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El objetivo central de este articulo es analizar brevemente la
evolucion y mecanica operativa del Régimen de Saldos Diarios
para saber si existen o no condiciones en la economia mexica-
na para establecer una tasa de interés de referencia al estilo
de la politica que se sigue en paises como Estados Unidos. El
estudio estd integrado por tres partes. La primera explica, en
términos generales, cémo opera el Banco de México en el mer-
cado de dinero con el propdsito de analizar los aspectos mas
importantes del Régimen de Saldos Acumulados y del cambio
e implicaciones del Régimen de Saldos Diarios. La segunda
parte analiza algunos criterios que se podrian usar para estable-
cer la tasa de interés de referencia; aqui basicamente vamos a
analizar la regla de Taylor que, desde nuestra perspectiva, reto-
ma parte de las aportaciones de K. Wicksell a la teorfa mone-
taria. Finalmente, la tercera parte reflexiona sobre los criterios
que tendria que aplicar el Banco de México para establecer una
tasa de interés de referencia.

The central objective of this article is to analyze briefly the
evolution and operative mechanics of Regime of Daily Balances
to aim to evaluate if exist or not conditions in the Mexican
economy to establish an interest rate of reference al style of the
policy that is followed in countries as United States. The study
is integrated by three parts; in first it is explained in general
terms how it operates the Bank of Mexico in the money market
in order to analyze the most important aspects of the Regime of
Accumulated Balances, and of the change and implications the
of Regime of Daily Balances. In the second part of the study
some criteria are analyzed that could be used to establish the
interest rate of reference, here basically we are going to analyze
the rule of Taylor, that in our perspective it retakes part of the
contributions of K. Wicksell to the monetary theory. Finally, in
the third part we displayed a series of reflections in relation to
different criterion that Bank of Mexico could apply to establish
an interest rate of reference.
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Durante el periodo de febrero de 2004 a junio de 2005 el
Banco de México (Banxico) acentud el caracter restrictivo
de la politica monetaria con el fin de reducir las expectativas
de inflacion de los agentes econémicos. El comportamiento
observado por las expectativas estuvo asociado basicamente
a factores como el ascenso en la tasa de interés de los fondos
federales de Estados Unidos' y los choques externos aso-
ciados con los incrementos en los precios del petroleo, los
alimentos, las materias primas y los metales.

En efecto, a partir de 2004 y hasta mediados de 2005
el Banxico estuvo induciendo cambios en la tasa de fondeo
diario del mercado de dinero en la misma direccion en que se

dieron los movimientos en las tasas de interés de los fondos
federales. El 30 de junio de 2004 la tasa de fondos federa-
les aumento6 un cuarto de punto al pasar de 1 por ciento a
1.25 por ciento y ascendio en forma gradual para ubicarse a
fines de junio del 2005 en 3.25 por ciento; en esas mismas
fechas la tasa de fondeo bancario en México estaba en 6.55
por ciento y para junio habia ascendido a 9.75 por ciento.
Durante el periodo del 20 febrero de 2004 al 23 de marzo de
2005 el Banxico aumento el corto en 12 ocasiones, de forma
tal que de un monto de 25 millones de pesos diarios paso6 a
79 millones.

Posteriormente, Banxico desvinculo su politica monetaria
de la que sigue la Fed; a partir de julio de 2005 la tasa de fon-
deo bancario en nuestro pais empieza a observar una tendencia
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hacia una baja gradual, mientras que en Estados Unidos la tasa
de interés de los fondos federales ha continuado incrementan-
dose con el propdsito de detener las presiones inflacionarias
derivadas de factores como los altos precios del petroleo y los
efectos asociados a los huracanes Katrina y Rita.

La politica monetaria aplicada por el Banco de México
es completamente consistente con su objetivo central de al-
canzar una tasa de incremento anual del indice nacional de
precios al consumidor (INpc) de 3 por ciento, una meta esta-
blecida en el marco del esquema de objetivos de inflacion
que empezd a operar formalmente a partir del afio 2001.2

Como es conocido, la Comision de Cambios® se vio obli-
gada a implementar un régimen cambiario de tipo de cambio
flexible a raiz de la crisis economica desatada en diciembre
de 1994. A partir de entonces, el Banco de México ha tenido
mas poder, dado que la politica monetaria se ha convertido
en el instrumento fundamental de la estabilidad macroeco-
noémica en el marco de un banco central independiente.* De
hecho, el pasado 11 de abril de 2005 el Banxico fue con-
siderado como el segundo mejor banco central de América
Latina, después del de Chile, de acuerdo con una encuesta
entre inversionistas y economistas de bancos de inversion
globales realizada por la revista LatinFinance.’ De acuerdo
con algunos analistas, Banxico se coloca por debajo del Ban-
co Central de Chile porque utiliza el corto como principal
instrumento de senales de la politica monetaria y no utiliza
formalmente una tasa de interés de referencia.’ Para la eva-
luacion, se utilizaron criterios como: estabilidad en el tipo
de cambio, las tasas de interés y la inflacién; acumulacion de
reservas internacionales; y comunicacion institucional de la
politica monetaria.

Sin embargo, los logros obtenidos en materia de esta-
bilidad macroeconémica no han estado exentos de costos,
porque la politica monetaria contractiva, el aumento de la
tasa de interés real y la apreciacion del tipo de cambio real
afectan la tasa de crecimiento de la economia en el corto
plazo, un punto que ha logrado consenso en el marco de la
teoria macroecondmica ortodoxa. Para el caso de la econo-
mia mexicana, algunos autores han intentado capturar los
elementos relevantes del proceso desinflacionario y de los
costos asociados al mismo,” un aspecto en el que también
hemos hecho énfasis en otros estudios.?

El objetivo central de este articulo es analizar breve-
mente la evolucion y mecanica operativa del Régimen de
Saldos Acumulados (hoy, Régimen de Saldos Diarios) a fin
de evaluar si existen o no condiciones en la economia mexi-
cana para establecer una tasa de interés de referencia al estilo
de la politica que se sigue en paises como Estados Unidos. A
este respecto, diferentes analistas de los medios de comuni-
cacion han sefialado en los ultimos meses que la politica de
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cortos ha perdido efectividad y la expectativa que prevalece
en el sistema financiero es que paulatinamente el Banxico
transite a una tasa de interés de referencia. ;Cuales serian
los criterios que, desde el punto de vista teorico, se pueden
utilizar para establecer dicha tasa?

En este articulo vamos a tratar de dar respuesta a la
cuestion anterior. El estudio esta integrado por tres partes; la
primera explica en términos generales como opera el Banco
de México en el mercado de dinero con el propdsito de ana-
lizar los aspectos mas importantes del Régimen de Saldos
Acumulados y del cambio e implicaciones del Régimen de
Saldos Diarios. Veremos por qué se considera una politica de
sefiales, sus efectos inmediatos sobre la tasa de interés y el
tipo de cambio, y por qué en el corto plazo incide en el com-
portamiento de la demanda agregada y en los precios.

La segunda parte plantea algunos criterios que se po-
drian usar para establecer la tasa de interés de referencia; en
principio vamos a analizar la regla de Taylor que retoma par-
te de las aportaciones de K. Wicksell a la teoria monetaria.
Finalmente, la tercera parte reflexiona sobre los criterios que
tendria que aplicar el Banco de México para establecer una
tasa de interés de referencia.

Los bancos centrales juegan un papel muy importante en las
condiciones existentes en el mercado de dinero. A partir de
1995 el Banco de México adoptd como principal instrumento
de politica monetaria el llamado Régimen de Saldos Acumu-
lados (sA),’ el cual fue sustituido a partir del 10 de abril del afio
2003 por el Régimen de Saldos Diarios (sp). A esta politica
se le conoce cominmente como corto, en el caso de que se
determine un objetivo de saldos negativos en las cuentas co-
rrientes de los bancos comerciales en el Banco de México, y
largo en el caso de un objetivo de saldos positivos en las mis-
mas cuentas de los bancos en el Instituto Central. El Régimen
de Saldos Acumulados (actualmente de sp), como veremos
més adelante, es un instrumento cuyo mecanismo transmite
sefiales al mercado de dinero la postura de politica monetaria
del Banxico. Por ejemplo, en el caso de la aplicacién de un
corto los efectos inmediatos que se observan en los mercados
de dinero y cambiario son, respectivamente, un aumento en
las tasas de interés y una apreciacion del tipo de cambio. El
comportamiento del tipo de cambio se debe a que el aumento
en las tasas de interés internas en relacién con las externas
hace mas rentables las inversiones en pesos, haciendo atracti-
va la entrada de inversion extranjera. En el mercado interno el
ascenso en la tasa de interés tiende a reducir el gasto de inver-
sién y consumo del sector privado, ya que la tasa de interés es
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un costo de produccién para las empresas e influye en las deci-
siones de los consumidores en relacion a si adquieren o no un
crédito para aumentar su consumo corriente o para posponerlo
en el caso de que opten por incrementar su ahorro.

Por otra parte, la apreciacion cambiaria origina un de-
terioro en la balanza comercial al restarle competitividad a
las exportaciones y abaratar las importaciones. En suma, lo
anterior implica una reduccion tanto en la demanda interna
como externa y, por lo tanto, se reduce la demanda agregada
y las presiones sobre los precios. Por esta razon, cuando se
aplica un corto las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos se modifican hacia la baja en respuesta a la po-
litica monetaria preventiva, ya que desde una perspectiva de
largo plazo el reto principal del Banco de México es conso-
lidar la estabilidad de precios.

El mercado de dinero

Creemos que para entender la 16gica de operacioén del Ré-
gimen de Saldos Acumulados es esencial considerar que el
Banxico va a proceder de tal modo que el mercado de dinero
siempre va a estar en equilibrio.'° En este sentido, como lo
plantean autores como M. Friedman, es preciso considerar al
banco central como una entidad que debe limitarse a ofrecer
la cantidad de dinero necesario para el correcto funciona-
miento del sistema econdmico. Friedman sefiala que:

[...] “la moneda es sélo una maquina”, y la funcién de la auto-
ridad monetaria es mantener a la maquina bien aceitada; evitar,
por manipulaciones monetarias, ser fuente de perturbacion, y,
en algunos casos, utilizar a la moneda como elemento com-
pensador para neutralizar perturbaciones que provienen de
otras fuentes, aunque esta tltima funcién es “mucho mas limi-
tada de lo que cominmente se cree” [...] De aqui se desprende
que la oferta monetaria debe crecer en el tiempo adaptdndose
al crecimiento del producto y de la poblacién [...] Pero, ;en
dénde radica entonces el poder de la politica monetaria? Su
poder estriba en el “dafio que puede causar cuando es errénea”
y en la necesidad de retirar dinero de la economia, cuando éste
ha crecido mas que el producto, para combatir la inflacién.!!

Como es conocido en los modelos basicos de teoria moneta-
ria, la oferta monetaria (Af ) es proporcional a la base mone-
taria (B )'? y el factor de proporcionalidad se llama multipli-
cador monetario, m = (er+1)/ (er+ rr),'* por lo que:

(1) M=mB
Por otro lado, M? representa la demanda nominal de dinero

mientras que (M/P)? representa la demanda de saldos reales;
i es la tasa de interés del mercado; Y es el nivel de ingreso o

renta; V es la velocidad de circulacién del dinero y z repre-
senta al resto de factores que pueden influir en la demanda
de dinero. Con base en la interpretacién de Cambridge de la
teorfa cuantitativa'* y de la teoria de la preferencia por liqui-
dez de Keynes (1936),'* podemos plantear una demanda de
dinero del tipo:

1
2 i
QM V(i)PQ+Z

Recordemos que el dinero tiene tres funciones: unidad de
cuenta, medio de cambio y reserva de valor. La primera fun-
cién no genera por si misma una demanda por dinero, ya que
los precios pueden expresarse en pesos sin necesidad de que
exista una demanda. En cambio, el dinero s6lo puede desem-
pefiar las otras dos funciones si la gente lo posee; por lo tan-
to, las teorias que hasta la actualidad se han desarrollado con
relacién a por qué los agentes econdmicos demandan dinero,
destacan el papel del dinero como depdsito de valor (como
ahorro) o como medio de cambio (para transacciones). En la
ecuacion (2) tenemos una funcién de demanda de dinero que
va a satisfacer las tres funciones antes sefialadas. Ademas,
para efectos de simplificar el andlisis vamos a suponer que
los agentes econdémicos no sufren de ilusiéon monetaria; esto
significa que si los precios aumentan, de P, a P, las familias
y empresas responden incrementando su demanda nominal
de dinero, de M “; a M ¢, de tal modo que la demanda de
saldos reales permanece inalterada, es decir, M/ yi= M/ Si
esto es asi, entonces la ecuacién (2) también la podemos ex-
presar como:

1
() M) = LA
En consecuencia, la demanda de saldos reales depende del
comportamiento del producto interno bruto real (Q) —que
se relaciona directamente con la demanda de dinero para
transacciones—, de la tasa de interés del mercado —que se
relaciona inversamente con la demanda especulativa de di-
nero— y otros factores que van a influir en la demanda de
dinero. Por ejemplo, z puede representar lo siguiente: a) los
factores estacionales, en periodos de vacaciones como en di-
ciembre y semana santa aumenta la demanda de dinero; b)
afios electorales, es comun que en estos periodos los gastos
relacionados con las campafias politicas impliquen la trans-
formacion de depdsitos bancarios en billetes y monedas, ya
que los partidos politicos requieren de efectivo para realizar
sus pagos; c¢) el aumento temporal de la demanda de bille-
tes y monedas ocasionado por la incertidumbre que despertd
el grado de preparacion de los bancos para hacer frente al
problema computacional del fin del milenio, esto a fines de
1999. En resumen, un aumento en la actividad econémica
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se va a traducir en un incremento en la demanda de saldos
reales, mientras que un ascenso en la tasa de interés va a re-
ducir la demanda de dinero y en consecuencia, la velocidad
de circulacién del dinero aumenta.

El equilibrio del mercado de dinero se representa, por la
igualdad entre la oferta y la demanda, lo que podemos mos-
trar como: M = (M /P)", y sustituyendo las ecuaciones (1) y
(3) se tiene:

1
(4) mB—%Q+z

dado el supuesto de que los coeficientes que determinan
el multiplicador monetario, m , permanecen constantes, se
tiene que del lado izquierdo de la ecuacién los ajustes de
la oferta monetaria se van a hacer tnicamente a través de
variaciones en la base monetaria. Un aspecto que se debe
subrayar es que, por ejemplo, si z =0 y para un nivel dado
de producto como Q=0,, la tasa de interés i, se va a deter-
minar en el mercado de dinero por la igualdad entre la oferta
y la demanda de dinero, como se muestra en la grafica 1.

M%(Qo)

MSO - MdO MS,Md

Ahora bien, si el producto interno sube, de 9, a Q,, esto
va a implicar un ascenso en la demanda de dinero, ya que los
agentes econdmicos aumentan sus requerimientos de efectivo
para hacer transacciones, lo que va a generar presiones hacia
el alza en la tasa de interés. En términos graficos esto implica
un desplazamiento de la curva de demanda de M“oa M1,
y un alza en la tasa de interés, que pasaria de i, a i;, como se
observa en la grafica 2. Sin embargo, un aspecto importante
en materia de politica monetaria es que ante el incremento
en la demanda de dinero el Banco de México va a responder
aumentando su oferta de base monetaria, lo que genera un
desplazamiento de la recta hacia la derecha, de B, a B;; lo
anterior significa que la base monetaria es una variable en-
dogena en el sentido de que los ajustes que haga el instituto
central van a estar determinados por el comportamiento de
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la demanda de dinero, lo que evita las fluctuaciones bruscas
de la tasa de interés o, como en este ejemplo, permite que se
siga manteniendo el nivel inicial. En efecto, la tasa de inte-
rés se mantiene en I, que corresponde al nuevo equilibrio
entre la oferta y la demanda de dinero: B, =M ‘1, como se
muestra en la gréfica 2.

Bo By

o M (Qu)

—— M%(Qo)

M =M% M?; =M%

Dos ideas esenciales que queremos subrayar aqui son
las siguientes: la primera es que la tasa de interés se determi-
na en el mercado de dinero y la segunda es que este mercado
siempre va a estar en equilibrio en el sentido de que toda la
demanda de dinero del sector privado va a ser cubierta por
el sistema bancario. Es decir, el Banco de México siempre
proporciona el crédito suficiente para atender plenamente la
demanda de billetes y monedas, incluso aunque opere la po-
litica de cortos.

El Régimen de Saldos Acumulados

El Régimen de Saldos Acumulados se aplic6 en México du-
rante casi nueve afios, de 1995 a abril del 2003, y su carac-
teristica mas importante es que operaba en un periodo de 28
dias. “El Banco de México interviene todos los dias en el
mercado de dinero mediante subastas, ofreciendo créditos,
depositos, o a través de la compraventa de valores guberna-
mentales en directo o en reporto” (Martinez, Sdnchez y Wer-
ner, 2001: 5). Cada dia se estima la demanda de dinero y a
través de las subastas o de las operaciones de mercado abier-
to se busca satisfacer la igualdad de la oferta y la demanda;
una vez que el Banxico decide con qué cantidad va a abaste-
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cer al mercado, son las mismas fuerzas del mercado las que
determinaran la tasa de interés. Como sefialamos antes, los
bancos comerciales del sistema econdmico tienen depdsitos o
giros de dinero en una cuenta corriente en el instituto central
y una vez que estos bancos operan en la economia, conocerdn
cudl es su saldo antes del cierre de sus propias cuentas; una
vez realizado esto, los bancos son libres de buscar liquidez
financidndose entre ellos y esto quiere decir, por ejemplo, que
si un banco comercial A tiene un faltante de dinero buscard
satisfacer este faltante con un banco comercial B que tenga un
sobrante de dinero, a fin de no tener que pagar el castigo que
impone el Banxico por incurrir en un sobregiro en sus cuentas
corrientes. Los bancos que terminan el periodo de 28 dias con
faltantes de liquidez o bien que incurren en sobregiros en el
saldo de su cuenta corriente con el instituto central, son cas-
tigados por el Banxico con una penalizacién de dos veces la
tasa de Cetes a 28 dias.

Los bancos que terminen con un saldo positivo en sus
cuentas corrientes con el Banco Central no reciben ningiin
premio e incurren en un costo de oportunidad en el sentido
de que pudieron haber percibido un rendimiento equivalente
a la tasa de interés del mercado, si sus sobrantes de liquidez
los hubieran destinado a financiar a los bancos sobregirados.
Por lo tanto, los bancos buscaran tener en las cuentas del ins-
tituto central un saldo en promedio de cero, tratando de que
a lo largo del periodo de 28 dias sus saldos positivos sean
compensados con sus sobregiros o saldos negativos.'®

En la grafica 3 se parte de la situacion inicial de equili-
brio en el mercado de dinero: M *y = M %, la cual determina
la tasa de interés, j; . Cuando el objetivo de sa es negativo, se
tiene lo que se conoce como politica de corto y significa que
del total de la oferta de base monetaria una parte muy peque-
fla va a ser colocada en el mercado de dinero a una tasa de
interés mayor a la del mercado. Como consecuencia de esta
politica, algunos bancos se ven en la necesidad de incurrir
en sobregiros en sus cuentas corrientes, lo que provoca una
presion a la alza de las tasa de interés, que pasan de i a i,
; el aumento de la tasa de interés se da como resultado de la
busqueda de financiamiento de los bancos comerciales en el
mercado interbancario de dinero, el proceso de competencia
que se origina aqui es provocado basicamente porque cada
uno de los bancos comerciales quiere evitar incurrir en so-
bregiros en su cuenta corriente con el Banco Central y evitar
el castigo correspondiente.

El ascenso en la tasa de interés puede generar que la de-
manda de dinero disminuya de M“ a M“\, porque se con-
trae el nivel del gasto que las familias y las empresas hacen a
través del crédito, y ante este nuevo nivel de la demanda de
dinero el Banco Central responde ajustando la oferta de base
monetaria que pasa de B, a B, y que, como se muestra en la

gréfica 3, implica un desplazamiento hacia la izquierda de la
linea que la representa, después de que hubo un incremento
en la tasa de interés. Esto significa que el mercado de dinero
sigue estando en equilibrio, pero ahora a una tasa de inte-
rés mayor ;. Como seflalamos antes, esto se traduce en una
contraccion de la demanda agregada y en una menor presion
sobre los precios.

By Bo

o M (Qo)

M* =M M =M%

En el caso de un objetivo de sa positivo se tiene lo que
se conoce como largo, donde Banxico busca que la tasa de
interés del mercado disminuya; del total de la oferta de base
monetaria una parte muy pequefia va a ser colocada en el
mercado de dinero a una tasa de interés menor a la del mer-
cado. Lo anterior provoca una reduccion en la demanda de
liquidez en el mercado interbancario de dinero, lo que a su
vez reduce la tasa de interés del mercado debido a que los
bancos estaran dispuestos a prestar incluso a tasas bajas con
el fin de no mantener sus recursos ociosos y evitar incurrir
en saldos positivos en su cuenta corriente. En este proceso
de ajuste la tasa de interés en el mercado de dinero se reduce
y necesariamente algunos bancos van a terminar el periodo
de 28 dias con saldos positivos en su cuenta corriente con el
Banco Central.

A partir de la situacion inicial de equilibrio del merca-
do de dinero mostrada en la grafica 1, un régimen de saldos
acumulados de cero implica que el Banxico satisface toda
la demanda de liquidez a la tasa de interés del mercado. Es
decir, la tasa de interés permanece en el nivel io , determi-
nada por la igualdad de la demanda de dinero y de la oferta
de base monetaria.

Como se puede ver en la grafica 4, el monto del corto
resulta ser una proporcion inferior 1 por ciento en relacion
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con la base monetaria;'” tal es una de las razones que justifica
que esta herramienta funcione como una politica de sefales.
En efecto, el banco central envia sefiales al mercado de di-
nero en relacion con su postura de politica monetaria, que
como analizamos, puede ser contractiva, expansiva o neu-
tral. Por ejemplo, en el caso de la politica de cortos la pre-
sion a la alza en las tasas de interés es un reflejo del proceso
de competencia en el mercado interbancario de dinero, ya
que la estrategia de los bancos comerciales es satisfacer su
demanda de liquidez en este mercado a fin de evitar incurrir
en sobregiros con el Banco de México.

0.8%
0.7% -
0.6% -
0.5% -
0.4% -
0.3% -
0.2% -
0.1% -

0.0% T T T T T T
Mar-97 Jul-98 Dic-99 Abr-01 Sep-02 Ene-04 May-05 Oct-06

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México.

El Régimen de Saldos Diarios

Ya sefialamos que el Banco de México sustituye el régimen
de sa por un régimen de sp a partir del 10 de abril del 2003 y
que en el régimen de sa los bancos tenian 28 dias para ajustar
sus cuentas corrientes en el instituto central. En el caso del
régimen actual de sp los bancos se ven obligados a ajustar
sus cuentas corrientes dia a dia. Es decir, los bancos tienen
que procurar que el saldo en sus cuentas corrientes sea en
promedio cero al término del dia con el fin de no incurrir en
sobregiros y pagar la tasa impuesta por el Banco Central o
bien no incidir en saldos positivos y tener un costo de opor-
tunidad. De acuerdo con el Banco de México:

[...] esta modificacién se adopté principalmente por dos razo-
nes. En primer lugar, porque se habfan reducido las ventajas
de contar con un esquema que permitiera compensar saldos
positivos y negativos dentro del periodo de medicién de los
saldos acumulados, fundamentalmente en virtud de la adop-
cién de algunas mejoras operativas que han permitido reali-
zar una programacion financiera mas precisa. En segundo,
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para hacer mas transparente el mecanismo (Banxico, Informe
Anual, 2003: 96-97).

La légica de operacidn del régimen de sp es similar a la de
sa, s6lo se va a reducir en forma importante el periodo que
los bancos comerciales tienen para ajustar sus cuentas con
el Banco Central que, como sefialamos, pasa de 28 dias a
un dia. Banxico contintia con el propésito de promover que
los bancos comerciales no incurran en sobregiros o bien en
saldos positivos en sus cuentas corrientes; en este caso las
compensaciones entre bancos para no incurrir en sobregiros
o saldos positivos tendrd que hacerse a diario a la tasa de
interés del mercado y no incurrir, para el caso de sobregiros,
en el pago de dos veces la tasa de Cetes a 28 dias o bien, en
el caso de los bancos con saldos positivos, en un costo de
oportunidad.

El saldo objetivo de las cuentas corrientes de la banca es utili-
zado por el Banco de México como indicador de sus intencio-
nes de politica monetaria. Con ese fin la Junta de Gobierno del
Banco Central ha establecido una serie de fechas especificas
para anunciar la cantidad a la que pretende llevar los saldos
diarios totales (sbt) de las cuentas corrientes de la banca al
final del dia. Dicho saldo objetivo estard en vigor a partir de
su anuncio y en tanto no se modifique por la propia Junta de
Gobierno en otra fecha (Banxico, Informe Anual, 2003: 6).

Por lo tanto, si el Banxico quiere implementar una politica
monetaria de cardcter contractivo aplicard un corto, lo que
se va a traducir en sobregiros de algunos bancos y, como
ya explicamos, provocard un alza de la tasa de interés en el
mercado de dinero. De manera similar, si lo que se desea es
aplicar una politica monetaria expansiva se debe aplicar un
largo, lo que originara que algunos bancos terminen con sal-
dos positivos y que la tasa de interés del mercado de dinero
disminuya. En el caso de que Banxico busque una politica de
sb igual a cero, debe satisfacer toda la demanda por liquidez
a la tasa de interés del mercado, con lo que los bancos ten-
drén los recursos necesarios para que no incurran en sobre-
giros o bien en saldos positivos.' El objetivo de sb se puede
resumir en el cuadro 1.

Objetivo del Régimen Tasa de interés en  Equilibrio del

de sp el corto plazo mercado de dinero
Negativo o corto Tiende a la alza Siempre

Positivo o largo Tiende a la baja Siempre

Cero No cambia Siempre
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El Régimen de Saldos Diarios aumenta el cardcter
restrictivo de la politica monetaria

Las expectativas en relacion con los precios influyen en las
decisiones que toman los agentes econdmicos. Por lo tanto,
dichas expectativas resultan ser un factor fundamental para
el mecanismo de transmision de la politica monetaria y por
esta razon las autoridades monetarias deben de estar atentas
a la formacién de expectativas y paralelamente deben de dar
preponderancia a sus acciones. En consecuencia, una de las
preocupaciones del Banco de México es crear mecanismos
que sean efectivos y capaces de generar resultados acordes
con los objetivos deseados.

A partir de 2001 el Banco de México adopta formalmente
un esquema de objetivos de inflacion, como algunos otros ban-
cos centrales en el mundo." Con este tipo de esquemas se busca
determinar las causas de los procesos inflacionarios y encon-
trar los mecanismos para abatir los niveles no deseados de in-
flacion. El primer paso es estimar cuanto se necesita endurecer
o suavizar la politica monetaria para mantener las expectativas
de inflacién alineadas con la meta del 3 por ciento. El segundo
paso es estar atentos a los acontecimientos econémicos y poli-
ticos de la economia mexicana en el marco de la globalizacion
economica. El tercer paso es analizar el comportamiento de las
variables econdmicas que pueden provocar presiones inflacio-
narias y si no estan evolucionando como se esperaba el Banco
de México ajusta la politica monetaria —como ya sefialamos,
se trata de una politica de tipo preventivo.?

La teoria econémica ortodoxa considera que la inflacién en el
largo plazo es inicamente un fenémeno monetario, sin embar-
g0, en el corto plazo, como el propio banco central reconoce,
el exceso de liquidez en la economia es un factor primario que
incide en la generacién de inflacién, pero no es el unico; asi,
hay otras causas que pueden provocarla: la depreciacién del
tipo de cambio, los aumentos de los precios de los bienes y
servicios administrados por el sector publico, el incremento
en el nivel de los salarios contractuales, las presiones en la
demanda agregada, los factores climdticos que inciden positi-
va o negativamente sobre los precios de granos, frutas y ver-
duras, los precios externos, las variaciones en los impuestos
indirectos, las fluctuaciones en los precios internacionales de
las materias primas como el petréleo y las expectativas de los
agentes econdémicos del sector privado en relacion con el nivel
esperado de precios (Ledn, 2004: 122-123).

Las caracteristicas principales en que se basa el esquema de
objetivos de inflacion son las siguientes:

a) El reconocimiento de la estabilidad de precios como el obje-
tivo fundamental de la politica monetaria; b) el establecimien-

to y anuncio de metas de inflacién de corto y mediano plazos;
¢) la consolidacion de una autoridad monetaria auténoma; d)
la aplicacion de la politica monetaria en un marco de transpa-
rencia, el cual se sustenta en una estrategia de comunicacién
respecto de los objetivos, instrumentos, planes y decisiones
de la autoridad monetaria; e) el andlisis permanente de todas
las fuentes potenciales de presiones inflacionarias, con el fin
de evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios;
y f) el uso de mediciones alternativas de la inflacién, como la
Ilamada inflacién subyacente (Informe Anual, Banco de Méxi-
co, 2001: 101).

En consecuencia, para lograr que las expectativas de infla-
cién de los agentes econdmicos converjan con la meta de
inflacién del 3 por ciento, el instituto central ha tenido que
poner especial atencion en la aplicacién de sus politicas y en
la efectividad de ellas.

La necesidad de reaccionar con oportunidad ante modificacio-
nes en los indicadores econdémicos citados y anticiparse asi a
posibles aumentos de la inflacién proviene de los rezagos que
existen entre el momento en que se adoptan las acciones de
politica monetaria y su efecto sobre el nivel general de precios
(Banxico, “La Conduccién de la Politica Monetaria del Banco
de México a través del Régimen de sp”: 4).

Por lo anterior, el Banxico tuvo que modificar su régimen,
pasando de un periodo de 28 dias a un régimen de sp. Un
aspecto que se debe tener en cuenta es que los resultados de
la politica monetaria no dependen exclusivamente de los ins-
trumentos implementados, sino también de las condiciones
que prevalecen en la economia. En este sentido, el equilibrio
en el mercado de dinero es fundamental para el manejo de
la politica monetaria, por lo tanto, el Banco de México va a
implementar una politica que regule las condiciones bajo las
cuales se logra dicho equilibrio. La sustitucién del régimen
de sa por uno de sp, como sefialamos con anterioridad, lo
justifica el Banco de México basicamente por dos razones:
hacer una programacioén financiera mas precisa y para hacer
maés transparente el mecanismo.?! De nuestro estudio deduci-
mos que el régimen de sp también busca tener mayor control
en las variaciones de las cuentas corrientes de los bancos en
el instituto central con el fin de que las acciones de la politica
monetaria tengan un mayor grado de influencia en la deter-
minacion de la tasa de interés monetaria.

En efecto, desde un punto de vista teérico, pasar de un
régimen de sA a uno de sp implica un mayor control en el
sentido de que se eliminan las fluctuaciones en las cuentas
corrientes de las instituciones de crédito en el banco central.
Durante el periodo en el que se aplicé el régimen de sa exis-
tian fluctuaciones en las cuentas corrientes de los bancos,
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sobre todo en los dias previos al tltimo dia establecido por
dicho régimen. Entonces, la estrategia de los bancos comer-
ciales era que durante los dias intermedios podian incurrir
tanto en sobregiros como en saldos positivos en sus cuentas
corrientes, siempre y cuando al final del periodo de 28 dias
cumplieran con lo exigido por parte del instituto central. Con
lo anterior, la efectividad de la politica monetaria se veia re-
ducida, sobre todo en el caso de la politica de cortos, ya que
los mismos bancos comerciales dentro del periodo buscaban
la forma de cubrir sus faltantes de liquidez recurriendo al
crédito de otros bancos, lo que podia provocar mayores pre-
siones sobre la tasa de interés en el mercado de dinero.

Por lo tanto, el régimen de sp juega un papel mas activo
que el régimen de sa en la politica monetaria, ya que tiene un
efecto inmediato en las tasas de interés de muy corto plazo
y en el tipo de cambio, influyendo mucho mas rapido en las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos. En el
régimen de sp los bancos tienen que realizar y prever sus
estrategias dia a dia, lo que implica una actitud mas prudente
por parte de las instituciones de crédito. Lo anterior contri-
buye a configurar un marco operativo de politica monetaria
a corto plazo que tiene como proposito dar cumplimiento a
la meta de inflacion del 3 por ciento.

Evaluacion de la politica de cortos como medida de
combate a las presiones inflacionarias

Hemos visto que las politicas del corto o del largo transmi-
ten sefiales al mercado de dinero en relacién a la postura del
Banco de México qu e van a ser incorporadas en el mercado
financiero a través de variaciones en la tasa de interés y el
tipo de cambio. Por ejemplo, el caricter contractivo que ha
prevalecido en la politica monetaria en los tltimos diez afios
ha sido acentuado durante el periodo de febrero de 2004 a
marzo de 2005. Como se puede observar en el cuadro 2, du-
rante ese lapso se aplicé un total de 12 cortos, con lo que se
pasé de 25 a 79 millones de pesos diarios; y las tasas de in-
terés de los Cetes a 28 dias pasaron de 5 por ciento en enero
del 2004 a 8.6 por ciento al cierre de ese afio, y a 9.75 por
ciento a fines de mayo del 2005.

Sefialamos antes que la tasa de interés se determina en el
mercado de dinero y que el Banco de México interviene en
dicho mercado en funcidon de como se comportan los precios
y las expectativas de inflacion de los agentes econdomicos.
Adicionalmente, la tasa de interés externa juega un papel
primordial, dado que las autoridades monetarias van a cuidar
que el rendimiento de las inversiones en pesos sea mayor que
el rendimiento de las inversiones en mo-
neda extranjera, a fin de hacer atractiva la

Fecha Medicion Fecha
Anterior Actual

11 de marzo de 1998 20 0.7 23 de septiembre
25 de junio 30 1.1 6 de diciembre

10 de agosto 50 1.8 10 de enero de 2003
17 de agosto 70 2.5 7 de febrero

10 de septiembre 100 3.6 28 de marzo

30 de noviembre 130 4.6 20 de febrero de 2004
13 de enero de 1999 160 5.7 12 de marzo

18 de enero de 2000 180 6.4 27 de abril

16 de mayo 200 7.1 23 de julio

26 de junio 230 8.2 27 de agosto

31 de julio 280 10 24 de septiembre

17 de octubre 310 11.1 22 de octubre

10 de noviembre 350 12.5 26 de noviembre

12 de enero de 2001 100 14.3 10 de diciembre

18 de mayo 350 12.5 28 de enero de 2005
31 de julio 300 10.7

8 de febrero de 2002 360 12.8

12 de abril 300 10.7
Fuente: Banco de México.

entrada de inversion extranjera. Por esta
razon, la tendencia alcista en las tasas de
interés, durante el periodo antes sefiala-
Medicion do, estuvo determinada en gran parte por
Anterior Actual el aumento en la tasa de los fondos fede-
400 143 rales de Estados Unidos. En efecto, como

475 17 se puede ver en el cuadro 3, la Reserva
550 19.6 Federal modifico su tasa de referencia en
625 223 nueve ocasiones con ajustes moderados
700 25 de un cuarto de punto, de tal forma que
812 29 dicha tasa paso6 de 1 por ciento a 3.25 por
924 33 ciento y, posteriormente, ha continuado
1036 37 su trayectoria ascendente.
1148 41 En este caso, de acuerdo con la teo-
1260 45 ria de la paridad del poder de compra, si
1428 5] México quiere ser atractivo a la inversion
1596 57 extranjera debe compensar el aumento en
1764 63 la tasa de interés externa con incrementos
1932 69 en la tasa interna para que las inversiones
2100 75 en valores denominados en pesos sigan

siendo rentables y atractivas al capital
extranjero. Por supuesto, la trayectoria
entre las tasas de interés internas y ex-
ternas puede ser convergente, como en
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el periodo antes sefialado, o divergente,
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como Estados Unidos, que implican menor renta-
bilidad (y menor riesgo).
Por lo tanto, ante el ascenso en la tasa de los
fondos federales la reaccion del Banco de México
Fecha Tasa de Fecha Tasa de fue elevar el corto monetario significativamente,
fondos fondos lo que implic6 un aumento importante en la tasa de
Jederales Jederales interés interna acompanada de la apreciacién del
2 de enero de 1995 5.50 17 de septiembre 3.00 - - P .
tipo de cambio en el mercado cambiario. Ademas,
1 de febrero 6.00 2 de octubre 2.50 .
o i por las razones que ya hemos explicado antes, el
6 de julio 5.75 6 de noviembre 2.00 ascen 1 la tasa de interés interna representa un
19 de diciembre 550 11 de diciembre 1.75 e e i .
31 de enero de 1996 525  6denoviembre de 2002 1.25 lreno ala H}YefSIOHbY a .C(Insumo’; lciona menl °
25 de marzo de 1997 550 24 de mayo de 2003 1.00 a apreciacion cambiaria le resta dinamismo a las
29 de septiembre de 1998 5.25 30 de junio de 2004 1.25 exportaciones y abarata las importaciones, con lo
15 de octubre 500 10 de agosto 1.50 que a través de este canal es de esperarse que em-
17 de noviembre 475 21 de septiembre 175 peore el saldo de la balanza comercial. Lo anterior
30 de junio de 1999 500 10 de noviembre 2.00 se traduce en una reduccién en la demanda agre-
24 de agosto 5.25 15 de diciembre 2.25 gada y, en consecuencia, disminuyen las presiones
16 de noviembre 5.50 2 de febrero de 2005 2.50 sobre los precios; por lo tanto, las expectativas
2 de febrero de 2000 5.75 22 de marzo 2.75 de inflacion de los agentes econdmicos se ajustan
21 de marzo 6.00 3 de mayo 3.00 hacia la baja. Esto se puede apreciar mejor si se
16 de mayo 6.50 30 de junio 3.25 analizan las siguientes ecuaciones:
3 de enero de 2001 6.00 11 de agosto 3.50
31 de enero 5.50 20 de septiembre 3.75 (5)i=r+P
20 de marzo 5.00 1 de noviembre 4.00
18 de abril 4.50 13 de diciembre 4.25
15 de mayo 4.00 (6) E = P
27 de junio 3.75 P
21 de agosto 3.50
. « AE
Fuente: Elaborado con base en datos de www.corfinsura.com. (7) i=i +f + ip

como lo ha sido a partir del segundo semestre del 2005. En
efecto, en su anuncio de politica monetaria de fines de junio
de 2005 el Banco de México desvincul6 el comportamiento de
las tasas de interés internas respecto a las de Estados Unidos,
sefialando que las tasas de interés en México no aumentarian
cada vez que la Reserva Federal de Eu incrementara su tasa de
referencia. En México eso significod, al menos para este pe-
riodo, el fin del ciclo alcista de las tasas de interés. Esto se
puede observar en las graficas 5 y 8; la grafica 5 muestra que
la brecha entre las dos tasas se ha reducido durante el periodo
indicado; la grafica 8 indica los niveles de la tasa de fondeo
bancario (pisos por ciento) en México, un concepto que expli-
caremos en el tercer apartado.

Pero, como ya sefialamos, la preocupacion de las auto-
ridades monetarias va a ser tratar de mantener siempre un
margen de rentabilidad adicional en relacion, por ejemplo,
a las inversiones en dolares, ya que la caracteristica de una
economia emergente como la nuestra es que ofrece activos
financieros con mayor rentabilidad (y mayor riesgo) en com-
paracion a los que se ofrecen en economias desarrolladas

donde la tasa de interés nominal (i) se puede aproximar
como la suma de la tasa de interés real () mas la tasa de
inflacién (P);* P’ representa el indice nacional de precios
del sector externo; i la tasa de interés externa; I » la pri-
ma de riesgo y A—FE es la variacion del tipo de cambio. De
modo que para niveles dados de »,P", i > un aumento de
la tasa de fondos federales (i") va a ser compensado con un
incremento en la tasa de interés interna, lo que a su vez, por
las razones que ya hemos explicado, se va a traducir en una
apreciacion cambiaria. En la medida en que las expectativas
de inflacién se reduzcan y que las presiones inflacionarias
disminuyan, la tasa de interés nominal tendera a reducirse,
con lo que la menor entrada de capitales externos va a tender
a disminuir el margen de apreciacién cambiaria.

Un aspecto que debemos de subrayar es que en este pro-
ceso el aumento del corto provoca de manera inmediata lo
que seria una subreaccion en el tipo de cambio ( £). La tasa
de interés aumenta y posteriormente tiende a ajustarse un
poco hacia la baja; de manera similar, la apreciacion cambia-
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Serie 1: Tasa de Fondeo Bancario en México.

Serie 2: Tasa de Fondos Federales.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de www.confisura.
com y www.banxico.org.mx.

ria del tipo de cambio en el periodo inmediato es mayor que
la apreciacion del E en el corto y largo plazo.”® Es decir, el
incremento en la tasa de interés y la apreciacion cambiaria
son mayores en el periodo inmediato al anuncio de un corto
que en el periodo posterior, y esto se puede explicar por el
ajuste hacia la baja en las expectativas de inflacion, lo que se
puede observar en las graficas 6y 7.

Por lo tanto, los cambios en las tasas de interés repre-
sentativas (Tasa de Fondeo Gubernamental, Tasa de Fondeo
Bancario y Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio) son
temporales y esto justifico el que el Banxico tuviera que
aplicar la politica de cortos con relativa frecuencia para que
fuera efectiva. Es decir, la efectividad de la politica imple-
mentada por las autoridades monetarias depende mas de la
frecuencia con que se aplica que de la magnitud del ajuste,
ya hemos sefialado antes que se trata de una politica de sefia-
les y que el monto del corto representa una parte demasiado
pequeiia en relacion con la base monetaria.

El corto es una sefial de restricciéon monetaria, la cual inter-
preta el sistema bancario como una intencién firme de limitar
la demanda de dinero y evitar las presiones inflacionarias. En
el caso del largo, el efecto que se genera en el mercado de
dinero es el contrario, es decir, hay presiones hacia la baja en
la tasa de interés y la demanda de dinero aumenta, lo que in-
terpretan los bancos como una politica de caricter expansivo
(Ledn, 2005: 310).

En el cuadro 4 se muestra que, a diez afios de operacion,
el régimen de sA o sp ha resultado ser un instrumento efi-
ciente en el sentido de que se ha reducido la brecha entre
la inflacién efectiva (medida a través del INpC) y la meta de
inflacién, lo que ha contribuido a generar una mayor cre-
dibilidad en las politicas implementadas por el Banco de
Meéxico ya que, como hemos sefialado, dichas politicas se
basan en sefiales y a medida que sean mejor percibidas por

los agentes econémicos mayor va a

ser la probabilidad de cumplir con
el objetivo de estabilizar el valor
de la moneda. Ademas, “[...] en la
medida en la que una postura des-
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Jul-23 Ag-27 Se-24 Oc-22 No-26 Di-10 En-28 Fe-25 Mar-23

inflacionaria mas estricta aumenta
la credibilidad del compromiso de

la autoridad monetaria con la des-
inflacion, se reducira el costo aso-
ciado a la misma” (Sanchez, Seade
y Werner, 1999: 8).

En la perspectiva del Banco de
Meéxico, el logro de la convergen-
cia entre las expectativas de infla-
cion de los agentes econdmicos y

Tasa de fondeo gubernamental promedio ponderado
—— Tasa de fondeo bancaria promedio ponderado

—TIIE
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

[ 1 1 1 1
350 .o X .o P P
| | 1 1 1 1 | [ | 1 1
30.0 . . . . . . . P . . .
1 1 1 1 1 1 [ 1 1 1
25.0 1 (I 1 1 1 1 11 1 1o
20.0
15.0
10.0
5.0 1 [ 1 1 1 1 1 [ 1 [
[ 1 1 1 1
0.0 ; ‘ ; ‘ ; o L 1 ;
< < < < < < v wy vy vy vy vy O
=1 (=} =] =1 (=} (=1 (=} (=1 (=} (=1 =] (=} (=1
e < 4 2 e 4 e \ 1 2 2 e 2
— o v o~ x — — IS ") o~ x —_ —
=1 (=} =1 (=1 (=} — (=} =1 (=} (=1 =1 — (=1
e e e e e = e e e \ 2 o 2
o o o~ o o o o o o o o~ o o

— -+ Aplicacion de la politica de corto

la meta anunciada es una condicion
y un factor fundamental para el lo-
gro del crecimiento econdmico con
estabilidad de precios. Lo anterior
permitiria en un futuro que las
negociaciones salariales entre los
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su origen en las aportaciones de Wicksell a la teoria
monetaria. Como es conocido, la regla de Taylor se
ha popularizado porque en buena medida influye en
la actualidad en los criterios que se utilizan para de-
terminar el nivel de la tasa de interés de referencia en
paises como Estados Unidos.”

En nuestro estudio sobre Wicksell hicimos el su-
puesto de que en este autor el banco central esta en
manos del sector publico, esto con el fin de deducir la
recomendacion de politica monetaria que se despren-
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

2/01/06 -

deria de su planteamiento. Entonces, si la autoridad
monetaria decide en forma ex6gena reducir o aumen-
tar la tasa de interés del mercado, de tal forma que se
generen divergencias con la tasa de interés natural, lo
unico que va a provocar es un problema de inestabi-
lidad de precios.?® Por lo tanto, la recomendacion de

Aiio Indice Nacional — Objetivo oficial  Inflacion
de Precios al Subyacente
Consumidor

1995 52.0 19.0 52.8

1996 27.7 20.5 25.6

1997 15.7 15.0 15.9

1998 18.6 12.0 17.7

1999 12.3 13.0 14.2

2000 9.0 10.0 7.5

2001 4.4 6.5 5.1

2002 5.7 4.5 3.8

2003 4.0 3.0 3.7

2004 52 3.0 3.8

2005* 33 3.0 3.12

" se trata de datos preliminares.

El indicador de la inflacién subyacente sirve para anticipar la evolucién

futura del mvpc.2*
Fuente: BBvA-Bancomer con datos de Banxico.

adecuara de acuerdo a la inflacion esperada y a la evolucion
de la productividad de la mano de obra.”

El equilibrio monetario de Wicksell

En un articulo anterior se ha estudiado el equilibrio moneta-
rio de Wicksell,?® pero aqui queremos retomar parte de esa
discusién con el fin de mostrar que la regla de Taylor tiene

politica monetaria es que el sistema bancario no tiene
por qué tomar decisiones arbitrarias en relacion con la tasa
de interés monetaria; la inversion debe financiarse de acuer-
do con las posibilidades de ahorro de los agentes econdmi-
cos y, por lo tanto, el objetivo del banco central es lograr la
estabilidad de precios.

De lo anterior concluimos que el analisis que Wicksell
sugiere en forma implicita la idea de una politica monetaria
en la que el banco central desempefie un papel activo, de tal
forma que ajuste sin retraso la tasa de mercado al nivel corres-
pondiente a la tasa natural o que no tome decisiones arbitra-
rias sobre la tasa de descuento que impliquen divergencias
con la tasa natural. En su proceso acumulativo Wicksell hace
énfasis en el analisis de los cambios en el nivel general de
precios, mientras que las variaciones en el nivel de produc-
cion agregada derivadas de la innovacion técnica no son es-
tudiadas por el autor, ya que asume que la economia siempre
estd funcionando a niveles de pleno empleo. A este respecto
Hicks sefiala que “en Wicksell el proceso acumulativo es un
problema de precios. Cuando la tasa de interés de mercado
desciende por debajo de la tasa natural, los precios suben.
Nada dice sobre el movimiento de las cantidades (inputs y
outputs)” (Hicks, 1967: 237). Sobre este punto hicimos una
reflexion en relacion a lo que seria la politica monetaria de
Wicksell en un contexto hipotético de crecimiento econo-
mico. Por ejemplo, es de esperarse que la innovacion tec-
nologica se traduzca en el futuro en un aumento en el nivel
de produccion, de tal forma que al tipo de interés natural
>, le corresponda un nivel de produccion O, > 0, ; en
este caso podemos pensar que la politica monetaria se debe
administrar de tal forma que el nivel de precios permanezca
estable a lo largo de la ruta de crecimiento de la economia,
es decir que P =F,, esto a fin de garantizar los criterios de
equilibrio monetario o requisitos del dinero neutral, 1o que
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podemos indicar a través del siguiente razonamiento:
HAQ>AMY =AM —i=r—>1=Sy.DA=SA—>P=P

En el proceso de ajuste expresado con anterioridad se plan-
tea que el incremento en el nivel de produccion derivado de
la innovacién tecnoldgica genera un aumento en la demanda
de dinero que automaticamente es compensado por un au-
mento en la oferta monetaria, dado que en este esquema la
oferta monetaria se considera una variable endégena. Si esto
es asi, el equilibrio monetario se mantendria a condicién de
que el banco central no tomara decisiones arbitrarias en re-
lacién con la tasa de interés monetaria, lo que implicaria la
igualdad entre la inversién y el ahorro (I = S) y por lo tanto la
demanda agregada es igual a la oferta agregada (DA = SA) y
no se generan presiones sobre los precios (P = P). Creemos
que este planteamiento es consistente con el pensamiento de
Wicksell, prueba de ello es cuando el autor sefiala que:

[...]la tasa de interés monetaria de equilibrio es la que permite
detener el proceso acumulativo. Existe un nivel de la tasa de
interés que es neutro en relacion con el nivel de los precios de
las mercancfas, es decir, que no actda al alza ni a la baja de los
precios. Este nivel es necesariamente el mismo que el deter-
minado en el mercado del capital real. Podemos designar a ese
nivel como el valor nominal de la tasa de interés natural.”

De lo anterior podemos deducir que el resultado de un com-
portamiento equilibrado de la economia es el crecimiento
econdmico con estabilidad de precios, proceso en el que el
banco central debe ajustar la oferta de base monetaria a los
requerimientos de la demanda de dinero con el propdsito de
mantener en equilibrio al mercado de dinero.

En la actualidad, este planteamiento tedrico resulta de
mucha utilidad para entender el punto de vista de personali-
dades como Alan Greenspan,* quién declar6 que:

Es muy dificil saber donde estan las llamadas tasas de interés
neutrales, pero probablemente lo sabremos cuando estemos en
ese nivel, porque observaremos un cierto grado de estabiliza-
cién que no habiamos percibido antes, lo que nos sugerird que
estamos muy cerca de ese nivel.>!

Lo anterior nos lleva a una reflexion interesante en el sentido
de que la tasa de interés de referencia no es otra cosa que la
tasa de interés monetaria de equilibrio, es decir, se trata de
una tasa que hace compatible el crecimiento econémico con
la estabilidad de precios.

DER-Ineser* Universidad de Guadalajara

La regla de Taylor

La Fed de Estados Unidos se enfrenta a la dificil tarea
de determinar un nivel para los fondos federales que logre
la estabilidad de los precios y evite que la produccion y el
empleo experimenten grandes fluctuaciones. Esta es una
preocupacion permanente de los gobernadores de los bancos
centrales. A este respecto, de nuestro analisis sobre Wicksell
deducimos las siguientes tres recomendaciones:

1. Un proceso inflacionario significa que la tasa de interés
monetaria estd por debajo de la tasa real y por lo tanto el
banco central debe aumentar la tasa de interés. En este
caso, la economia se encuentra en la situacion:

i<r>AM?'=AM —1>Sy..DA>SA—> AP

El incremento en la tasa de interés va a implicar una caida en

los niveles de inversion y posteriormente una reduccién en la

produccidn, lo que provoca una menor demanda de dinero y,

en consecuencia, disminuye también la oferta monetaria. La

reduccidn en el nivel de actividad econémica trae aparejada
un aumento en el nivel de desempleo y una disminucién de
la inflacién.

2. Un proceso deflacionario es un indicio de que la tasa
de interés monetaria esta por arriba de la tasa de interés
real y por lo tanto las autoridades monetarias deben de
reducir la tasa de interés; bajo estas circunstancias:

i>r >VM?=VM ->1<Sy.:.DA<SA—>VP

En forma anédloga, como ya hemos explicado antes, una dis-

minucién en el tipo de interés se va a traducir en incrementos

en la inversidn, en la produccion y en la demanda de dinero,
lo que llevara a un aumento en la oferta monetaria, y final-
mente, a un ascenso en el nivel de precios.

3. Si existe estabilidad de precios, la sefial que recibe el
banco central del comportamiento del sistema econémi-
co es que debe dejar inalterada la tasa de interés mone-
taria, dado que es el nivel que se aproxima a la tasa real.
En esta situacidn se tiene entonces el equilibrio moneta-
rio de Wicksell.

Abhora bien, si la economia se enfrenta a un proceso de des-

equilibrio monetario, ;cudl es el nivel éptimo al que se debe

ajustar la tasa de interés monetaria?

La Fed, y cualquier otro banco central, ha de ir, sin embargo,
mds alld de estas directrices generales y decidir exactamente
en cudnto va a responder a las variaciones de la inflacién y de
la actividad econdémica real. Para ayudarle a tomar esta de-
cision, el economista John Taylor ha propuesto una sencilla
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regla para establecer el tipo de los fondos federales: Tipo no-
minal de los fondos federales = Inflacién + 2.0 + 0.5 (Inflacién
—2.0) — 0.5 (Brecha del Producto). Segtn la regla de Taylor,
el tipo real de los fondos federales—el tipo nominal menos la
inflacién-responde a la inflacién y a la brecha del piB (Man-
kiw, 2000: 629).

La regla de Taylor también se puede expresar como
r=1+0.5P-0.5(Q" —Q), en donde la brecha del producto
es la relacién que se establece entre la produccién potencial®
y el nivel de produccidn real. De aqui se deducen las siguien-
tes recomendaciones: el tipo real de los fondos federales es
igual a 2 por ciento cuando la inflacién es igual a 2 por ciento
y el nivel de produccién se encuentra en su nivel potencial.
Es decir, 0=0" y por lo tanto: » =1+ 0.5P, sustituyendo
datos tenemos que: » =.01 + 0.5 (.02) = .02 o 2 por ciento.
Por cada punto porcentual en que aumenta la inflacién por
arriba de 2 por ciento, el tipo real de los fondos federales
aumenta 0.5 por ciento. Si, por ejemplo, el nivel de inflacién
es ahora de 3 por ciento, en este caso: 7 =.01 + 0.5 (.03) =
2.5 por ciento. Ademas, por cada punto porcentual en que el
producto real disminuye por debajo de su nivel potencial, el
tipo real de los fondos federales disminuye 0.5 por ciento.

Si el producto aumenta por encima de su nivel potencial, de
tal manera que la brecha del piB es negativa, el tipo real de los
fondos federales aumenta en consonancia. La regla de Taylor
para determinar la politica monetaria no sélo es sencilla y ra-
zonable sino que también se parece a lo que ha hecho el Fed
en los dltimos afios (Mankiw, 2000: 630).

Lo anterior demuestra que la regla de Taylor es consistente
con las recomendaciones de politica monetaria que se pue-
den deducir de nuestro andlisis sobre Wicksell.

Hemos visto que el Régimen de Saldos Acumulados o de Sal-
dos Diarios ha sido relativamente eficiente para lograr con-
trolar la tasa de crecimiento de los precios, lo que serfa un
argumento a favor de su continuidad, aunque en 2004 hubo
necesidad de incrementar el niimero de cortos y esto provocé
que distintos analistas en los medios informativos argumen-
taran que este tipo de instrumento habfa perdido efectividad
como medida de combate de las presiones inflacionarias.
(Qué implicaciones tedricas puede tener el estableci-
miento formal de una tasa de interés de referencia? A es-
cala internacional y de acuerdo con la experiencia de otros

bancos centrales el establecimiento de una tasa de interés de
referencia es una herramienta que permite una mayor efica-
cia de la politica monetaria; una de sus ventajas es que al
fijar el banco central el nivel de esta tasa durante un periodo
de tiempo, los agentes economicos conocen la postura de
politica monetaria y pueden planear mejor sus decisiones de
inversion. En este caso la oferta monetaria se ajusta al nivel
establecido por la tasa de interés de referencia; es decir, una
tasa de interés baja se va a traducir en una expansion del
crédito bancario, mientras que una tasa de interés alta va a
implicar su reduccion.

Las tasas de interés de referencia resultan ser mas efec-
tivas en economias que han logrado reducir sus niveles de
inflacion y mantenerlos relativamente estables, como puede
ser el caso de Estados Unidos y Canada, paises socios del
TLCAN. En el caso de nuestro pais, como se muestra en el
cuadro 4, también se ha logrado reducir la brecha entre la in-
flacion efectiva y la meta de inflacion, y de hecho uno de los
factores que definen a la estabilidad macroeconoémica es pre-
cisamente la tendencia decreciente en la tasa de inflacion. Sin
embargo, uno de los problemas que enfrentamos en México es
la baja tasa de crecimiento econdmico; de acuerdo con datos
del Instituto Nacional de Estadistica, Geografica e Informati-
ca (INEGI), la variacidon porcentual anual del producto interno
bruto real en lo que va del gobierno foxista ha sido de —0.2 por
ciento en 2001; 0.8 por ciento en 2002; 1.4 por ciento en 2003;
4.2 por ciento en 2004; y 3.0 por ciento en 2005, lo que lleva
a cuestionar la estabilidad sin crecimiento.

Por otra parte, México es un pais pequefio tomador de
precios donde la tasa de interés de los fondos federales de
Estados Unidos juega un papel primordial en el comporta-
miento de la tasa de interés interna; nuestro pais solo tiene
un margen de maniobra para influir en el comportamiento
de la tasa lider (Cetes a 28 dias), por lo que las autoridades
monetarias tratarian de establecer un diferencial de equili-
brio entre la tasa interna y la externa, pero no pueden ir mas
alla de esto. La gran dependencia econémica de México con
respecto a Estados Unidos limita el margen de maniobra de
la politica monetaria. Por lo tanto, si se hace oficial el tran-
sito hacia una tasa de interés de referencia, los criterios que
desde el punto de vista tedrico se podrian tomar en cuenta
para establecer su nivel serian, ademas de los propuestos por
laregla de Taylor, los siguientes: la tasa de interés de los fon-
dos federales de la Reserva Federal, la tasa de riesgo pais® y
las variaciones en el tipo de cambio.**

(Qué dificultades se podrian enfrentar si se siguen los
criterios antes sefialados? Hemos visto que, de acuerdo con
la regla de Taylor, la idea de establecer un determinado nivel
para la tasa de interés es evitar las fluctuaciones econémicas
en el producto y el empleo, manteniendo la estabilidad en el
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crecimiento de los precios. Lo anterior significa que se tra-
ta de un banco central que tiene como objetivos principales
tanto el control de precios como la generacion de empleo y
el crecimiento econdomico. Por ejemplo, en Estados Unidos
el banco central apuesta por una politica restrictiva cuando
se generan presiones inflacionarias y por una politica laxa
cuando se desacelera el crecimiento econdomico y aumenta
la tasa de desempleo.

El mismo razonamiento que dice que un banco central debe
adelantarse a la inflacién dice también que debe luchar pre-
ventivamente contra la posibilidad de que aumente el paro.
Esa es la razén por la que el gobernador Alan Greenspan dijo
ante el Congreso de EU en febrero de 1995, justo después de
que el Fed hubiera dado por terminada una politica restric-
tiva de un afio de duracién, que subid los tipos de interés a
corto plazo 3 puntos, que es posible que llegue un momento
en que mantengamos nuestra politica monetaria o incluso la
suavicemos, a pesar de que los datos sobre los precios sean
negativos, si tenemos indicios de que las fuerzas subyacentes
estén frenando en tltima instancia las presiones inflacionistas
(Blinder, 1998: 18).

Una limitacién es que, por ley, el Banco de México sélo pue-
de actuar contra la inflacion. En este sentido, Guillermo Ortiz
Martinez, actual gobernador del instituto central, ha sefiala-
do en diversas ocasiones que tiene la conviccién de que hay
que llegar al objetivo de estabilidad de precios y que espera
trasmitir esta preocupacion a los participantes en el mercado,
ya que la mejor contribucién del Banxico se funda en una in-
flacion baja y estable. El hecho de que el objetivo de control
de precios tenga un carécter constitucional significa que el
Banco de México no puede actuar con medidas anticiclicas
que impulsen el crecimiento econémico y la generacién de
empleo, lo que constituye una desventaja frente a paises que
si pueden hacerlo. “Hay que recordar que Greenspan, en EU,
y el Banco de la Reserva Federal tienen posibilidades que
son usadas continuamente para actuar sobre el crecimiento
econémico, lo mismo que China y Japén.”

Sin embargo, creemos que pese a esta restriccion, el es-
tablecimiento de una tasa de interés de referencia en México
no puede dejar de considerar el nivel de actividad econémica
y en este sentido: ;como definir el nivel de produccion po-
tencial en México?

El nivel de produccién potencial o de “pleno empleo” es el
nivel que supuestamente se hubiese alcanzado en ausencia del
esfuerzo desinflacionario. Uno de los problemas mas delica-
dos en el calculo del coeficiente de sacrificio es precisamente
la medicion de estas pérdidas en produccidn, ya que sus esti-
macion variard sensiblemente dependiendo de la metodologia

DER-Ineser* Universidad de Guadalajara

utilizada para medir el nivel del producto potencial (Sdnchez,
Seade, Werner, 1999: 11).

Una tarea que no es facil, sobre todo si consideramos que,
de acuerdo con datos del INEGI, las empresas de la industria
manufacturera solamente utilizan 62 por ciento de su capa-
cidad instalada.

Por otro lado, a partir del 2004 el Banco de México em-
pez6d a mandar sefiales a los mercados financieros en rela-
cion a la posibilidad de transitar hacia una tasa de interés de
referencia; la sefial consiste en que fija un piso al costo del
dinero en las subastas diarias de crédito en el mercado se-
cundario. De este modo, como se observa en la grafica 8, el
12 de mayo de 2005 se establecio un nivel de 9.75 por ciento
para la tasa de fondeo bancario, el cual se ha reducido paula-
tinamente hasta alcanzar un piso del 7 por ciento a partir del
21 de abril del 2006.

Fechas
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Fuente: Banco de México.

Este proceso ha estado acompaifiado por una tendencia hacia
la baja en la tasa lider de la economia, la de los Cetes a 28
dias, por ejemplo, el 12 de mayo de 2005 su nivel era 9.81
por ciento y para el 27 de octubre habia descendido a 8.82
por ciento, mientras que a finales de diciembre estaba alrede-
dor del 8 por ciento y para el 27 de abril habia caido a niveles
de 7.03 por ciento.* Los ajustes realizados en la tasa de fon-
deo y el hecho de que el Banco de México ha mantenido sin
cambio el nivel de restriccion diaria en 79 millones de pesos,
hace que los agentes econémicos generen expectativas en
relacion a que el Banco de México estd transitando en forma
gradual hacia un sistema de tasas de interés de referencia.

La politica monetaria funciona a través de los mercados, por lo
que las percepciones de las reacciones probables del mercado
deben ser importantes en la formulacién de la politica mone-
taria y las reacciones reales del mercado van a tener un impac-
to importante tanto en la magnitud de los efectos de la politica
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monetaria como en su evolucién. No hay forma de evitarlo.
Se trata de algo muy importante y de enorme interés para los
gestores de la politica monetaria (Blinder, 1995).

(Por qué el Banco de México hace la transicion en forma
gradual? En nuestra perspectiva un aspecto muy importante
que las autoridades monetarias deben de tomar en cuenta es
la manera como se va comportando el mercado de dinero y
la evolucion del crédito, dado que en nuestro pais el mercado
de dinero es controlado fuertemente por unos pocos bancos.

Cifras del Banco de México indican que en el mercado secun-
dario de dinero se negocia un promedio de 230 mil 500 millo-
nes de pesos en diversos instrumentos de corto y largo plazos;
Banamex, Bancomer, Santander-Serfin y Scotiabank Inverlat
operan alrededor de 63 por ciento, mientras que el resto se re-
parte entre las otras instituciones participantes en el mercado.
El hecho de contar con cuatro bancos indicadores del mercado
hace mas dificil la evolucion y el control de las tasas de interés
para Banxico, debido a que su radio de accién sélo se limita al
corto, cuyo monto actual de 79 millones de pesos diarios no
se compara con lo que operan los bancos mencionados, por lo
tanto éstos tienen mas influencia sobre las tasas de interés.”’

Otros factores que el Banco de México debe tener en cuenta
para actuar con cautela en la instrumentacién de la politica
monetaria son: la cercania de las elecciones presidenciales
en julio de 2006; la evolucién de los precios internacionales
del petréleo y el comportamiento del producto interno bru-
to de Estados Unidos.*® Por lo tanto, lo mds 16gico es que
se mantenga un esquema hibrido en el que el instituto cen-
tral influya en las tasas de interés a través de la politica del
cortos, y que contintie fijando un piso al costo del dinero
en las subastas diarias de crédito. Este periodo puede servir
como proceso de aprendizaje tanto para el Banco de México
como para los bancos comerciales; por un lado, el instituto
central observa cémo se comportan los bancos y por otra
parte los mercados financieros se empiezan a acostumbrar al
establecimiento de un piso en el costo del dinero, esto has-
ta que las autoridades monetarias anuncien formalmente el
establecimiento de una tasa de interés de referencia, medida
que podrian tomar en el 2006 una vez que hayan pasado las
elecciones presidenciales.

El Régimen de Saldos Acumulados, que posteriormente fue
modificado a un Régimen de Saldos Diarios, ha sido la prin-
cipal herramienta de politica monetaria en México durante
el periodo de 1995 a la actualidad. El objetivo central del
Banco de México es lograr la estabilidad de los precios y la

meta establecida para el corto y largo plazo es un nivel de 3
por ciento. En este estudio se muestra que el régimen de sa
(hoy, sp) ha sido relativamente eficiente en el sentido de que
se ha logrado reducir la brecha entre la inflacién efectiva y la
meta establecida. Sin embargo, en el afio 2004 la economia
mexicana se enfrenté a una serie de choques exégenos que
impactaron negativamente en las expectativas de inflacién
de los agentes econémicos, motivo por el cual el Banxico
decidié aumentar en forma paulatina el monto del corto,
imprimiendo un caricter altamente restrictivo a la politica
monetaria.

Adicionalmente, el instituto central empezo a establecer
un piso en las subastas diarias de crédito, lo que provoco que
distintos analistas empezaran a hablar de que el régimen de
sp habia perdido efectividad como medida de combate a las
presiones inflacionarias y que, por lo tanto, el Banxico se
estd preparando para transitar formalmente hacia una tasa de
interés de referencia. Como México es una economia peque-
fla y altamente dependiente del sector externo, los criterios
que tiene que considerar para establecer una tasa de interés
de referencia van mas alla de los establecidos por la regla
de Taylor, que como vimos, rescata en gran parte el plantea-
miento de K. Wicksell.

Finalmente, los logros alcanzados en materia de infla-
cion estan fuertemente relacionados con el comportamiento
observado por la tasa de interés y el tipo de cambio. En este
sentido, la entrada de inversion extranjera, junto con otros
factores como la evolucion del producto interno bruto de Es-
tados Unidos, los precios internacionales del petroleo, las re-
mesas y el turismo, constituyen un soporte fundamental para
la politica monetaria y para la estabilidad macroecondémi-
ca. En efecto, la apreciacion cambiaria es una variable muy
importante para explicar el comportamiento de los precios,
motivo por el que si se decide en el mediano plazo establecer
formalmente una tasa de interés de referencia, su nivel debe
tener un margen muy por encima de la tasa de interés de los
fondos federales de Eu, esto con el fin de que México siga
siendo atractivo a la entrada de inversion extranjera.

' El instrumento a corto plazo que fija actualmente la Reserva

Federal (Fed) es el tipo de los fondos federales a corto plazo al
que los bancos se conceden préstamos unos a otros.

El Banxico anunci6 en enero de 1999 un objetivo de mediano
plazo, en el sentido de alcanzar hacia finales del afio 2003 una
inflacién similar a la de Estados Unidos y Canada, paises socios
en el Tratado de Libre Comercio con América del Norte. Pos-
teriormente, en el afio 2001 establece la meta de inflacion del 3
por ciento y en 2002 sefiala que esta meta se va a mantener en
anos subsecuentes. Ademas, establece un intervalo de variabili-
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dad de mas/menos un punto porcentual alrededor del objetivo
de 3 por ciento. Véase el Informe Anual (2000, 2001 y 2002) del
Banco de México.

Esta integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y de Banco de México.

En 1993 se realizaron reformas a la Constitucion y otras leyes a
fin de otorgar al Banco de México autonomia (véase la Ley del
Banco de México). El objetivo esencial de las reformas era con-
tar con una institucion dentro del Estado comprometida con la
estabilidad de precios; el Articulo 28 de la Constitucion Politica
de los Estados Unidos Mexicanos sefiala, entre otros aspectos,
que el objetivo prioritario del Banco de México sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Véase El Financiero, 12 de abril de 2005, p. 4.

De los paises de Latinoamérica solo Chile y Brasil han estable-
cido una tasa de interés de referencia.

Véase Sanchez, Seade y Werner (1999). Estos autores analizan
la relacion entre la velocidad de desinflacion y el costo asociado
a ésta calculando el coeficiente de sacrificio (cs). “El cs mide
cuantos puntos adicionales de desempleo son necesarios para
conseguir una determinada reduccion de la inflacion. Especifi-
camente, el cs se calcula como la brecha acumulada de desem-
pleo durante un periodo en particular, dividida por la reduccion
de la inflacion en el mismo periodo” (Larrain y Sachs, 2002:
387). Sanchez, Seade y Werner, en lugar de la brecha acumulada
de desempleo, utilizan la brecha del producto respecto al nivel
potencial, por lo que estudian el proceso de desinflacion y el
costo asociado en términos de produccion.

Véase Leon (2004, 2005).

Desde 1995 Banxico ha estado aplicando este tipo de politicas,
pero se formalizaron en 1998. Otras herramientas utilizadas
para reforzar la politica monetaria del Banco de México en el
mercado de dinero son: la constitucién de depdsitos obligatorios
de los bancos comerciales en el banco central y la emision de
Bonos de Regulacion Monetaria (Brems).

Las ideas que exponemos en este apartado se basan en Leon
(2005: 301-305).

Citado en Quijano (1981: 324).

La base monetaria se define como la suma de los billetes y
monedas en circulacion mas el saldo neto total de las cuentas
corrientes que los bancos comerciales mantienen en el Banco
Central. A la base monetaria también se le conoce como dinero
de alto poder expansivo.

En este estudio vamos a suponer que el coeficiente de efec-
tivo a depositos, er, permanece constante. En relacion con el
coeficiente de reservas a depositos, rr, en 1989 se eliminaron
las disposiciones de encaje obligatorio y las pocas normas de
crédito selectivo todavia vigentes; ambas fueron sustituidas por
el coeficiente de liquidez. “Mas adelante, se pensd, cuando se
adquiriese mas experiencia y cuando se tuviera mayor seguri-
dad de contar con fuentes de liquidez para la banca capaces de
suplir la que emanaba del mencionado coeficiente, se podria dar
otro paso”. En efecto, a partir de septiembre de 1991 se elimi-
na también el coeficiente obligatorio de liquidez aplicable a los
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pasivos bancarios denominados en pesos. Véase Informe Anual,
Banco de México, 1991, p. 24. Por lo tanto, dado el multiplica-
dor monetariom m, las variaciones en la oferta monetaria van a
estar asociadas a los cambios en la base monetaria.

El concepto de demanda de dinero tuvo su origen en la teoria
de saldos reales en donde la distincion entre oferta y demanda
de dinero era esencial para las cuestiones monetarias; véanse
autores como Marshall (1922) y Pigou (1943).

Ademas de la demanda motivada por la necesidad de realizar
transacciones, existe de igual manera una demanda especulati-
va de dinero, lo que llevé a Keynes a concluir, en su teoria de la
preferencia por liquidez, que las variaciones en la tasa de interés
influyen en la cantidad de dinero demandada.

Por esta razon, en México el comportamiento de la base mone-
taria es muy similar al de los billetes y monedas en circulacion,
debido a que, como se ha sefialado, los bancos comerciales van
a tratar de que el saldo neto total de sus cuentas corrientes en el
Banco de México sea en promedio de cero.

El célculo se realiza dividiendo el objetivo de sa, medido como
la variacion porcentual mensual del promedio de saldos acu-
mulados aplicados en el respectivo mes (en millones de pesos),
entre la variacion porcentual mensual de la base monetaria (en
millones de pesos).

Un ejemplo de la determinacion de la intervencion diaria del
Banco de México en el mercado de dinero se puede ver en “La
conduccion de la politica del Banco de México a través del Ré-
gimen de Saldos Diarios”, Banco de México, http://www.banxi-
€0.0rg.mx.

La adopcion de objetivos de inflacion explicitos ha sido imple-
mentada en algunos paises como Canada, Finlandia, Nueva Ze-
landa, Australia, Inglaterra, Espaiia y Suecia.

Blinder (1998: xi).

Informe Anual, Banco de México, 2003, p. 96.

La tasa de interés real mide el retorno sobre el ahorro en térmi-
nos del volumen de bienes que podra comprarse en el futuro. La
tasa de interés nominal se refiere al retorno sobre el ahorro en
términos del monto de dinero que se obtendra en el futuro. Para
mas informacion sobre este punto, véase Sachs y Larrain (2002:
158-164).

Utilizamos el concepto de subreaccion por generar los efectos
opuestos a una sobrerreaccion cambiaria. “Un aumento de 1 por
ciento en la oferta monetaria puede provocar una subida de mas
de 1 por ciento en el tipo de cambio en el mismo periodo. En
este caso, la depreciacion de E en el corto plazo es mayor que
la depreciacion de E en el largo plazo. En términos técnicos,
la depreciacion de E puede sobrepasar (overshoot) su valor de
largo plazo” (Sachs, Larrain, 1994: 417-418).

La inflacion subyacente se obtiene al excluir del mNcp el pre-
cio de los bienes y servicios de tres subindices: agropecuarios,
administrados y concertados, y educacion; la razon por la que
se omiten estos tres subindices de precios radica en que histo-
ricamente dichos precios han presentado una volatilidad con-
siderablemente mayor que la de otros precios de la economia.
La inflacion subyacente tipicamente refleja los efectos de los
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factores de demanda sobre los precios y, por consiguiente, debe
seguirse con detenimiento para determinar la politica monetaria.
Véase Torres (2003: 8, 10 y 26).

Variable asociada a factores como la acumulacion de capital, la
innovacion tecnoldgica y la inversion en capital humano.

Ledn (2002).

De hecho, en un texto de macroeconomia un subtitulo aparece
como: “Laregla de John Taylor (;y de Alan Greenspan?) para la
politica monetaria” (Mankiw, 2000: 629).

La tasa de mercado, que también podemos llamar tasa monetaria
o tasa bancaria (i), indica el valor actual de la tasa real de interés,
mientras que la tasa natural (r) se refiere al valor de equilibrio de
la misma variable. La tasa natural de interés no es una magnitud
observable, depende del calculo individual de los productores y
los consumidores, y su nivel lo determina la condicion de equi-
librio entre el ahorro y la inversion. Es decir, es la tasa en que
se iguala la productividad marginal de la inversion con la tasa
marginal de sustitucion entre el consumo corriente y el consumo
futuro. Por lo tanto, para los productores representa la productivi-
dad marginal de la inversion: el incremento en la produccion por
cada unidad adicional de inversion o, en otros términos, expresa
el rendimiento real que esperan obtener los empresarios como re-
sultado del proceso de inversion. Para los consumidores muestra
las preferencias intertemporales entre consumo y ahorro.
Wicksell, Interest and Prices, Macmillan, Londres, 1936, p.
102. Citado en Solis (1999: 69).

Presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos.
Declaracion de A. Greenspan, presidente de la Fed, ante el Co-
mité Econdmico conjunto del Congreso de Estados Unidos.
Véase El Financiero, viernes 10 de junio de 2005, p. 6.
Aunque Taylor en realidad hace referencia a la tasa natural del
producto interno bruto, que es la tasa de produccion que corres-
ponde a la tasa natural de desempleo (tasa de paro correspon-
diente al estado estacionario, es decir, es la tasa de desempleo a
la que tiende la economia en el largo plazo). Para mas informa-
cion sobre este punto, véase Friedman (1968).

El riesgo pais es un indicador creado por la correduria JP Mor-
gan —FEmerging Markets Bond Index Plus (EMBI+ de JP Mor-
gan)— para medir la capacidad de pago de un deudor soberano,
en este caso el gobierno de Fox. El indice EMBI+ mide la tasa
de interés que pagan los instrumentos de deuda emitidos por el
gobierno mexicano en los mercados internacionales de capital,
sobre el rendimiento de los bonos del Tesoro de Eu, los cuales se
consideran libres de riesgo crediticio.

Algunos autores han extendido el andlisis de reglas de politica
monetaria a economias pequefas y abiertas. Sin embargo, no
existe consenso alguno en cuanto a la forma en que las reglas
monetarias deben ser especificadas. Véase A. Torres (2002: 9).
J. Castaingts, “Asi vamos... Constitucion Europea, ;camisa de
fuerza?”, El Financiero, 9 de junio de 2005, p. 29.

Datos del Banco de México, http://www.banxico.org.mx.

A. Sandoval, “Concentran cuatro bancos el manejo del mercado
de dinero y tasas de interés: Banamex, Bancomer, Santander y
Scotia”, en El Financiero, 30 de marzo de 2005, p. 3A.

38 El Banco de México considera riesgos estos factores junto con
otros como el deterioro en la calidad crediticia de algunos emi-
sores estadounidenses y la preocupacion con relacion a lograr
mantener el crecimiento mundial ante la acumulacion de des-
equilibrios globales. Véase Informe sobre la inflacion enero-
marzo 2005, Banco de México.
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