows an active component and that a change in the target rate increases the
bank funding rate by 0.035%, which subsequently reduces inflation by 0.0002%, although

this effect disappears soon.



INTRODUCCION

Dentro de los principales aspectos en los que el banco central de un pais puede realizar
aportaciones se encuentran principalmente dos que son procurar el crecimiento econémico
del pais y por otro lado mantener el poder adquisitivo de la moneda manteniendo la
estabilidad de los precios a través de un conjunto de metas, acciones e instrumentos

conocidos como politica monetaria.

En el caso particular de México la constitucion politica establece en su articulo 28
que el Estado contara con un banco central auténomo cuyo objetivo sera mantener el poder
adquisitivo de la moneda nacional. Pero el control directo de todos los precios de los bienes
y servicios en la economia es imposible por lo que el banco central utiliza variables que estén
directamente bajo su control, estas variables son los instrumentos de politica monetaria a

través de los cuales influye en la economia para procurar una estabilidad de precios.

En este caso el Banco de México es el encargado de disefiar, dirigir e instrumentar la
politica monetaria y con la finalidad de mantener la estabilidad de precios la ha modificado
varias veces para hacerla mas efectiva pasando de un régimen de saldos acumulados a un
régimen de saldos diarios y posteriormente a un objetivo operacional de tasa de interés dentro

de un esquema de politica monetaria de objetivos de inflacion.

Es de esta manera como el Banco de Meéxico al implementar el régimen de saldos
acumulados buscaba incidir temporalmente en las tasas de interés para que estas a su vez
tuvieran efecto sobre la demanda agregada, y a través de ésta sobre el nivel general de precios.
Sin embargo dado que el banco central debe de reaccionar de manera oportuna ante los
sucesos que pudieran llegar a afectar a la inflacion, el régimen de saldos acumulados no
permitia que las acciones de politica monetaria se transmitieran de manera rapida debido al

periodo de 28 dias que implicaba el régimen.

Asi, del afio 2003 al 2008 el Banco de México instrumento una politica monetaria a
través de un régimen de saldos diarios el cual afecta las condiciones bajo las cuales se
satisfacen las necesidades de liquidez en el mercado de dinero a través del establecimiento

de objetivos en los saldos de las cuentas corrientes que la banca debe mantener en el banco

X



central afectando con ello a las tasas de interés, lo cual a su vez incide en la demanda agregada

y todo esto en conjunto determina el comportamiento de la inflacion.

A partir del afio 2008 el Banco de México cambid la instrumentacion de su politica
monetaria pasando del régimen de saldos diarios a la implementacion de un objetivo
operacional de tasa de interés con lo que el banco central puede ahora determinar los niveles
en los que desea se ubique dicha tasa pues ha pasado a ser un instrumento de politica

monetaria.

Ambos esquemas de politica monetaria afectan de manera directa o indirecta a la tasa
de interés, pero ademas existen factores externos que ocasionan que dicha variable los refleje
en sus niveles observados con lo cual se dificulta observar por simple inspeccidn los efectos
que tiene la politica monetaria sobre la tasa de interés. Asi esta investigacion tiene como
objetivo analizar los efectos de la politica monetaria implementada por el Banco de
México respecto a la tasa de interés y el control de la inflacion durante el periodo 2003-
2014.

También se plantea como hipétesis que los movimientos observados en la tasa de
interés se deben principalmente a un efecto activo de la politica monetaria
implementada por Banco de México y estos a su vez tienen influencia directa sobre el

control de la inflacién.

Considerando lo anterior el presente trabajo de investigacion se estructura de la
siguiente manera. En el capitulo 1 se explican aspectos generales de la politica monetaria
entre los que se pueden encontrar sus instrumentos de aplicacién y los canales de transmisién
con los que cuenta. También se exponen los factores que inciden sobre el comportamiento
de la inflacion y se describen los puntos de vista de la escuelas Monetarista y Keynesiana

sobre cOmo se genera la inflacion.

En el capitulo 2 se aborda la politica monetaria implementada por el Banco de México
considerando los esquemas basados en el control de la base monetaria y el esquema
instrumentado a partir de la adquisicién de un objetivo operacional de tasa de interés donde

en ambos casos el objetivo principal es mantener el poder adquisitivo de la moneda.
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En el capitulo 3 se abordan los aspectos analiticos que a la investigacion se refieren,
como la implementacion de los “cortos” aplicados durante el Régimen de Saldos Diarios, el
comportamiento de la tasa de interés afectada por los “cortos”, los movimientos observados
en la tasa de fondeo durante el esquema de tasa de referencia y se realiza un modelo
economeétrico que permita la separacion de los efectos externos que afectan la tasa de interés
con lo cual se pueda observar el efecto de la politica monetaria sobre la variable tasa de
fondeo bancario y las repercusiones que tiene dicho efecto en la inflacion.

Finalmente se presentan las conclusiones de la investigacion en las cuales se muestran
los efectos que las variables de politica monetaria han tenido sobre la tasa de fondeo bancario

y esta Ultima a su vez sobre la inflacion.
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CAPITULO 1. POLITICA MONETARIA E INFLACION

El presente capitulo se divide en cuatro secciones; en la primera se define la politica
monetaria, en la segunda se realiza una descripcion de los instrumentos de aplicacion como
las operaciones de mercado abierto, la tasa de descuento y los requerimientos de las reservas.
En la seccion tres se abordan los canales de transmision de la politica monetaria haciendo
énfasis en los cinco principales que son el canal de la tasa de interés, el canal del crédito, el
precio de los activos, el tipo de cambio y el canal de las expectativas. En la cuarta seccién se
da una definicion de inflaciobn y se mencionan los factores que inciden sobre su

comportamiento ademas de presentar los enfoques monetarista y keynesiano de la inflacion.

1.1 La politica monetaria

La politica monetaria es el conjunto de acciones por las cuales la autoridad monetaria de un
pais, en este caso el banco central, controlan la oferta monetaria frecuentemente a través de

la tasa de interés con el objetivo de mantener la estabilidad de precios.

Un banco central tiene a su disposicidn una gran variedad de instrumentos para aplicar
la politica monetaria, entre estos se pueden encontrar controles directos en las tasas de interés
y sobre los créditos, 0 mecanismos que actlan de forma indirecta como son los encajes
legales y la influencia sobre las condiciones en las cuales el banco central interviene en el

mercado de dinero.

Algunos de estos instrumentos de politica monetaria permiten al banco central operar
con mayor flexibilidad, razon por la cual la mayoria de los bancos centrales han decidido

hacer uso de estos instrumentos de politica monetaria.

La conduccidn de la politica monetaria por parte de los bancos centrales se centra en
incidir sobre las condiciones en las cuales se satisfacen las necesidades de liquidez del

mercado de dinero (Diaz y Greenham, 2000).



1.2 Instrumentos de la politica monetaria

1.2.1 Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto (OMA) son las compras y ventas de valores
gubernamentales que el banco central lleva a cabo para aumentar o disminuir la base

monetaria (Ramirez, 2009).

Una de las funciones de la banca es servir de intermediario entre el pablico y el banco
central con la finalidad para satisfacer la demanda de dinero, de esta forma si la demanda de
dinero se incrementa se realizan operaciones de mercado abierto por parte del banco central
con el propdsito de otorgar la liquidez necesaria a la banca para que se coloque entre el
publico demandante. Es de este modo que las operaciones de mercado abierto estan

destinadas a satisfacer la demanda de base monetaria.

Cuando el banco central realiza compras de mercado abierto se expande la base

monetaria mientras que las ventas la contraen.

El Banco de México utiliza las operaciones de mercado abierto como instrumento
para administrar la liquidez en el corto plazo suministrando o retirando recursos. Asi

diariamente las cuentas corrientes que los bancos mantienen en Banxico terminan en cero?.

Las operaciones de mercado abierto se pueden clasificar en dos tipos; las operaciones
dindmicas de mercado abierto y las operaciones defensivas de mercado abierto. Las
operaciones dinamicas tienen como objetivo realizar cambios en el nivel de las reservas y la
base monetaria, las operaciones defensivas contrarrestan los cambios en factores que afectan

a la base monetaria.

En el caso de México las operaciones de mercado abierto se llevan a cabo con los
certificados de la tesoreria (Cetes) y en algunos casos con valores que son emitidos por el

Banco de México como en el caso de los Bonos de Regulacion Monetaria (BREM's).

! Esto se da a partir de que Banxico fija como objetivo operacional la tasa de interés interbancaria a un dia.



Para que las operaciones de mercado abierto sean eficaces es necesario contar con un

gran volumen de capital donde el ahorro se canalice regularmente a la inversion.

Las operaciones de mercado abierto tienen algunas ventajas como instrumento de

politica monetaria:

» Se llevan a cabo por iniciativa del Banco de México teniendo total control sobre el
volumen de las operaciones a realizar.

» Las operaciones de mercado abierto puede utilizarse en cualquier nivel, es decir, se
puede realizar una compra/ venta de valores muy grande o muy pequefa.

» Las operaciones son facilmente reversibles, por ejemplo si la oferta de dinero crece
demasiado por un exceso de compras esto puede ser corregido mediante ventas de
valores.

» No tienen retrasos de tipo administrativo. Si el Banco de México quiere modificar la
base monetaria sélo tiene que colocar una orden de compra o venta y la operacion se

ejecuta de manera inmediata.

1.2.2 Tasas de descuento

La banca puede incrementar o disminuir sus reservas recurriendo al banco central. Si quieren
aumentar sus reservas entonces pediran un préstamo y si adquieren una deuda con el banco
central sus reservas disminuiran. Asi un instrumento de politica monetaria con el que puede
contar un banco central es la tasa de descuento. Si el banco central decide incrementar los
préstamos entonces crecera la base monetaria mientras que la disminucion de los mismos

reducira la base monetaria.

Mediante este mecanismo el banco central puede afectar la cantidad de préstamos de
descuento y con ello modificar la base monetaria de dos formas. La primera forma es un
mecanismo directo y se realiza modificando la tasa de descuento, de esta manera una tasa de

descuento mas alta aumenta el costo de los préestamos que otorga el banco central



desalentando a los bancos comerciales a pedir préstamos, por el contrario una tasa de
descuento baja otorga un incentivo a los bancos comerciales para incrementar el volumen de

préstamos solicitados al banco central.

La segunda forma se lleva a cabo modificando la cantidad de préstamos que el banco

central otorga.

La tasa de descuento también puede sefialar las intenciones del banco central en
materia de politica monetaria. Si el banco central quiere llevar a cabo una reduccién en la
expansion econdmica elevara la tasa de descuento lo cual ayudara a disminuir la expansion

pues el publico esperara una politica contractiva en el futuro.

En el caso de México este instrumento de politica monetaria ha adoptado varias
formas. A continuacion se da una breve explicacion de cada una ya que seran explicadas con
mas detalle en el capitulo Il pues este instrumento de politica monetaria se convirtio en

esquemas de politica monetaria para su implementacion por parte de Banco de México.

1.2.2.1 Régimen de saldos acumulados

El Régimen de saldos acumulados se implementd para tener una forma de enviar sefiales a
los participantes de los mercados financieros sin tener que determinar el nivel de la tasa de
interés o los tipos de cambio de forma directa. En este régimen las sefiales de politica
monetaria debian ser consideradas a partir del objetivo de Saldos Acumulados anunciado por
el Banco de México y no del saldo acumulado en si mismo pues éste podria ser diferente del

objetivo del Banco de México.

1.2.2.2 Régimen de saldos diarios

Este régimen surgio a partir de una modificacion del régimen de saldos acumulados, dicha

modificacion consistia en que el saldo de las cuentas corrientes que los bancos comerciales



mantenian en el banco central debia ser cero al final y no cada 28 dias como en régimen

anterior.

1.2.2.3 Tasa de fondeo bancario

A partir de enero de 2008 Banco de México establecié como objetivo operacional la tasa de
fondeo bancario a 1 dia pues aunque no estaba explicitamente determinado este era el

objetivo del banco de México desde los esquemas anteriores.

1.2.3 Requerimientos de reserva

Los requerimientos de reserva son las cantidades que los bancos deben mantener en el banco
central. Estos afectan al multiplicador monetario generando cambios en la oferta de dinero.
Si se incrementan los requerimientos de reserva se reduce la cantidad de deposito que un
nivel de base monetaria puede sostener lo que llevard a una contraccion de la oferta
monetaria. De manera opuesta una disminucion de los requerimientos ocasionara una

expansion de la oferta monetaria (Ramirez, 2009).

1.3 Mecanismos de transmision de la politica monetaria

De acuerdo con la literatura hay cinco grandes canales de transmisién de la politica monetaria
(Mishkin 1995), estos canales interactdan simultdneamente para influir en el comportamiento

de la inflacion.



Figura 1. Mecanismos de transmision de la politica monetaria
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Fuente: Mecanismos de trasmision de la politica monetaria en México, Banco de México, 2012.

1.3.1 Canal de la tasa de interés

Este mecanismo opera cuando el banco central provoca un cambio en la tasa de interés de
referencia, de esta forma se dan variaciones en las tasas de interés de los bancos comerciales
por los servicios que prestan, transfiriendo los efectos de la tasa de interés a las empresas y
familias, asi un incremento de la tasa de interés ocasiona que la inversion y el consumo se
vean desincentivados ya que los agentes econémicos preferiran ahorrar por lo que el nivel de
precios disminuira. Por el contrario una reduccidn de la tasa de interés incentivara el consumo

lo que ocasiona que los precios de los bienes y servicios aumenten.

Una adecuada transmision de las decisiones de politica monetaria requiere de

mercados de dinero y de capitales desarrollados ya que si las decisiones de inversion y



financiamiento se basan en recursos propios los efectos de la politica monetaria se veran

mermados (Clavellina, 2012).

1.3.2 Canal del crédito

Un incremento de la tasa de interés de referencia por parte del banco central llevara a que los
bancos comerciales tengan restricciones en su oferta de crédito pues al haber incrementos en
la tasa de interés los bancos comerciales pueden tomar la decision de restringir el
otorgamiento de crédito ya que los deudores que estan dispuestos a aceptar mayores tasas de
interés en sus créditos deben buscar proyectos mas riesgosos con lo que aumenta el riesgo de
incumplimiento en el pago. Asi una restriccion en el otorgamiento de crédito por parte de los

bancos disminuye la demanda agregada y con ello la inflacion.

1.3.3 Canal del precio de los activos

De manera general se considera como canal de politica monetaria el precio de las acciones,
bonos y bienes raices. El precio de un activo se encuentra relacionado de manera positiva
con los flujos de efectivo que genera y de forma inversa con la tasa de interés por lo que el
precio de un activo refleja el valor presente descontado de las ganancias que se espera que
tenga.

Se consideran que los precios de los activos responden ante cambios en la politica
monetaria. Los precios de los activos tendran variaciones cuando la demanda de los mismos
sufra cambios pues los agentes econémicos cambian los activos por dinero y viceversa de
acuerdo al tipo de politica monetaria que se tenga la cual puede ser contractiva o expansiva
(Castrillo, Mora y Torres, 2008).

Si se tiene una politica monetaria expansiva los agentes econémicos modifican sus
gastos para tener mayor inversion en activos lo que conlleva a que el precio de éstos aumente

y esto tiene como consecuencia que el nivel de precios de la economia aumente.



1.3.4 Canal de las expectativas de los agentes economicos

Este canal funciona por la influencia que ejercen los anuncios de politica monetaria
realizados por el banco central sobre las expectativas de inflacién que se generan los agentes
econOmicos. Las expectativas que tengan los agentes econdmicos inciden sobre la efectividad
en la transmision de la politica monetaria. Si los agentes se anticipan a las decisiones de
politica monetaria pueden frenar o acelerar los efectos de la misma. Asi el grado de
credibilidad que posea el banco central tendra importancia en los planes de gasto que los

agentes econémicos realicen.

1.3.5 Canal del tipo de cambio

El comportamiento del tipo de cambio se ve afectado por la tasa de interés. En una economia
gue cuenta con un tipo de cambio flotante, una reduccion de la tasa de interés de referencia
por parte del banco central llevara a una salida de capitales lo cual ocasiona que la moneda
se deprecie ocasionando que el precio de los bienes se incremente. Esto se puede llevar a
cabo de dos maneras, si algunos de los bienes que se consumen provienen del exterior una
depreciacidn del tipo de cambio hara que sus precios se incremente y una apreciacion tendra
como consecuencia que los precios disminuyan por lo que el precio de estos bienes depende
del tipo de cambio. Ademas parte de los bienes que se importan son bienes intermedios por
lo que las variaciones en el tipo de cambio afectan sus precios lo que tiene como consecuencia
que se afecten los costos de los bienes finales producidos con ellos. Si hay un alto
componente importado de la economia las variaciones del tipo de cambio tendran un gran

impacto en los precios que se reflejara también en la inflacion.



1.4 La inflacién

La inflacién es definida como el aumento sostenido y generalizado de los precios de los
bienes y servicios de una economia a lo largo del tiempo (Banco de México, s.f.). Si este

aumento de los precios se da en un solo bien o en una ocasion no es considerado inflacién.

Puesto que en una economia existen una gran cantidad de bienes y servicios resulta
muy dificil dar un seguimiento a los precios por lo que se selecciona una canasta de los bienes
Yy Servicios mas representativos que se consumen. En base a la canasta seleccionada se realiza
el calculo del indice nacional de precios al consumidor (INPC), siendo la variacion

porcentual de este indicador la medicion de la inflacion.

Otro indicador que se deriva del INPC es la inflacion subyacente la cual excluye de
la canasta utilizada para la elaboracion del INPC a los bienes y servicios cuyos precios
presentan un comportamiento volatil. En México la inflacion subyacente no toma en cuenta
a los productos agropecuarios, energéticos y las tarifas autorizadas por diferentes niveles de

gobierno.

1.4.1 Factores que inciden en la inflacion

1.4.1.1. Exceso de dinero

El incremento en la oferta de dinero conlleva a un aumento en el nivel de precios, si esta

oferta supera a la cantidad demandada por el pablico se traduce en inflacion.

1.4.1.2 Déficit Fiscal

Un déficit fiscal implica que el gobierno tiene gastos mayores a sus ingresos. Este déficit
puede ser solventado con préstamos realizados por el banco central para lo cual tendria que
Ilevar a cabo un aumento de la base monetaria. De esta manera al existir una mayor cantidad

de dinero en la economia se incrementan los precios, es decir, la inflacién.



1.4.1.3 Incremento de la demanda agregada

La demanda agregada es el volumen total de los bienes y servicios que necesita una
economia, por lo tanto un incremento provocaria que los bienes y servicios producidos por
la economia no satisfagan la demanda de los mismos lo cual aumentaria los precios pues hay

una mayor cantidad de dinero en la economia.

Figura 2. Incremento de la demanda agregada
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Fuente: Recuperado de Ramirez, 2009.

1.4.1.4 Contraccion de la oferta agregada

De manera opuesta a la demanda agregada, la oferta agregada es la cantidad total de bienes
y servicios que puede producir una economia. Asi una contraccion de la oferta agregada
debido al incremento en los costos de produccion puede generar que los precios de los bienes

y servicios aumenten para compensar el incremento en los costos.
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Figura 3. Contraccion de la oferta agregada
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Fuente: Recuperado de Ramirez, 2009.

1.4.1.5 Expectativas de inflacion

En el objetivo de preservacion de la estabilidad de precios, las expectativas que los agentes
econdmicos tienen sobre la inflacién son importantes ya que las expectativas de inflacion

pueden incidir sobre la inflacién observada.

Si se considera que los precios se establecen de manera que los agentes econémicos
toman en cuenta la inflacién que esperan se observe en el futuro, una politica cuya prioridad
sea controlar la inflacion puede ayudar a controlar las expectativas disminuyendo con esto
los precios de los bienes y servicios. Paralelamente las decisiones de ahorro e inversion de

los agentes economicos también consideran la inflacion esperada.

Los resultados en materia de combate a la inflacion como la reduccion de su nivel,
volatilidad y persistencia han permitido elevar la credibilidad en el compromiso de Banco de
México con la estabilidad de precios y consecuentemente en la conduccion de la politica

monetaria por parte de esta institucién (Aguilar, Ramirez, Cuadra y Samano, 2014).
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En las siguientes graficas se muestra el comportamiento y dispersion de las
expectativas de inflacion en México. En la grafica 1 observamos que las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos se encuentran dentro del intervalo de variabilidad
establecido por el Banco de México, lo cual refleja un cierto grado de credibilidad por parte

de los agentes en el objetivo del banco central para cumplir con la meta de inflacion.

Gréfica 1. Expectativas de inflacion
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Fuente: Recuperado de (Aguilar, Ramirez, Cuadra y Sdmano, 2014).

1.4.1.6. Tasa de interés

El incremento en la tasa de interés reduce la demanda agregada disminuyendo el consumo y
la inversion pues ahora se prefiere ahorrar en vista de mayores ganancias lo cual disminuye
la cantidad de dinero existente en la economia y por tanto esto conlleva a una reduccién de
los precios de los bienes y servicios. Si por el contrario disminuye la tasa de interés los
agentes econémicos preferirdn consumir e invertir pues ahorrar no es una buena opcién lo

cual incrementa la cantidad de dinero en la economia y con ello aumenta la inflacion.
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1.4.2 Enfoque monetarista de la inflacion

En esta escuela el efecto de una expansién monetaria constante se observa de la siguiente
manera: En el inicio la economia se encuentra en el punto A donde se da la interseccion de
la curva de demanda agregada (DA) y la oferta agregada (OA), en este punto se tiene un

producto de pleno empleo (Yp) y el nivel de precios se encuentra en P1.

Figura 4. Producto de pleno empleo
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ramirez, 2009.

Si se incrementa la oferta monetaria de manera constante la curva de demanda
agregada se moverd hacia a la derecha al nivel DA2 por lo que ahora la economia se
encontrard situada en el punto A" y el producto se incrementara por arriba del nivel que tenia

en pleno empleo a Y” y el nivel de precios se sitia ahora en P1".
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Figura 5. Efecto de un incremento de la oferta monetaria
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ramirez, 2009.

Con el paso del tiempo se da un ajuste en las expectativas sobre los precios. Como la
produccidn ahora es mayor que su nivel de pleno empleo, el nivel de precios es mas alto de
lo que se esperaba y los encargados de fijar los salarios modifican sus expectativas haciendo
que la curva de oferta agregada se mueva a la izquierda hasta alcanzar el punto B donde la
economia habra regresado a su nivel de pleno empleo pero ahora el nivel de precios estara

situado en P2.
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Figura 6. Ajuste de la oferta agregada ante incrementos en la oferta monetaria
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ramirez, 2009.

Si nuevamente se incrementa la oferta monetaria la curva de demanda agregada se
desplaza ahora al punto B” y en este punto se tiene un producto por arriba del nivel de pleno
empleo (Y”) con un nivel de precios de P2" pero al moverse la curva de oferta agregada al
punto C se retornara al nivel de producto de pleno empleo (Yp) pero ahora el nivel de precios
estard en P3. De esta manera si la oferta de dinero se continda incrementando la economia se

movera a niveles de precios mas altos.
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Figura 7. Efecto de los incrementos en la oferta monetaria
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ramirez, 2009.

La Escuela monetarista considera que es el crecimiento de la oferta monetaria lo que
ocasiona que el nivel de precios crezca. En este caso se considera que la Gnica causa para el

desplazamiento de la curva de demanda agregada es la oferta de dinero.

1.4.3 Enfoque keynesiano de la inflacion

De manera similar al enfoque monetarista el enfoque keynesiano de la inflacion enuncia que
un aumento en la oferta de dinero causara que el nivel de precios se eleve generando
inflacion. Sin embargo en este analisis se toma en cuenta la existencia de otros factores que
pueden modificar la demanda y oferta agregada como la politica fiscal o los shocks de oferta
los cuales pueden ocasionar que el producto agregado se incremente de manera temporal

mientras la economia regresa al equilibrio de pleno empleo.
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1.4.3.1 Efectos de los cambios en la politica fiscal sobre la inflacion

Si la economia se encuentra en el punto A donde se tiene un nivel de producto de pleno
empleo y un nivel de precios P1 y se realiza un incremento del gasto gubernamental este
incremento movera la demanda agregada a DA2 donde se tiene un nivel de producto mayor
al de pleno empleo y un nivel de precios de P1". Asi la oferta agregada se desplazara hasta
alcanzar el nivel de OA2 donde se llega al nivel de producto de pleno empleo con un nivel

de precios de P2.

En este caso donde se realiza un solo incremento en el gasto gubernamental al llegar
a P2 la tasa de inflacion se volvera cero. Asi para que el nivel de precios se incremente de

manera continua se requiere que el gasto gubernamental se aumente de manera repetida.

El obstaculo que presenta el argumento anterior es que incrementar el gasto
gubernamental de manera repetitiva no es una politica factible pues tiene un limite, el

gobierno no puede tener un gasto mayor al 100% del Producto Nacional Bruto.

Si se analiza la parte de la politica fiscal referida a los impuestos, una disminucién
repetitiva de los impuestos tampoco puede hacer que el nivel de precios se incremente
continuamente pues cuando estén en cero no se podran reducir mas con lo cual se tendré una
inflacion que sera temporal. Por lo anterior se indica que la politica fiscal no puede propiciar

una inflacion elevada.
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Figura 8. Efecto de un incremento en el gasto de gobierno
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ramirez, 2009.

1.4.3.2 Efectos de un Shock de oferta sobre la inflacion

Un shock de oferta negativo desplazara la curva de oferta agregada hacia la izquierda a OA2.
Si consideramos que la curva de demanda agregada no se mueve debido a que la oferta de
dinero permanece constante entonces la economia se encontrara en el punto A" donde se tiene
un nivel de producto que se encuentra por debajo del de pleno empleo (Y") con un nivel de
precios de P2. El resultado final del shock de oferta es que el nivel de precios se elevara de
manera temporal pero tanto el nivel de producto como el de precios retornaran al nivel que
tenian inicialmente (A) por lo que los shocks de oferta no pueden ser causantes de la

inflacion.
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Figura 9. Efecto de un shock de oferta
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Fuente: Elaboracién propia con base en Ramirez, 2009.

En este capitulo se dio una definicion de la politica monetaria ademas de que se llevo
a cabo el desarrollo de los aspectos mas importantes de la misma entre los que se encuentran
los instrumentos con los cuales se puede llevar a cabo su aplicacion y los mecanismos de
transmision con los que cuenta. También se describieron los aspectos tedricos mas
importantes de la inflacion los cuales en conjunto con la parte de politica monetaria permiten
tener un mejor entendimiento de las formas en las que el Banco de México implementd la

politica monetaria que se abordan en el siguiente capitulo.
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CAPITULO 2. INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA
EN MEXICO

En el presente capitulo se realiza una descripcion de la politica monetaria implementada por
el Banco de México teniendo en cuenta los diferentes esquemas bajo los cuales se ha aplicado
y sus caracteristicas mas relevantes, de esta forma son considerados el Régimen de Saldos
Acumulados, el Régimen de Saldos Diarios y el esquema de politica monetaria basado en

Objetivos de Inflacion.

2.1 La politica monetaria en México

Uno de los problemas mas importantes que enfrenta un pais radica en el abatimiento de la
inflacién entendida como el incremento del nivel general de precios de la economia el cual
dificulta el crecimiento de la actividad econdémica. Es por eso que en el caso de México la
Constitucidn Politica sefiala que se debera contar con un banco central autbnomo en sus
funciones y administracion cuyo objetivo principal serd mantener el poder adquisitivo de la

moneda, en este caso es el Banco de México el encargado de cumplir dicho objetivo.

Sin embargo, el banco central no tiene control directo sobre los precios de los bienes
y servicios por lo que para incidir en ellos tiene que actuar a través de los mercados de dinero
y cambiario afectando con ello las condiciones bajo las cuales se satisfacen las necesidades
de liquidez lo cual se ve reflejado en la tasa de interés que a su vez incide en la demanda
agregada y a través de ella en el nivel de precios. Asi con la finalidad de cumplir con su
objetivo a partir del afio de 1995 la politica monetaria implementada por el Banco de México
ha sufrido varias modificaciones pasando por diferentes esquemas de politica monetaria
como el Régimen de Saldos Acumulados, el Régimen de Saldos Diarios y un esquema basado

en Objetivos de Inflacion.

Durante la aplicacion de los esquemas de Saldos Acumulados y Saldos Diarios se
utilizaron las cuentas corrientes que la banca mantiene en el Banco de México para hacer

frente a las necesidades de liquidez en el mercado de dinero, esto llevé a que la atencion se
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centrara en el crecimiento de los agregados monetarios. Derivado de lo anterior se
establecieron metas cuantitativas para el crecimiento de la base monetaria y limites para los
incrementos o reducciones que podrian sufrir las cuentas corrientes. Ademas para asegurar
que se contara con la base monetaria suficiente para satisfacer la demanda el Banco de
México realizaba operaciones de mercado abierto las cuales son un instrumento de politica

monetaria debido a que tiene control directo sobre las mismas.

Con la finalidad de cumplir su objetivo el banco central cambi6 su politica monetaria
a un esquema basado en objetivos de inflacion adoptando con ello a partir del afio 2008 un
objetivo operacional de tasa de interés como forma de afectar las necesidades de liquidez del

mercado de dinero.

2.2 La base monetaria

La base monetaria es el conjunto de billetes y monedas que hay en circulacion en la economia
mas el saldo neto total de las cuentas corrientes que las instituciones de crédito mantienen el

Banco Central.

Para poder llevar a cabo muchas de sus transacciones diarias los agentes econémicos
necesitan dinero, sin embargo, mantenerlo implica un costo de oportunidad pues podrian
invertirlo en activos que generen rendimientos y es por eso que se evita tener saldos

superiores a los necesarios para realizar las transacciones.

La cantidad necesaria de moneda que los agentes econdmicos demandan depende de
factores como el nimero de transacciones que planean llevar a cabo en un momento
determinado, el precio de los bienes y servicios o incluso del periodo del afio en el que se

estd, por eso la demanda de billetes y monedas tiene un comportamiento estacional marcado.

De manera similar a los retiros o depositos que el publico realiza en los bancos, las
instituciones bancarias pueden realizar depositos o retiros en el Banco de México, asi el

banco central realizara cargos o abonos a la cuenta corriente que dicho banco mantiene en el
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Banco de México. De esta forma los cambios en los saldos de la cuentas de los banco

reflejaran los aumentos o disminuciones en la demanda de la base monetaria.

El Banco de México puede crear o destruir base monetaria con la finalidad de
satisfacer su demanda. Crea base monetaria al comprar divisas o valores a las instituciones
bancarias, 0 cuando le otorga un crédito a las mismas y destruye base monetaria al realizar
operaciones como la venta de divisas y valores o cuando se realizan depositos en el Banco
de México. Los aumentos o disminuciones en la base monetaria se ven reflejados en las

cuentas corrientes de las instituciones bancarias.

Cuando la demanda de base monetaria es superior a la oferta el saldo de las cuentas
de los bancos disminuye. Por el contrario, si la oferta es superior a demanda de base
monetaria el resultado serd un incremento en el saldo de las cuentas que los bancos mantienen

en el banco central.

Banco de México también se encarga de equilibrar la demanda con la oferta de base
monetaria mediante intervenciones en el mercado de dinero para prevenir que se presionen
las tasas de interés como resultado de un intento por parte de los bancos de cubrir los

excedentes o faltantes en las cuentas en el mercado interbancario.

2.3 Esquemas de politica monetaria

2.3.1 Régimen de Saldos Acumulados

El Régimen de Saldos Acumulados (RSA) establece periodos de computo de 28 dias
naturales para que cada banco procure que la suma de los saldos diarios en su cuenta corriente

en el instituto central resulte en cero al finalizar dicho periodo.

El Régimen de Saldos Acumulados induce a las instituciones bancarias a no mantener
saldos positivos ni faltantes en sus cuentas, también procura que los bancos compensen entre
si sus excedentes o faltantes de recursos las tasas de interés de mercado. En el transcurso del

periodo de computo, Banco de México no cobra intereses por los sobregiros 0 remunera
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saldos positivos que se mantengan en la cuenta corriente de cada banco al cierre del dia
siempre y cuando éstos se encuentren dentro de ciertos limites establecidos por el instituto

central.

Al cierre del periodo se cobra a los respectivos bancos una tasa de interés equivalente
a dos veces la tasa de los Certificados de la Tesoreria (CETES) a 28 dias por los saldos
acumulados negativos que presenten en sus cuentas en el banco central. Esto se hace con la
finalidad de que los costos en que incurren los bancos cuando su cuenta registra un saldo
acumulado positivo al final del periodo de computo y los costos de aquellos bancos que deben
pagar por no haber compensado sus saldos negativos sean parecidos. La tasa que se cobra
por registrar saldos negativos tiene en cuenta dos aspectos; el costo de oportunidad en que
incurren los bancos cuyas cuentas presentas saldos acumulados positivos pues podrian haber
invertido estos recursos y a los bancos con saldos acumulados negativos que se benefician
de la inversién de los recursos obtenidos mediante el sobregiro de sus cuentas. De esta
manera el costo neto en ambos casos es aproximadamente una vez la tasa de interés (Banxico,
s.f.).

2.3.1.1 Intenciones de los Saldos Acumulados de saldos diarios

La intervencion del Banco de México en el mercado de dinero se realizaba todos los dias
habiles a partir de las 12:00 horas mediante subastas, ofreciendo créditos, depdsitos, reportos
y compra o venta de valores gubernamentales con el conocimiento previo de las operaciones
que afectan los saldos de las cuentas de los bancos con excepcion de los retiros y depositos
de billetes y monedas que realizan estas instituciones. Debido a esas modificaciones en las
cuentas que los bancos mantienen en el instituto central, éste pronostica el cambio en la base

monetaria para compensarlo a través de su intervencion en el mercado de dinero (Banxico).

En las intervenciones en el mercado de dinero Banco de Mexico fija el monto a
subastar de tal manera que la suma de los saldos acumulados de los saldos diarios totales de
las cuentas corrientes de la banca inicie la siguiente vez en una cantidad determinada

previamente.
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El Banco de México para enviar sefiales sobre sus intenciones de politica monetaria
da a conocer la cantidad objetivo para el saldo acumulado de saldos diarios totales de las
cuentas corrientes de los bancos para el siguiente dia habil. De lo anterior se obtienen tres

posibilidades:

» Objetivo de saldo acumulado de saldos diarios totales igual a cero lo cual indica la
intencion por parte de Banco de México de satisfacer la demanda de base monetaria
proporcionando a las tasas de interés de mercado los recursos necesarios evitando que
los bancos incurran en sobregiros o saldos positivos al final del periodo de cémputo.

» Objetivo de saldo acumulado de saldos diarios totales negativo el cual muestra la
intencion del banco central de no proporcionar los recursos suficientes obligando a
una o varias instituciones bancarias a obtener parte de los recursos que requieren
sobregirando sus cuentas corrientes lo cual puede ocasionar alzas en las tasas de
interés puesto que los bancos trataran de obtener los recursos en el mercado de dinero
y asi evitar pagar la tasa que cobra el banco central por incurrir en sobregiros.

» Objetivo de saldo acumulado de saldos diarios totales positivo lo cual sefiala la
intencion por parte del banco central de que una o varias instituciones bancarias
mantengan saldos positivos que buscaran colocar en el mercado de dinero

provocando una influencia a la baja sobre las tasas de interés.

En el régimen de saldos acumulados las sefiales de politica monetaria se infieren del
anuncio del objetivo del saldo acumulado de saldos diarios y no del saldo observado
posteriormente pues es el objetivo donde se encuentran las intenciones del banco central

ademas de que el saldo acumulado de saldos diarios puede variar del objetivo anunciado.
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2.3.1.2 Limites positivos y negativos a los Saldos Acumulados

Para impedir que las variaciones en los saldos de las cuentas corrientes se reflejen en
presiones al alza sobre las tasas de interés al final del periodo de computo se establecen
limites al monto del saldo positivo o negativo diario en las cuentas corrientes de los bancos.
El limite a los saldos positivos impide que los bancos que han acumulado saldos negativos
considerables a lo largo del periodo los compensen por un monto igual en el Gltimo dia del
periodo al mismo tiempo que establece un tope al saldo acumulado negativo en funcion del
namero de dias que restan del periodo de computo. En cuanto a los saldos negativos se tienen
dos situaciones: 1) los limites al saldo negativo de las cuentas corrientes de los bancos que
se pueden compensar los cuales sirven para evitar que se incurra en un sobregiro excesivo al
inicio del periodo generando una presion a la baja sobre las tasas de interés y 2) el saldo que
no puede ser compensado por sobrepasar los limites a los saldos negativos y sobre el cual el
banco en cuestidn debe pagar dos veces la tasa de interés de mercado. En la segunda situacion
el saldo negativo excedente no es incluido en el calculo del saldo acumulado del banco
correspondiente por lo cual no tiene que ser compensado con saldos positivos antes de
finalizar el periodo de computo.

2.3.1.3 Desviaciones del objetivo de Saldo Acumulado de saldos diarios totales

El Saldo Acumulado de Saldos Diarios Totales puede diferir del objetivo anunciado por
Banco de México por:

a) Diferencias entre el nivel pronosticado y el observado de demanda de billetes y

monedas

El saldo acumulado de saldos diarios totales en un dia en particular puede diferir del
objetivo anunciado por el banco central debido a diferencias con la demanda de billetes y
monedas pronosticada y la observada lo cual ocasiona que el saldo de las cuentas de los
bancos al cierre del dia varie respecto al saldo necesario para llegar al objetivo planteado.

Estas variaciones registradas en los saldos son tomadas en cuenta por el banco central para

25



determinar el monto de su intervencion del dia siguiente en el mercado de dinero con lo cual
estas variaciones son corregidas con un rezago de un dia. Estas diferencias se pueden expresar

de la siguiente manera?:

Ht:L]E_Lt:StObj_St 1)

Donde:

u.= Diferencias entre el pronostico y el nivel observado de demanda de billetes y

monedas en circulacion.

L:= Cambio observado en las cuentas corrientes de los bancos por operaciones

previamente concertadas y retiros o depositos de billetes y monedas.

LE= Cambio esperado en las cuentas corrientes de los bancos por operaciones

previamente concertadas y retiros o depdsitos de billetes y monedas.

S;= saldo total de las cuentas de los bancos en el banco central al cierrre del dia habil

Sfbj: Obijetivo determinado por el Banco de México en los saldos de las cuentas de

los bancos al cierre del dia.

De esta manera si al cierre de un dia en particular se contara con saldos positivos no
deseados en las cuentas corrientes, estos saldos se toman en cuenta para compensarlos el
siguiente dia ofreciendo al mercado una menor cantidad de liquidez. Por el contrario si al
cierre del dia se contara con saldos negativos menores al objetivo, los saldos serian
compensados al dia siguiente por el banco central ofreciendo al mercado una mayor cantidad

de liquidez.

Dado que estas desviaciones son corregidas con un dia de rezago, si éstas se dieran el

ultimo dia del periodo de computo o si fueran considerables el Banco de México compensa

2 Las expresiones mostradas en el apartado “Régimen de Saldos Acumulados” se pueden encontrar en el
documento publicado por el Banco de México: La conduccion de la politica monetaria del Banco de México a
través del Régimen de Saldos acumulados a través de su sitio web www.bancodemexico.gob.mx.
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estas desviaciones respecto al objetivo subastando créditos o depdsitos en el mercado de

nivelacion de ese dia.

b) Existencia de saldos que sobrepasan los limites y que no son considerados para el
calculo del saldo acumulado de saldos diarios

El saldo acumulado de saldos diarios ademas de las diferencias entre el prondstico y
el nivel observado de billetes y monedas también puede desviarse del objetivo cuando las
cuentas de uno o varios bancos tienen saldos positivos 0 negativos que exceden sus limites
permitidos ya sea positivos 0 negativos segun corresponda. Debido a que las cantidades que
exceden a dichos limites no son consideradas para el calculo de los saldos acumulados diarios
de los bancos y tampoco son consideradas para el computo de los saldos acumulados de
saldos diarios totales, sélo se tendrd que pagar dos veces la tasa representativa del mercado
por el monto en que se excedié el limite con lo cual el saldo acumulado de saldos diarios
totales excederd o necesitara una cantidad equivalente al monto excedido desviandose del
objetivo anunciado. Esta desviacion del objetivo serd tomada en cuenta el dia siguiente por

el banco central ajustando el monto de los recursos a la variacion del dia anterior.

El calculo del saldo acumulado de saldos totales se puede expresar de la siguiente

manera:
SArp1 = SAp + (S — ) (Ny) 2

Donde:

SA:,+, = SA ala apertura del dia habil inmediato siguiente al dia habil t.

SA; = SA ala apertura del dia habil t.

A= Exceso respecto a los limites positivos o negativos de los saldos de la banca del dia habil
t.

N, = Numero de dias por transcurrir entre el dia habilt y el siguiente dia habil.

Si A; > 0 La suma de los saldos que excedieron el limite positivo de las cuentas de los

bancos fue mayor en |4,| a los saldos que excedieron el limite negativo de dichas cuentas.
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Si A; < 0 Lasuma de los saldos que excedieron el limite negativo de las cuentas de los

bancos fue mayor en || a los saldos que excedieron el limite positivo.
Si A, = 0 Los saldos de las cuentas no excedieron ningdn limite.
c) Saldos acumulados que en la fecha de medicion no se pueden llevar a cero

Aquellos casos en los que uno o varios bancos no podran terminar el periodo de computo
con un saldo acumulado igual a cero debido que hayan acumulado un saldo positivo o
negativo mayor al que se puede compensar en funcién del nimero de dias restante del periodo
y de los limites a los saldos, no se considerard el monto que no puede ser compensado en el
futuro para el célculo de saldo acumulado de saldos diarios de ese dia con lo cual al cierre se
diferiria del objetivo anunciado. Estas variaciones se tomaran en cuenta el dia siguiente

modificando la intervencién en el mercado de dinero.
Ahora el calculo del saldo acumulado de saldos totales sera:

SAty1 = SA + (S — A)(N) — X 3)

Donde:

X:= Suma de los saldos de las cuentas de los bancos (positivos y negativos) que no pueden

ser compensados.

2.3.1.4 Célculo del Saldo Acumulado de saldos diarios totales (SA)

El Banco de México realiza el calculo del saldo acumulado de saldos diarios totales (SA) de
un dia en particular sumando al saldo total de cierre de ese dia de las cuentas de los bancos
que no hayan excedido limites positivos y negativos (S;) el saldo acumulado de saldos diarios

totales del dia anterior (SA;_,).

SAt == SAt—l + St (4)
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En los dias feriados o inhabiles el saldo total de las cuentas corrientes de los bancos en
el Banco de México no cambia, de esta forma es igual al del dia habil inmediato anterior.
Pero el SA es la suma de los saldos de las cuentas corrientes de la banca de todos los dias, 1o
cual incluye a los dias feriados e inhabiles. Para calcular es SA se multiplica el saldo total de
cierre del ultimo dia habil por el nimero de dias inhabiles. Si no se consideran limites

positivos y negativos, lo anterior se puede expresar de la siguiente manera:

SAty1 = SA; + (Ne x Sp) (5)

2.3.1.5 Saldo Acumulado de saldos diarios totales objetivo y saldo total de las cuentas
corrientes

Dado que pueden existir dias inhabiles o feriados entre el cierre de un dia y la apertura
del siguiente dia habil que pueden modificar el SA de cierre del ultimo dia habil, el Banco
de México define un objetivo se saldo acumulado de saldos diarios totales para la apertura
del siguiente dia habil para lo cual debe procurar que las cuentas corrientes de los bancos
cierren con un saldo total que al ser multiplicado por el nimero de dias naturales hasta el
siguiente dia habil como lo indica la ecuacion (6) y sumando el SA del dia en el cual se
calcula el SA del siguiente dia habil, se obtenga como resultado el objetivo fijado por el

banco central.
SAJY] = SA, + (N, » S (6)

Realizando un despeje de la ecuacion anterior se puede obtener el saldo total objetivo

de las cuentas de los bancos en funcion del SA fijado por el banco central.

obj
Obj _ SApyi—SA¢
5ovi _ SAztl=sa ™)
N¢
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2.3.1.6 Intervencion del Banco de México en el mercado de dinero

Banco de México interviene en el merco de dinero procurando llevar el saldo total de las
cuentas de los bancos del dia anterior al objetivo fijado para ese dia, para lograrlo debe
compensar las operacidnes que afectan a la base monetaria reflejandas aumentos o

disminuciones en las cuentas corrientes de los bancos, con lo cual tenemos:
_ cObj E
It - St - St—l - Lt (8)

Finalmente el célculo del SA,,; puede expresarse en funcion de los cambios en las
cuentas de los bancos por operariones previamente concertadas y depositos o retiros de
billetes L, = L — u, , la intervencién del Banco de México en el mercado de dinero (I,), los
saldos no computables por exceder los limites (1,) y los ajustes realizados al SA cuando

alguna institucién no puede llevar a cero su saldo acumulado (X;).
Sustituyendo S, por (S;_; + LE — u, + I,)

SApi1 = SA + (Seq + LE — pe + 1, — )N, — X, %)

2.3.2 Régimen de Saldos Diarios

El Régimen de Saldos Diarios implementado por el Banco de México establece que los
bancos deben procurar que las cuentas corrientes que mantienen en el banco central presenten

un saldo de cero al finalizar el dia.

Lo anterior se deriva de dos caracteristicas importantes del Régimen de Saldos
Diarios; la primera establece que en caso de que la cuenta corriente que un banco posee en
el instituto central tenga un saldo positivo al finalizar el dia, éste no recibira rendimiento
alguno por dichos saldos con lo cual el banco en cuestion incurre en un costo de oportunidad
por no haber invertido esos recursos. La segunda caracteristica establece que si la cuenta de
un banco presenta saldos negativos, el banco en cuestion deberd pagar una tasa de interes

sobre los saldos negativos equivalente a dos veces la tasa representativa de las condiciones
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prevalecientes en el mercado de dinero. El costo neto es en ambos casos, aproximadamente
una vez la tasa de interés puesto que los bancos con saldos diarios negativos obtienen un
beneficio de la inversion de los recursos obtenidos mediante el sobregiro de sus cuentas.

El Régimen de Saldos Diarios esta disefiado para crear los incentivos para que los
bancos no mantengan saldos positivos ni negativos en sus cuentas con el banco central y para
que procuren compensar sus excesos o faltantes de recursos con otros bancos a la tasa de

interés de mercado.

Para evitar que los excesos o faltantes de liquidez afecten los niveles de las tasas de
interés, Banco de México equilibra diariamente la oferta y demanda de base monetaria a

través de sus intevenciones en el mercado de dinero.

2.3.2.1 Intenciones de los Saldos Diarios

Las intervenciones realizadas por Banco de México en el mercado de dinero se realizan de
manera diaria mediante subastas, ofreciendo créditos, depdsitos, reportos y compras o ventas
de valores gubernamentales. EI monto de las intervenciones es fijado de tal manera que la
suma de los saldos de las cuentas corrientes de los bancos finalice en una cantidad
determinada previamente (Banxico, s.f.).

Las intenciones de politica monetaria se ven reflejadas en el saldo objetivo de las
cuentas de los bancos, por ejemplo, un objetivo de saldos diarios totales negativo sefialaria
que el banco central tiene la intencion de proporcionar a la banca solamente una parte de los
recursos demandados a tasas de interés de mercado, de esa manera uno o varios bancos

tendria que conseguir los recursos sobregirando sus cuentas corrientes en el banco central.

El tener un objetivo de saldos diarios totales negativo puede provocar un alza en las
tasas de interés ya que los bancos trataran de evitar pagar la tasa de interés por mantener
saldos negativos buscando la manera de obtener esos recursos en el mercado de dinero, aln
cuando tengan que pagar tasas de interés mas altas. Un objetivo de saldos diarios totales

positivos podria inducir una baja en las tasas de interés pues al banco central a través de sus
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operaciones en el mercado de dinero proporcionara una mayor cantidad de recursos a la
requerida obligando con ello a uno o varios bancos a terminar con saldos positivos los cuales
evitaran mantener dichos saldos incluso si eso implica prestar los recursos a tasas de interés

mas bajas.

Un objetivo de saldos diarios totales igual a cero sefiala la intencion del Banco de
México por satisfacer la demanda de recursos a tasas de interés de mercado proporcionando
los recursos suficientes para que los bancos no se vean obligados a mantener saldos negativos

o positivos al finalizar el dia.

2.3.2.2 Intervencion diaria en el mercado de dinero

La intervencion del Banco de México en el mercado de dinero se determina de la siguiente

manera®:

I, = SDT’Y — SDT,_, — LE — IV, (10)
Donde:
I.= Intevencion del Banco de México en el mercado de dinero en el dia t.
SDTtObj: Saldos diarios totales objetivo fijados por el Banco de México para el dia t.
SDT,_,= Saldos diarios totales al cierre del dia anterior.
LE= Cambio esperado en las cuentas corrientes de los bancos al dia t.

IV,= Monto preliminar de intervencion en el mercado vespertino para el dia t.

3 La expresién mostrada se pueden encontrar en el documento publicado por el Banco de México: La
conduccion de la politica monetaria del Banco de México a través del Régimen de Saldos Diarios a través de
su sitio web www.bancodemexico.gob.mx
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2.3.3 Esquema de Objetivos de Inflacion

El primer pais en implementar el esquema de politica monetaria basada en objetivos de
inflacién fue Nueva Zelanda en 1990 y a partir de ese momento, paises desarrollados y
emergentes han optado por utilizar este esquema. Entre los paises desarrollados que han
adoptado este esquema se encuentran Australia, Canada, Inglaterra, Islandia, Noruega,
Suecia y Suiza, mientras que por parte de los paises en desarrollo que se han decidido a
implementar este esquema encontramos a Brasil, Chile, Colombia, Corea, Filipinas, Hungria,
Israel, Peru, Polonia, Republica Checa, Sudéfrica y Tailandia (Banco de México, s.f.).

Las principales caracteristicas de este esquema de politica monetaria son (Roger,
2010):

> La existencia de un banco central cuyo objetivo principal de politica
monetaria sea preservar la estabilidad de precios y que cuente con un alto
grado de autonomia operativa para perseguir tal objetivo.

> La fijacion de metas cuantitativas explicitas para la inflacion.

> La rendicién de cuentas por parte del banco central en lo que se refiere al
logro del objetivo de inflacion, esto mediante un alto grado de transparencia
en la estrategia e implementacién de la politica.

> Definir la politica a partir de una perspectiva a futuro de las presiones
inflacionarias teniendo como base una amplia variedad de informacion.

» Usar mediciones alternativas de la inflacion, como la inflacion subyacente,
con la finalidad de separar a los fenémenos que impactan de forma transitoria
sobre la inflacion e identificar la tendencia de mediano plazo de la inflacion

(Banco de México).

Este esquema esta basado en el hecho de que los bancos centrales no pueden perseguir

y alcanzar de manera sistematica una gran cantidad de objetivos como el control de la
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inflacion y la reduccion del desempleo con un solo instrumento (Roger, 2010) que en el caso

de México es la tasa de interés.

Las principales razones argumentadas por el Banco de México para aplicar una
politica de objetivos de inflacion es la inestabilidad de la relacion entre la base monetaria y
la inflacidn, y la incapacidad que tiene el banco central para controlar la base monetaria a
consecuencia de su baja elasticidad con la tasa de interés (Carstens & Werner, 1999). Es asi
que el Banco de México considera que no puede controlar la base monetaria y con ello confiar
en que su control se refleje en el control de la inflacion (Galindo & Ros, 2006).

En este capitulo se abordaron los esquemas principales mediante los cuales se
implement6 la politica monetaria para el caso particular de México describiendo asi el
Régimen de Saldos Acumulados que fue la base para la creacion del Régimen de Saldos
Diarios e incluyendo también al esquema de Objetivos de Inflacidn lo que permitird que en
el proximo capitulo se utilicen datos relacionados a los mencionados esquemas para poder
llevar a cabo el estudio que permita determinar si los movimientos observados en la tasa de
interés se deben a un efecto activo de la politica monetaria y cémo influyen en el control de

la inflacion.
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CAPITULO 3. LA POLITICA MONETARIA ACTIVA

En el presente capitulo se lleva a cabo el desarrollo de un modelo econométrico que permita
determinar si la tasa de fondeo bancario observada durante el periodo que comprende la
investigacion es afectada por un componente activo de la politica monetaria, es decir,
comprobar si las medidas tomadas por el Banco de México sobre su principal instrumento de
politica monetaria son resultado de una decision oportuna por parte del banco central para
controlar a la inflacion y estas medidas son las que afectan a la tasa de fondeo. Ademas se

busca analizar como estos movimientos en la tasa de fondeo inciden sobre la inflacion.

3.1 Diferenciacion de las tasas de interés

Si bien en la literatura referente a la politica monetaria en algunas ocasiones se utiliza el
término tasa de interés de forma indistinta cabe mencionar que hay dos tipos de tasas de
interés que se utilizan en el presente trabajo. La primera de ellas es la tasa de interés
interbancaria a un dia o tasa de fondeo bancario que de acuerdo con Banxico se define como
la tasa de interés representativa de las operaciones de mayoreo realizadas por la banca y casas
de bolsa en el mercado interbancario (entre bancos) sobre titulos de deuda bancaria a plazo

de un dia.

En congruencia con el esquema de politica monetaria de objetivos de inflacién que
establece que se debe definir un objetivo operacional para la conduccion de la misma, esta
tasa fue adoptada como objetivo operacional por el Banco de México a partir del 21 de enero
de 2008 en sustitucion del saldo sobre las cuentas corrientes (también conocido como el

corto) que la banca mantiene en el instituto central. (Banxico, 2007).

Dado que la tasa de interés interbancaria a un dia se convirtié en el objetivo
operacional de la politica monetaria, el banco de México empezd a publicar desde esa misma
fecha una tasa de interés conocida como tasa objetivo que es la meta establecida por Banxico

para la tasa de interés anteriormente mencionada (tasa de fondeo bancario).
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La anterior aclaracion sirve para vislumbrar la principal diferencia que existe entre
las dos tasas, pues mientras que la tasa de interés interbancaria es una tasa a través de la cual
pueden transmitirse las decisiones de politica monetaria (mecanismo de transmision), la
segunda tasa de interés mencionada (tasa objetivo) es en estricto sentido un instrumento de
politica monetaria. La tasa de interés considerada tanto en el titulo de la presente
investigacion como en el objetivo de la misma hace referencia a la tasa de fondeo bancario a
1 dia.

3.2 Cortos aplicados durante el Régimen de Saldos Diarios (10/04/2003 — 20/01/2008)

Con el proposito de llevar a cabo la transicion hacia un esquema de objetivos de inflacion el
Banco de México en enero de 1999 fija como objetivo que para el afio 2003 se debe alcanzar
una inflacion similar a la de Estados Unidos y Canada con lo que establece una meta de
inflacién de 3% (Garriga, 2010).

Para llegar a la meta establecida el Banco de México decide incrementar el monto del
corto durante el régimen de saldos acumulados que estuvo en funcionamiento durante los
primeros meses del afio 2003, con lo cual el corto pas6 de 475 a 700 millones de pesos, esto

con la finalidad de influir sobre las expectativas de inflacion.

El aumento del corto equivalente a una restriccion monetaria se llevé a cabo porque
la economia se enfrentd a factores que afectaron a la economia por el lado de la oferta, entre
los cuales se pueden encontrar la elevacion del precio de los productos agropecuarios, ademas
de presiones inflacionarias causadas por la depreciacion del tipo de cambio que se dio entre
finales del 2003 y durante el primer trimestre de 2004. (Banxico, 2003). Dichas restricciones

monetarias se implementaron los dias 10 de enero, 7 de febrero y 28 de marzo del afio 2004.

En congruencia con el cumplimiento del objetivo de inflacidn sefialado por Banco de
México para el afio de 2003 que se encontraba en 3% con un margen de + 1% a partir del 10
de abril del mismo afio se sustituyo al regimen de saldos acumulados por el regimen de saldos
diarios mismo que al dia 9 de abril contaba con un corto de 700 millones de pesos. (Véase

gréfica 2). De esta manera el monto del corto para el dia 10 de abril era de 25 millones de
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pesos. Esta cifra se obtuvo a partir de dividir el monto del corto previsto para el régimen de
saldos acumulados entre el nimero de dias que considera este régimen, el cual es de 28 dias.

De esta forma la politica monetaria restrictiva permanecio inalterada.

El monto del corto se mantuvo de esa manera hasta el 20 de febrero del afio 2004
cuando nuevamente se incrementd el monto del corto a 29 millones de pesos en respuesta a
perturbaciones de oferta que se vieron reflejadas en los precios en los primeros meses de
2004.

Dado que una de las caracteristicas principales del régimen de objetivos de inflacion
es la constante comunicacion con los agentes econdmicos para influir en sus expectativas de
inflacién durante el resto del afio el corto aumento hasta llegar a un monto de 69 millones de
con la finalidad de que no se diera un deterioro en las expectativas de inflacién en el

transcurso del afio.

Durante el 2005 fue el dltimo afio que se registraron variaciones en el monto del
instrumento de politica monetaria conocido como corto llegando a 79 millones de pesos.

(Véase grafica 3).
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Gréfica 2. Monto del corto en millones de pesos
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

Gréfica 3. Monto del corto durante el régimen de saldos diarios
(Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.
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3.3 Comportamiento de la tasa de interés interbancaria a 1 dia

En la gréfica 4 se puede visualizar la tasa de fondeo bancario observada durante el periodo
de aplicacion del régimen de saldos diarios. En la misma gréfica se puede observar un

comportamiento relativamente volatil durante el 2003 y los primeros dos trimestres del 2004.

A partir del segundo y tercer trimestre del afio 2004 se puede observar un ascenso de
la tasa de interés un poco mas controlado, esto debido a que durante ese periodo el corto se

aplico de manera diaria con lo que se tuvo una mayor incidencia sobre la tasa de fondeo.

En la gréfica 5 se observa un descenso de la tasa de interés resultado de las acciones

de la autoridad monetaria para alcanzar el objetivo de inflacion fijado en 3%.

Graéfica 4. Tasa de interés interbancaria a 1 dia durante el régimen de saldos diarios
(%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.
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Grafica 5. Tasa de interés interbancaria a 1 dia durante la aplicacion del objetivo
operacional de tasa de interés (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

3.4 Elaboracion del modelo

Para separar el componente activo de la politica monetaria y analizar su impacto sobre la
inflacion durante el periodo de estudio se utiliza la metodologia de los vectores
autorregresivos (VAR) y de manera particular las funciones de impulso respuesta. Se utilizara
un modelo VAR dado que consiste en la estimacion de un sistema de ecuaciones en el cual
cada variable se encuentra explicada por rezagos propios y rezagos del resto de las variables,
asi las variables del sistema son consideradas como enddgenas. Lo anterior permite capturar
mas apropiadamente los comovimientos de las variables y la dindmica de sus interrelaciones
de corto plazo (Arias, 2004) mientras que otros tipos de modelos como los VECM se centran
mas en lo que ocurre cuando un shock inesperado hace que las variables se aparten de su
relacién de equilibrio de largo plazo (Fernandez-Corugedo, 2003). Lo anterior permite una
mejor descripcion del comportamiento de las variables que se analizan en la investigacion

puesto que su periodicidad es diaria.
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Una vez realizada la estimacion del VAR se pueden obtener las funciones de impulso-
respuesta a partir de dicha estimacion, las cuales muestran la respuesta que cada variable
tiene ante perturbaciones de alguna de las variables incluidas en el modelo (Christiano,

Eichenbaum y Evans, 1997).

Se toma como base la metodologia propuesta por Diaz de Ledn y Greenham (2000)
en la cual analizan la variable de politica monetaria conocida como corto aplicada durante el
régimen de saldos acumulados para encontrar su efecto activo y de reaccion a la vez que
analizan el impacto del componente activo de la politica monetaria sobre la estructura de la

tasa de interés.

3.4.1 Tratamiento de las variables para la construccion del modelo

Durante el anélisis de las variables y la construccion del modelo el periodo de estudio se
dividird en dos partes, esto debido a que el periodo de estudio comprende un cambio en
materia de politica monetaria por lo que el primer periodo de estudio quedaréa establecido del
10 de abril del afio 2003 al 20 de enero del 2008 ya que durante este periodo se aplico la
politica monetaria mediante el Régimen de Saldos Diarios mientras que el segundo periodo
comprende del 21 de enero de 2008 hasta el fin del periodo de estudio, en este ultimo periodo
se aplica la politica monetaria mediante el establecimiento de un objetivo de tasa de interés

interbancaria a 1 dia.

De esta manera se llevard a cabo la estimacion de dos modelos VAR, con sus
respectivas funciones de impulso-respuesta en las cuales se mostrara el efecto de la politica

monetaria sobre la inflacion.

Las variables que se utilizaran para la realizacion del modelo tienen una periodicidad
diaria y en el caso del periodo que comprende la aplicacion del régimen de saldos diarios

son:

» El objetivo del régimen de saldos diarios que sera la variable de politica monetaria

que a partir de este momento se denominara CORTO.
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>
>

EL tipo de cambio spot venta (TC) y la tasa de interés de los bonos del tesoro de
Estados Unidos a 1 mes (TBILL). Se realizara el supuesto de que estan variables son
capaces de capturar el efecto de reaccion para la economia mexicana, es decir, que
son capaces de descontar los efectos sobre las tasas de interés de perturbaciones
externas.

La tasa de interés interbancaria a 1 dia o tasa de fondeo bancario (FONDEO).

Las variaciones en el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) (%).

Para la estimacion del modelo VAR correspondiente con el periodo en el que se aplica la

politica monetaria mediante el establecimiento de un objetivo de tasa de interés interbancaria

a 1 dia las variables también tienen una periodicidad diaria y seran:

>

El objetivo establecido por el banco central para tasa de fondeo bancaria, es decir, la
tasa objetivo (TOBJETIVO) que en este caso sera la variable de politica monetaria.
EL tipo de cambio spot venta (TC) y la tasa de interés de los bonos del tesoro de
Estados Unidos a 1 mes (TBILL) para no perder el punto de comparacion en cuanto
a los efectos que tiene la politica monetaria sobre la inflacion.

La tasa de interés interbancaria a 1 dia o tasa de fondeo bancario (FONDEO).

Las variaciones en el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) (%).

3.4.2 Efecto activo y de reaccion de la politica monetaria

De acuerdo con Diaz de Ledn y Greenham (2000) para poder analizar el impacto de la politica

monetaria sobre la tasa de interés descontando el efecto de reaccion y poder observar el efecto

activo es necesario aislar dicho componente activo para lo cual se supone que la variable de

politica monetaria esta determinada por:

Donde:

IPMt == (p(gt) + ut

IPM,= Instrumento de politica monetaria, es decir, el CORTO y TOBJETIVO para el primer

y segundo periodo de estudio respectivamente.
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@ = Es una funcion lineal.
6.= Es el conjunto de datos disponibles para la autoridad monetaria al determinar /PM,

u,= Es el error estructural o perturbacion de politica monetaria “activa” no correlacionado

con el conjunto de informacion ;.

Por lo que haciendo uso de las funciones de impulso respuesta esto se puede traducir en:
IPM, = efecto reaccion + efecto activo

Donde:

Efecto reaccion = ¢(6;)

Efecto activo = u,

En lo relativo a la metodologia es importante sefialar que la no inclusién de las
variables de reaccion en el modelo significara que se incluye tanto la parte activa como la de
reaccion, mientras que la inclusion de las variables de reaccion en el modelo reflejara la parte
activa de la politica monetaria pues la parte que corresponde a la reaccién ha sido controlada

por sus variables.

De esta manera se estiman 4 modelos VAR de los cuales se obtienen sus funciones
de impulso respuesta, dos por cada periodo de estudio previamente establecido, donde en
cada caso el primero corresponde al modelo donde no se incluyen las variables de reaccion

y el segundo incluyéndolas mostrando de esta forma la parte activa de la politica monetaria.

1) VAR:CORTO, FONDEO

2) VAR: TBILL, TC, CORTO, FONDEO, INPC

3) VAR:TOBJETIVO, FONDEO

4) VAR: TBILL, TC, TOBJETIVO, FONDEO, INPC
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3.5 Estimacidn de los modelos de vectores autorregresivos para el periodo de estudio de

aplicacion del régimen de saldos diarios

Dado que los modelos VAR requieren que las variables con las que se trabajan sean
estacionarias se realiza un andlisis de raiz unitaria mediante la prueba Dickey-Fuller
Aumentada (ADF) para comprobar si las series son estacionarias y en caso contrario
determinar el orden de integracion para proceder a la realizacion del modelo VAR y

posteriormente a las funciones de impulso respuesta.

Tabla 1. Prueba de raiz unitaria para la variable CORTO.

Hipdtesis Nula: CORTO tiene raiz unitaria
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test 0.030711 0.9966

statistic
Test
critical 1% level -3.963307
values:
5% level -3.412385
10% level -3.128135

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views.

Tabla 2. Prueba de raiz unitaria para la variable FONDEO.

Hipdtesis Nula: FONDEO tiene raiz unitaria
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test -0.312298 05733

statistic
Test
critical 1% level -2.566292
values:
5% level -1.941006
10% level -1.616577

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views.
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Tabla 3. Prueba de raiz unitaria para la variable TC.

Hipotesis Nula: TC tiene raiz unitaria
t-Statistic Prob.*

Aug_m_ented Dickey-Fuller test 0092174  0.7119
statistic

Test
critical 1% level -2.566288
values:
5% level -1.941005
10% level -1.616577

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views.
Tabla 4. Prueba de raiz unitaria para la variable TBILL.
Hipdtesis Nula: TBILL tiene raiz unitaria

t-Statistic Prob.*

Aug_m_ented Dickey-Fuller test -0.000865 0.6823
statistic

Test
critical 1% level -2.566299
values:
5% level -1.941007
10% level -1.616576

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views.

Tabla 5. Prueba de raiz unitaria para la variable INPC.

Hipdtesis Nula: INPC tiene raiz unitaria
t-Statistic Prob.*

Aug_m_ented Dickey-Fuller test 2191858 0.9997
statistic

Test
critical 1% level -2.5663
values:
5% level -1.941007
10% level -1.616576

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views.
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La prueba Dickey-Fuller Aumentada presenta la siguiente hipotesis:
H,: La serie es no estacionaria - tiene raiz unitaria

H,: La serie es estacionaria .~ no tiene raiz unitaria

De lo anterior se formula la siguiente regla de decision:

» Si el valor absoluto del t-Statistic > valores criticos absolutos, se rechaza la hipétesis
nula - la serie es estacionaria.
» Si el valor absoluto del t-Statistic < valores criticos absolutos, se acepta la hipdtesis

nula - la serie es no estacionaria.

Con la regla de decision anterior se concluye que las variables CORTO, FONDEO,

TC, TBILL e INPC presentan raiz unitaria por lo que son no estacionarias.

Para que las series sean estacionarias se aplican las primeras diferencias a cada una

de las variables que ahora se denotaran como:

D(CORTO)
D(FONDEO)
D(TC)
D(TBILL)
D(INPC)

YV V. V V V

Donde:
D= Primera diferencia de la serie, es decir, D(X;) = X; — X;_1

Una vez realizada la primera diferencia de cada una de las series se aplica nuevamente

la prueba de Dickey-Fuller Aumentada para comprobar si ahora son estacionarias.
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Tabla 6. Prueba de raiz unitaria para la variable D(CORTO).

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test 24212408 = 0.0000

statistic
Test
critical 1% level -3.96331
values:
5% level -3.412386
10% level -3.128135

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views

Tabla 7. Prueba de raiz unitaria para la variable D(FONDEO).

t-Statistic Prob.*
-15.40279 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test

statistic
Test
critical 1% level -2.566292
values:
5% level -1.941006
10% level -1.616577

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views

Tabla 8. Prueba de raiz unitaria para la variable D(TC).

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test -45.29905  0.0001

statistic
Test
critical 1% level -2.566288
values:
5% level -1.941005
10% level -1.616577

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views
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Tabla 9. Prueba de raiz unitaria para la variable D(TBILL).

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test 11.7713 0.0000

statistic
Test
critical 1% level -2.566299
values:
5% level -1.941007
10% level -1.616576

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views

Tabla 10. Prueba de raiz unitaria para la variable D(INPC).

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test 3136936  0.0017

statistic
Test
critical 1% level -2.5663
values:
5% level -1.941007
10% level -1.616576

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views

Después de haber diferenciado y aplicado nuevamente la prueba de raiz unitaria a
todas las series que presentaban un orden de integracion 1 y de acuerdo con los valores
presentados para cada variable del t-Statistic se observa que las series se vuelven
estacionarias con lo que se puede proceder a la realizacion del modelo VAR.

Una vez que las variables a utilizar se encuentran en su forma estacionaria se pueden

llevar a cabo las estimaciones de los modelos VAR correspondientes. El primer modelo no
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incluye a las variables de reaccion por lo que al obtener las funciones de impulso-respuesta
los movimientos observados en la tasa de fondeo bancario a 1 dia mostrarén tanto la parte
activa como de reaccion de la politica monetaria. Para la estimacion tanto del presente
modelo como de los posteriores se utilizo el criterio de informacion de Akaike el cual ayuda
a determinar el mejor nimero de rezagos para el modelo cuando este parametro es el menor
de entre los diferentes calculados ademés de haber realizado las pruebas de autocorrelacion,

normalidad y heterocedasticidad. De las cuales se obtuvieron los siguientes resultados:

Prueba de autocorrelacion:

Tabla 11. Prueba de Autocorrelacién

PRUEBA DE
AUTOCORRELACION
(Multiplicador de Lagrange)

Lags LM-Stat Prob

1 11.75008  0.0793
2 24.84951  0.0521
3 7.749180  0.1012

Probs from chi-square.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views

Dado que el valor de la probabilidad del chi-square para los tres rezagos es mayor a

0.05 se puede concluir que en el modelo no se tiene autocorrelacion.

Prueba de normalidad:

Tabla 12. Prueba de Normalidad

PRUEBA DE NORMALIDAD
(JARQUE-BERA)

Ecuacion Jarque-Bera  Prob. Chi-sq
1 2514509. 0.4078
2 84761.51 0.0894
Joint 2599270. 0.1586

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views
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La probabilidad del chi-square de manera conjunta supera el valor de 0.05 por lo que

se puede asumir que se presenta normalidad.
Prueba de Heterocedasticidad:

Tabla 13. Prueba de Heterocedasticidad

PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD

(WHITE NCT)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
33.43732 36 0.5911

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico con la paqueteria E-views

En este caso se toma la probabilidad para la prueba de heterocedasticidad de manera
conjunta lo que nos indica que la varianza de los errores es homocedastica al ser mayor a
0.05.

Asi de esta forma una vez que el modelo supera las pruebas se obtuvieron las

siguientes ecuaciones:

D(CORTO) = —0.00601841444912 * D(CORTO,_,) — 0.0077844042529 *
D(CORTO,_,) — 0.00815467714497 * D(CORTO,_3) + 0.0148668072661 x
D(FONDEO,_,) — 0.0534187560357 * D(FONDEO,_,) — 0.0483245889963
D(FONDEO,_3) — 0.0316980057674

D(FONDEO) = —0.00347748605314 * D(CORTO,_,) — 0.000693173419196 =
D(CORTO,_,) — 0.00316284174251 * D(CORTO,_3) + 0.140572553971 x
D(FONDEO,_,) — 0.00189273502451 * D(FONDEO,_,) + 0.0653436531589 x
D(FONDEO,_;) — 0.000481571559894

A partir de la estimacién del modelo es posible obtener las funciones de impulso-
respuesta. La funcion de impulso-respuesta muestra la reaccion (respuesta) de las variables
enddgenas contemporaneas y futuras ante un cambio en una de ellas (shock) asumiendo que
ese shock desaparece en los periodos siguientes (Cavaliere, 2003). Asi en la siguiente grafica

podemos observar la respuesta de la variacion de la tasa de fondeo si se aplica un shock en
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la variacion del corto de aproximadamente 0.39 millones de pesos correspondiente a una
desviacion estandar, es decir, que pasa con la variacion de la tasa de fondeo si el monto del
corto se incrementa considerando que en esta funcién se muestran ambos elementos de la

politica monetaria.

Graéfica 6. Respuesta de la variacion de la tasa de fondeo ante cambios en el corto
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

En la funcién de impulso-respuesta anterior (grafica 6) se observa que ante una
restriccion monetaria la tasa de fondeo tiende a tener un incremento inicial que se reduce en

aproximadamente una semana.

Para poder observar si los movimientos de la politica monetaria se deben a un efecto
activo de la misma es necesario estimar el modelo VAR que permita obtener las funciones
de impulso-respuesta y en el que de igual manera que en el modelo anterior se utilizé el
criterio del Akaike para seleccionar el nimero de rezagos adecuado. Para esto en el modelo
ahora se incluyen las variables que permiten capturar el efecto de reaccion con lo cual se

obtienen las siguientes ecuaciones:
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D(TBILL) = 0.114441091761*D(TBILL(-1)) - 0.0362999679541*D(TBILL(-2)) -
0.0474746801577*D(TBILL(-3)) - 0.0391637541514*D(TC(-1)) -
0.0522429255569*D(TC(-2)) + 0.017293106948*D(TC(-3)) +
0.00177578577663*D(CORTO(-1)) - 0.000504559124241*D(CORTO(-2)) +
0.000856239986207*D(CORTO(-3)) - 0.00131976758638*D(FONDEO(-1)) +
0.0124663807551*D(FONDEO(-2)) - 0.00683802109661*D(FONDEO(-3)) +
0.372928336484*D(INPCD(-1)) + 0.297338186918*D(INPCD(-2)) -
0.718099152268*D(INPCD(-3)) + 0.00127962003075

D(TC) = 0.0118133932412*D(TBILL(-1)) + 0.0267641241277*D(TBILL(-2)) -
0.0067568058305*D(TBILL(-3)) - 0.0786278727515*D(TC(-1)) -
0.00200262935174*D(TC(-2)) + 0.0224345294561*D(TC(-3)) -
0.0011454251956*D(CORTO(-1)) - 3.18497672945e-05*D(CORTO(-2)) -
0.00126401085442*D(CORTO(-3)) - 0.00175766406647*D(FONDEO(-1)) -
0.00250989370955*D(FONDEO(-2)) - 0.00898900610738*D(FONDEO(-3)) +
0.305904389083*D(INPCD(-1)) - 0.342368189439*D(INPCD(-2)) +
0.094202936497*D(INPCD(-3)) - 0.000429981455635

D(CORTO) = - 0.0473440269917*D(TBILL(-1)) - 0.0153437614836*D(TBILL(-2)) -
0.202250610872*D(TBILL(-3)) + 0.12688442324*D(TC(-1)) - 0.16470777394*D(TC(-2))
- 0.16359003619*D(TC(-3)) - 0.00570237678028*D(CORTO(-1)) -
0.00674613713871*D(CORTO(-2)) - 0.00790735068532*D(CORTO(-3)) +
0.0311204524306*D(FONDEO(-1)) - 0.0230538257424*D(FONDEO(-2)) -
0.0492640781511*D(FONDEO(-3)) - 0.112727727311*D(INPCD(-1)) +
0.121322981671*D(INPCD(-2)) - 0.158722018042*D(INPCD(-3)) - 0.0300523121744

D(FONDEO) = 0.0316626811999*D(TBILL(-1)) - 0.0150663860452*D(TBILL(-2)) -
0.00875688551474*D(TBILL(-3)) + 0.425386138065*D(TC(-1)) +
0.046529511826*D(TC(-2)) + 0.0695905179969*D(TC(-3)) -
0.00369873904321*D(CORTO(-1)) - 0.000700256654307*D(CORTO(-2)) -
0.00308444492069*D(CORTO(-3)) + 0.120381237534*D(FONDEO(-1)) -
0.00903674119209*D(FONDEO(-2)) + 0.0638981934499*D(FONDEO(-3)) +
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0.338772075506*D(INPCD(-1)) - 0.399804413621*D(INPCD(-2)) +
0.157025296905*D(INPCD(-3)) - 0.00140989128039

D(INPCD) = 0.00190423039112*D(TBILL(-1)) - 0.00156699746115*D(TBILL(-2)) -
0.00211182149501*D(TBILL(-3)) + 0.000445224406216*D(TC(-1)) +
0.000299390799764*D(TC(-2)) - 0.000265137618035*D(TC(-3)) + 4.27020091945¢-
05*D(CORTO(-1)) - 0.000366749039547*D(CORTO(-2)) - 9.22652683241e-
05*D(CORTO(-3)) + 0.00239128109614*D(FONDEO(-1)) +
0.000158869159844*D(FONDEO(-2)) - 0.00286698439875*D(FONDEO(-3)) +
0.967661033568*D(INPCD(-1)) + 0.00481168324946*D(INPCD(-2)) -
0.0328946495479*D(INPCD(-3)) + 0.000508909628498

Con la estimacion de las ecuaciones anteriores se puede obtener la funcién de
impulso-respuesta que muestra que sucede con la variacion de la tasa de fondeo cuando se
da un shock en la variacion en el monto del corto de aproximadamente 0.39 millones de pesos
y la cual refleja la parte activa de la politica monetaria.

Grafica 7. Respuesta de la variacion de la tasa de fondeo ante cambios en el corto
considerando Unicamente la parte activa de la politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

53



En la funcion de impulso-respuesta (grafica 7) cuyo efecto de reaccion ya fue
descontado se obtiene el mismo resultado que en la que no se habia descontado el efecto de
reaccion, lo cual muestra que durante la aplicacion del régimen de saldos diarios la parte que

predomino fue la parte activa de la politica monetaria.

Una vez que se sabe que es la parte activa de la politica monetaria la que domino
durante la aplicacion del régimen de saldos diarios se puede observar que efectos tuvo sobre
la inflacion para lo cual se obtiene nuevamente una funcién de impulso-respuesta en la que
se muestre la respuesta de los movimientos en la variacion del INPC ante un shock de

aproximadamente 0.08% (una desviacion estandar) en la variacion de la tasa de fondeo

bancario a 1 dia.

Graéfica 8. Respuesta de la variacion del INPC ante cambios en la variacion de la tasa
de fondeo.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

En la funcion de impulso-respuesta (grafica 8) se puede observar que los efectos de

la parte activa de la politica monetaria trasmitidos a través de la tasa de fondeo bancario hacia
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la inflacion no tenian un gran efecto sobre la disminucién de la misma, pues permitian que

se diera un incremento de la inflacion que no frenaba su constante aumento.

3.6 Estimacion de los modelos de vectores autorregresivos para el periodo de estudio

de aplicacion del objetivo operacional de tasa de interés

Para continuar con la segunda parte del modelo que comprende el periodo de tiempo del 21

de enero de 2008 al 31 de diciembre de 2014 es necesario volver a analizar las variables y

determinar si son estacionarias o no mediante la prueba de raiz unitaria realizada a traves de

la prueba Dickey-Fuller Aumentada.

Para las variables TOBJETIVO, FONDEO, TC Y TBILL, INPC se tienen los

siguientes resultados:

Tabla 14. Pruebas de raiz unitaria y orden de integracion

RAiz ORDEN DE
VARIABLE | UNITARIA INTEGRACION
TOBJETIVO S| 1
FONDEO S| 1
INPC S| 1
TC S| 1
TBILL S| 1

Fuente: Elaboracion propia

Para poder volver estacionarias las series se aplican las primeras diferencias a cada

una de las series que ahora se denotaran como:

D(TOBJETIVO)
D(FONDEO)
D(TC)
D(TBILL)
D(INPC)

YV V V V V
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Después de haber diferenciado las series y aplicado nuevamente la prueba de raiz
unitaria a todas las series que presentaban un orden de integracion 1, de acuerdo con la regla
decision formulada anteriormente se observa que las series se vuelven estacionarias con lo

que se puede proceder a la realizacion del modelo VAR.

Para la estimacion realizada del modelo VAR en el cual no se incluyen las variables
de reaccion mostrando asi tanto el efecto activo como de reaccion de la politica monetaria se

tienen las siguientes ecuaciones:

D(TOBJETIVO) = 0.0307912995562 * D(TOBJETIVO,_;) — 0.0330610626034 *
D(FONDEO,_,) — 0.00177826416542

D(FONDEO) = 0.00011819208067 * D(TOBJETIVO,_,) — 0.00259531000623 *
D(FONDEO,_,) — 0.00173608100945

Una vez estimado el modelo VAR que no contiene las variables de reaccion se puede
obtener la funcién de impulso-respuesta que muestra tanto el efecto activo como de reaccién
de la politica monetaria (grafica 9). Asi en la siguiente grafica podemos observar que pasa
con la variacion de la tasa de fondeo si se aplica un shock de aproximadamente 0.04% en la

variacion de la tasa objetivo.

Gréfica 9. Respuesta de la variacion de la tasa de fondeo bancario ante

cambios en su objetivo
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Fuente:Elaboracién propia con datos de Banxico.
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En la grafica 9 se puede observar que un shock en la variacion del objetivo de la tasa
de fondeo incrementa a la variacion de la tasa de fondeo de forma casi inmediata pues este
incremento se da en aproximadamente un dia y luego este efecto desaparece. Para poder
observar la parte de la politica monetaria denominada activa es necesario que ahora se calcule
el modelo en el que se integren las variables correspondientes al efecto reaccion para lo cual

se obtienen las siguientes ecuaciones:

D(TOBJETIVO) = 0.0326933087222*D(TOBJETIVO(-1)) -
0.0345471366321*D(FONDEO(-1)) + 0.0102612625447*D(TBILL(-1)) -
0.00612504159426*D(TC(-1)) + 0.0224984624287*D(INPC(-1)) - 0.00201676395451

D(FONDEO) = 0.00334200953519*D(TOBJETIVO(-1)) -
0.00436450346284*D(FONDEO(-1)) + 0.0111838254713*D(TBILL(-1)) -
0.0188569143737*D(TC(-1)) + 0.0110027772358*D(INPC(-1)) - 0.00182099830353

D(TBILL) = - 0.0203805794671*D(TOBJETIVO(-1)) + 0.0191792863096*D(FONDEO(-
1)) + 0.0778614374589*D(TBILL(-1)) + 0.0199264624358*D(TC(-1)) -
0.0779126407862*D(INPC(-1)) + 0.000132349389639

D(TC) = - 0.0951599971172*D(TOBJETIVO(-1)) + 0.0956452428132*D(FONDEO(-1))
- 0.0160128957852*D(TBILL(-1)) + 0.0226951438434*D(TC(-1)) -
0.130562580849*D(INPC(-1)) + 0.00295623876904

D(INPC) = - 0.0176298675855*D(TOBJETIVO(-1)) + 0.0122775609152*D(FONDEO(-
1)) + 0.00338830558683*D(TBILL(-1)) + 0.0018582445548*D(TC(-1)) +
0.940195731502*D(INPC(-1)) + 0.00068001792637

Si se obtiene la funcién de impulso-respuesta del modelo incluyendo las variables de
reaccion en la que se muestra la respuesta de la variacion de la tasa de fondeo ante un shock

de una desviacion estandar en la variacion de su objetivo se tiene:
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Gréfica 10. Respuesta de la variacion de la tasa de fondeo bancario ante cambios en
.04

su objetivo incluyendo solo la parte activa.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

Al analizar la grafica 10 se puede observar que al igual que el periodo que comprendia

tasa de forma inmediata.

la aplicacion del Régimen de Saldos Diarios, en esta ocasion es también la parte activa de la
shock en la variacion del objetivo de la tasa de fondeo aumenta a la propia variacion de la

politica monetaria activa la que influye sobre la tasa de fondeo bancario, es decir, que un

De la estimacion del modelo anterior también se puede observar el efecto que un
shock de aproximadamente 0.042% en la variacion de la tasa de fondeo bancario tiene sobre
la variacion del INPC.

58



Gréfica 11. Respuesta de la variacion del INPC ante cambios en la tasa de fondeo.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banxico.
Se observa que en este caso un shock en la variacion de la tasa de fondeo bancario a

un dia tiene un efecto inicial negativo sobre las variaciones del INPC pero rapidamente

vuelve a permitir que ésta se incremente aunque con el paso del tiempo este incremento tienda

a disminuir.



CONCLUSIONES

Un banco central es una institucién que puede realizar contribuciones significativas a la
economia de un pais, entre las mas importantes se encuentran dos principalmente; coadyuvar
al crecimiento econémico y mantener el poder adquisitivo de la moneda. Si bien en algunos
paises estas instituciones tienen establecido como objetivos principales ambos aspectos, en
el caso de Mexico el banco central, es decir, el Banco de México tiene establecido en su ley

orgénica el mandato Unico de mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional.

Con esta finalidad ha implementado su politica monetaria a través de afectar a las
condiciones bajo las cuales se satisfacen las necesidades de liquidez del mercado de dinero
haciendo uso principalmente de la tasa de interés de fondeo bancario a 1 dia ya sea buscando
una forma de influir de manera indirecta en dicha tasa como fue el caso de la aplicacion del
régimen de saldos diarios o de manera més directa estableciendo con ello un objetivo
operacional denominado tasa objetivo.

En este contexto la presente investigacion se plante6 como objetivo estudiar al
principal instrumento de uso de la politica monetaria partiendo del hecho de que la politica
monetaria puede reaccionar ante cambios en el exterior, es decir, que presenta un componente
de reaccidn o si en caso contrario puede reaccionar de manera activa o preventiva ante
algunos acontecimientos que prevea pueden afectar a la estabilidad de precios y con ello el

disminuir el poder adquisitivo de la moneda, es decir, presentar un componente activo.

Ademas también se planted como hip6tesis que la politica monetaria presentaba el
componente activo en pro de mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional y que a su
vez este componente activo reflejado en el principal instrumento de politica monetaria que
en el caso del periodo de estudio fue el monto del saldo de las cuentas corrientes que los
bancos comerciales deben mantener en el banco central denominado corto mientras se aplico
el Régimen de Saldos Diarios y para el caso del establecimiento del objetivo operacional fue
la tasa objetivo tenia incidencia directa sobre la inflacién, es decir, que los movimientos

presentados en dichos instrumentos lograban disminuir el monto de la inflacion.
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Para la demostracion de la hipotesis planteada en la investigacion se dividié al periodo
de estudio en dos partes, la primera avocada a verificar mediante el uso de las funciones de
impulso-respuesta si los movimientos en el CORTO o saldos diarios que deben mantener los
bancos comerciales en el Banco de México se deben a un efecto activo de la politica
monetaria y si éstos a su vez influyen de manera directa en el comportamiento de la inflacion
para lo cual se plantearon dos modelos VAR, el primero de ellos solamente contemplaba la
variable de politica monetaria denominada como CORTO vy a la tasa de fondeo bancario
denominada FONDEO a partir del cual se llevd a cabo la estimacion de la funciones de
impulso-respuesta que mostraron que un incremento en el monto del corto incrementaba la
tasa de fondeo bancario en aproximadamente 0.011% durante los primeros tres dias después
de su aplicacion y seguia su incremento aproximadamente en 0.01% durante los consecutivos
7 dias hasta que finalmente este incremento ocasionado por el aumento del monto del corto

desaparecia.

El segundo modelo VAR planteado para el primer periodo de estudio incluye a las
variables que capturan el efecto de reaccion con la finalidad de observar el efecto activo que
la politica monetaria tiene sobre la tasa de fondeo bancario. En este modelo se incluyen las
variables CORTO, FONDEO, TBILL, TC e INPC a partir de lo cual se obtuvo la funcion de
impulso-respuesta que mostraba el comportamiento de las variaciones de la tasa de fondeo
bancario ante un incremento del monto del corto la cual presentaba un comportamiento
idéntico a la funcion impulso-respuesta obtenida en el primer modelo, es decir, que se
observa que incremento en corto elevaba la tasa de fondeo bancario en aproximadamente
0.011% durante los primeros dias después de la aplicacion de dicho aumento, lo que significa
que una vez descontados los efectos capturados por las variables de reaccién, la variable de

politica monetaria CORTO refleja solamente un componente activo de la politica monetaria.

Una vez determinado que el comportamiento reflejado por la politica monetaria
presenta un componente activo, se utilizo el mismo modelo de vectores autorregresivos para
estimar la funcidn de impulso-respuesta que muestra el comportamiento de los cambios en
el INPC, es decir, la inflacion ante un cambio en la tasa de fondeo bancario. Asi la funcion
muestra que ante un incremento de la tasa de fondeo la inflacion se incrementa en un 0.0003%

durante los primeros 2 dias para posteriormente descender a menos del 0.0001% durante los
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dias siguientes desapareciendo este efecto después de los 28 dias posteriores al incremento

de la tasa de fondeo.

Para el segundo periodo de estudio que comprende la instrumentacién de la politica
monetaria a través de un objetivo operacional de la tasa de interés que va del 21/01/2008 al
31/12/2014 también se realizo la estimacion de dos modelos VAR en el que el primero de
ellos incluyen a la variable de politica monetaria que es el objetivo al cual pretende el banco
central que llegue la tasa de fondeo bancaria TOBJETIVO y también se incluye tasa de
fondeo bancario denominada FONDEO a partir del cual se estim6 la funcion de impulso-
respuesta que muestra que ante un incremento en la tasa objetivo, la tasa de fondeo bancario
se incrementa en 0.035% ademas de que éste incremento se da de manera inmediata un dia
después del incremento de la tasa objetivo y que éste efecto disminuye al cabo de 3 dias

aproximadamente.

Para el segundo modelo VAR estimado para el segundo periodo de estudio se
incluyeron las variables que capturan el efecto de reaccion de la politica monetaria con la
finalidad de observar unicamente el efecto activo que se dio durante este periodo. En el
modelo se incluyeron las variables TOBJETIVO, FONDEO, TBILL, TC e INPC y a partir
de ello se estimaron las funciones de impulso-respuesta en las que se observa que el
comportamiento es el mismo que el estimado en la funcion del primer modelo con lo que se
puede decir que una vez descontados los efectos capturados por las variables de reaccion, la
variable de politica monetaria TOBJETIVO refleja solamente un componente activo de la

politica monetaria.

Al igual que en el primer periodo de estudio a partir del modelo estimado con las
variables de reaccién es posible observar el comportamiento que tiene la inflacion ante un
cambio en la tasa de fondeo bancario. Asi la funcion muestra que un cambio en la tasa de
fondeo bancario disminuye en los primeros dias en menos de un 0.0002% la inflacion para
después aumentar la misma cantidad disminuida y empezar a disminuir hasta que el

incremento en la inflacion desaparece después de aproximadamente 70 dias.

De esta manera tomando en cuenta los datos anteriores se puede concluir que durante

todo el periodo de estudio la politica monetaria si presenta un componente activo sin embargo
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se observa que durante el establecimiento del objetivo operacional de la tasa de interés la
variable de politica monetaria tiene un mayor impacto sobre la tasa de fondeo bancario a 1
dia (la cual es la representacion de las condiciones bajo las cuales se satisfacen las
necesidades de liquidez en el mercado de dinero). En lo correspondiente al efecto de la
politica monetaria activa se observa que: 1) durante el periodo de aplicacion del régimen de
saldos diarios no se presenta una influencia directa sobre la inflacion, es decir, no logra
reducir la inflacion ademaés de que las decisiones de incrementar el monto del corto generan
un incremento sobre la mismay 2) si bien durante el periodo de implementacion de la politica
monetaria a través de un objetivo operacional de tasa de interés se muestra una pequefia
tendencia a la reduccidn de la inflacion, esta no es suficiente puesto que el incremento que

se genera sobre la inflacion termina siendo mayor que la reduccién inicialmente presentada.

De esta manera con los datos anteriores y retomando la hipotesis se puede concluir
gue los movimientos observados en la tasa de fondeo bancario a 1 dia durante la totalidad del
periodo de estudio si presentan un efecto activo de la politica monetaria implementada por el
Banco de México sin embargo no tienen una influencia directa sobre el control de la inflacion
pues aunque en el segundo periodo de estudio la reducen, esta reduccion no es grande ni se

conserva este efecto durante un periodo de tiempo prolongado.
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