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RESUMEN

En este articulo se analiza e mecanismo de transmision de la politica monetaria en México
y se destaca laimportancia de las expectativas de |os agentes econdmicos en dicho proceso.
Los resultados del estudio indican que la politica monetaria tendra mayores posibilidades
de propiciar una disminucion de la inflacion cuando no se limite tan solo a restringir las
condiciones monetarias a fin de compensar las presiones inflacionarias derivadas de
mayores expectativas de inflacion y de un incremento en la percepcion de riesgo pais, sSno
cuando la restriccion monetaria mas que compense dichos fendmenos. Dada la importancia
de las expectativas en € proceso de abatimiento de la inflacion, e Banco de México no
solo debe vigilar su comportamiento, sino también, a través de sus acciones, tratar de influir
sobre ellas. El trabgjo presenta evidencia de que las acciones restrictivas de la politica
monetaria en México disminuyen tanto las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos como la percepcion de riesgo pais. Asimismo, € andlisis muestra que en €l
régimen monetario vigente en México, la intensidad de la restriccibn monetaria en un
momento determinado se identifica a través de la evaluacion conjunta del nivel objetivo de
los saldos acumulados de las ingtituciones de crédito en el Banco de México (“corto”) y del
comportamiento de las tasas de interés de corto plazo. De esta manera, aln en periodos en
los que @ "corto" no registra cambio alguno, las tasas de interés pueden sefiaar condiciones
monetarias mas o0 menos restrictivas.
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1. | ntroduccion

El andlisis de la politica monetaria tradicionalmente ha seguido dos enfoques. El
primero busca identificar las condiciones bajo las cuales un banco central se encuentra
dispuesto restringir o arelgjar la politica monetaria (funcién de reaccion del banco central).
El objetivo de estos trabajos ha sido replicar la regla de comportamiento o "funcion de
reaccion" que sigue la autoridad monetaria ante la ocurrencia de distintos eventos y poder
asi estar en condiciones de anticipar modificaciones en la postura de politica monetaria del
banco central. Por otra parte, e segundo enfoque se ha centrado en evaluar e efecto de un
cambio en la politica monetaria sobre las principales variables macroeconémicas,
particularmente sobre la inflacion (mecanismo de transmision de la politica monetaria).
Estos estudios se han concentrado en la identificacion de variables que reflgjen de manera
adecuada modificaciones en la postura de politica monetaria y en e entendimiento de los
canales através de los cuales dicha politica afecta a las distintas variables econdmicas.

Este estudio pertenece a segundo grupo de trabajos recién sefidado. Es decir, €
trabajo aqui presentado corresponde a aguéllos que analizan el mecanismo de transmision
de la politica monetaria. Al examinar dicho mecanismo se hace especial énfasis en dos
aspectos. El primero se refiere a la importancia que tienen las expectativas de los agentes
econdmicos, en particular las expectativas de inflacion y € riesgo pais, en € mecanismo
sefidlado y en su consecuente efecto sobre la inflacion. Por otra parte, € trabajo enfatiza
gue, dadas las caracteristicas del régimen monetario vigente en México, la adecuada
identificacion de la intensidad de la restriccion monetaria en un momento determinado,
requiere de la evaluacion conjunta de las acciones de politica monetaria del Banco Central,
tales como € establecimiento de un "corto”, y del comportamiento de las tasas de interés de
corto plazo.

El articulo se encuentra organizado de la siguiente manera: en la segunda seccion se
presentan algunas consideraciones tedricas que, de acuerdo con la literatura econémica,
describen e mecanismo de transmisién de la politica monetaria.  Asimismo, se hace
referencia a los principales trabajos que desde un punto de vista empirico han analizado los
efectos de la politica monetaria en otros paises y especialmente en México. El repaso de la
literatura permite identificar la contribucion de este trabgjo a entendimiento de la politica
monetaria en México. En la tercera seccion se describe e instrumento que utiliza el Banco
de México para modificar su postura de politica monetaria. Dicha descripcion sirve de
marco de referencia para identificar aguellas variables que pudieran servir como
indicadores de la postura de politica monetaria del Instituto Central.

El andlisis empirico del mecanismo de transmision de la politica monetaria en
México se presenta en la cuarta seccion. La metodologia utilizada es la de vectores
autorregresivos (VAR), la cua permite identificar cambios en la postura de politica
monetaria y a su vez la respuesta de distintas variables macroecondmicas a dichas
modificaciones. Como se sefiald con anterioridad, la estrategia de identificacion de los
gjustes de la politica monetaria considera la informacion contenida en |as tasas de interés de
corto plazo asi como aguélla que se deriva del anuncio de alguna modificacion del objetivo
de saldos acumulados de las instituciones de crédito en el Banco de México ("corto"). Con
base en los resultados se destaca la importancia de las expectativas de los agentes



econdémicos --expectativas de inflacion y riesgo pais-- en e mecanismo de transmision de
la politica monetaria en México. Finalmente, la dltima seccion presenta las principales
conclusiones del trabajo.

2. El M ecanismo de Transmisién de la Politica Monetaria

El Banco de México cuenta con la facultad de modificar la postura de politica
monetaria para hacer frente al surgimiento de presiones inflacionarias o para condiciones
ordenadas en los mercados financieros nacionales. Por consiguiente, la comprension de los
canales a través de los cuales dicho cambio en la postura monetaria afecta la evolucion de
otras variables macroeconémicas es importante para evaluar los resultados de la politica
monetaria.  En esta seccion se andiza este fendmeno que en la literatura econémica es
conocido como e mecanismo de transmision de la politica monetaria.

El andlisis de los efectos que los cambios en la postura monetaria propician sobre
las principales variables macroecondmicas se puede organizar a través del siguiente
diagrama:

Diagrama 1
M ecanismo de Transmision de la Politica Monetaria
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El mecanismo de transmision de la politica monetaria tipicamente se activa como
resultado de alguna accion por parte del banco central (gjuste en la postura de la politica
monetaria). En una primera instancia, dicha accion tiene un impacto sobre las tasas de
interés de corto plazo y sobre las expectativas de los agentes econdmicos (expectativas de
inflacién o riesgo pais, por gemplo). En un entorno de alta credibilidad en los objetivos e
intenciones del banco central, € efecto del guste en la politica monetaria sobre las
expectativas puede ser tal que la propia modificacion de las expectativas incida



directamente sobre la determinacion de los precios a través de la oferta agregada.  Este seria
e caso, por gemplo, en que las negociaciones saariales respondieran de manera
précticamente inmediata a los gjustes en la politica monetaria.  La segunda etapa del
mecanismo de transmision se refiere propiamente a los canales a través de los cuales las
acciones del banco central se transmiten a la oferta y a la demanda agregadas. El
mecanismo de transmisién concluye con la interaccién entre la ofertay demanda agregadas
y su efecto sobre la evolucién de los precios. A continuacion se presentan |os principales
resultados de algunos trabajos que han estudiado el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, poniendo particular atencidn en aquéllos que han analizado el caso de México.

2.1 PrimeraEtapa: delasAccionesdel Banco Central alas Tasas de Interésde
Corto Plazoy alas Expectativas de los Agentes Econdmicos

La primera etapa del mecanismo de transmision se refiere a los efectos que los
instrumentos de politica monetaria tienen sobre las tasas de interés de corto plazo y las
expectativas de los agentes econdmicos. Como se menciond anteriormente, durante los
ultimos afios € Banco de México ha utilizado e “corto” para modificar la postura de
politica monetaria. Asi, a establecerse un “corto”, € Banco de México propicia un
aumento en las tasas de interés de corto plazo y una disminucién de las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos.

La efectividad del “corto” para afectar las tasas de interés de corto plazo ha sido
analizada por diversos autores. Aguilar y Juan-Ramoén [1997] examinan el efecto del
“corto” sobre las tasas de interés a partir de 1995 y encuentran que las tasas sefialadas
aumentan después de que el Banco de México cambia la postura de politica monetaria. Un
resultado similar se encuentra en Greenham [1997], Diaz de Ledn y Greenham [2000] y
Castellanos [2000]. Mas aln, en éstos Ultimos dos trabajos se encuentra que después del
establecimiento de un “corto” las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos
disminuyen.

2.2  Segunda Etapa: delas Tasas de Interés de Corto Plazo y las Expectativas a
la Ofertay Demanda Agregadas

Como se puede observar en el Diagrama 1, los efectos de las tasas de interés de
corto plazo y de las expectativas de los agentes econdmicos se transmiten a la oferta y
demanda agregadas a través de varios canales. Los canaes de transmision de la politica
monetaria han sido analizados en detalle por diferentes autores. Entre estos trabajos
Mishkin [1995] presenta un resumen de la literatura y agrupa las diferentes hipotesis
respecto alatransmision de la politica monetaria en 10s siguientes cuatro canales.

Canal de Tasas de Interés

Los estudios que han analizado € impacto de las tasas de interés de corto plazo
sobre las de mayores plazos concluyen que el efecto no es muy preciso en cuanto a su
magnitud pero si con respecto a sentido del mismo. Variaciones en las tasas de interés de
corto plazo generalmente se traducen en cambios en la misma direccion en toda la curva de
rendimiento de las tasas de interés. La combinacién de los cambios en las tasas de interés y



en las expectativas de inflacién tiene como resultado ajustes en las tasas de interés reales
por lo que dichos cambios repercuten sobre las decisiones de ahorro, consumo e inversion.
Es asi como los cambios en las tasas de interés de corto plazo y en las expectativas
eventualmente afectan la demanda agregada.

Christiano, Eichenbaum y Evans [1998] presentan un amplio resumen de la
literatura que analiza la transmision de la politica monetaria a través del cand de las tasas
de interés con la metodologia de vectores autorregresivos (VAR). En dicho articulo se
establece que la literatura econémica todavia no ha convergido a un conjunto particular de
supuestos para identificar los VAR estructurales. No obstante, e articulo también
menciona que aun bajo diferentes supuestos para la identificacion del VAR hay algunos
resultados robustos tales como el que después de una perturbacion restrictiva a la politica
monetaria las tasas de interés aumentan y € ritmo de la actividad econdémica tiende a
disminuir. Para el caso de México, Greenham [1997] encuentra que entre 1992 y 1996
después de un aumento en la tasa de interés la produccion industrial registra un menor
dinamismo. Por otra parte, Torres [1999] encuentra que entre 1988 y 1994 la relacion entre
la cantidad de dinero y las tasas de interés es negativa, |0 que sugiere que los cambios en la
postura de politica monetaria pueden tener efectos sobre el sector real de la economia.

Tradicionamente el mecanismo de transmision de la politica monetaria a través del
canal de tasas de interés era €l Unico considerado para analizar 1os efectos de dicha politica
sobre la demanda agregada. En €l modelo tradicional 1S-LM para una economia cerrada la
transmision de la politica monetaria se da Gnicamente a través de este canal. Sin embargo,
a partir de los articulos de Bernanke [1983] y [1986], en los que se sefiala que € canal
tradicional de tasas de interés probablemente no es suficiente para explicar las variaciones
en la produccion de los Estados Unidos, comenzo €l debate sobre la importancia de canales
aternativos. Articulos mas recientes alin no han logrado determinar la importancia relativa
de los distintos canales de transmision. Asi, Bernankey Gertler [1995] argumentan que €l
canal de tasas de interés no es suficiente para explicar e mecanismo de transmisiéon de la
politica monetaria, mientras que Taylor [1995] sefidla que €l cana de tasas de interés es
précticamente € mas importante.

Canal dd Tipo de Cambio

El canal del tipo de cambio ha cobrado cada vez mas importancia en € andlisis del
mecanismo de transmision debido a la creciente apertura de las economias. Los
movimientos del tipo de cambio pueden afectar €l nivel de precios de dos maneras. La
primera se da través del efecto del tipo de cambio real sobre la demanda agregada. Asi, la
combinacion de un aumento en las tasas de interés y una mejoria en las expectativas de los
agentes econdémicos puede propiciar una apreciacion del tipo de cambio rea que influye
sobre las decisiones de gasto entre bienes producidos internamente y en el exterior,
afectandose la demanda agregada y por consiguiente los precios. Este es € resultado del
modelo IS-LM para una economia abierta.  Sin embargo, otra forma en la que € tipo de
cambio puede afectar € nivel de precios es a través de la oferta agregada. Los
movimientos en € tipo de cambio afectan directamente €l costo de los insumos importados,
por 1o que las empresas pueden intentar transferir al consumidor dichos costos a través del
precio de venta (desplazamiento de la oferta agregada).



El andlisis empirico del canal del tipo de cambio se ha concentrado en € efecto del
tipo de cambio real sobre la demanda agregada. Asi, de Kock y Deleire [1994] utilizan
VAR para mostrar la existencia del canal del tipo de cambio en Estados Unidos. Para €l
caso de México, Copelman y Werner [1995] muestran que para € periodo 1984-1994,
depreciaciones nominales del tipo de cambio propiciaron contracciones en la demanda

agregada.
Canal del Crédito

En los ultimos afios € canal del crédito ha surgido como un camino adicional, mas
no aternativo, a cana de tasas de interés. Este cana se da através del efecto de la politica
monetaria sobre la disponibilidad del crédito. Asi, un sesgo restrictivo en la postura de
politica monetaria genera un aumento en las tasas de interés que ademés de reducir la
demanda de crédito puede también reducir la oferta del mismo s los bancos consideran que
las mayores tasas de interés pueden redundar en la atraccion de proyectos de inversion de
alto riesgo. De esta manera, € aumento en las tasas de interés, aunado a la incertidumbre
de los bancos respecto a la calidad de los proyectos de inversion, puede propiciar una
menor disponibilidad de crédito en la economia, o que a su vez afectaria alainversion y,
por consiguiente, ala demanda agregada y alos precios.

Como se menciond anteriormente, a partir de los articulos de Bernanke [1983] y
[1986] el cana del crédito ha cobrado mayor importancia. Uno de los primeros articulos en
formalizar tedricamente el canal del crédito fue e de Bernanke y Blinder [1988].
Posteriormente Bernankey Blinder [1992] mediante técnicas de VAR encuentran evidencia
gue sustenta la existencia del cana del crédito en los Estados Unidos. Siguiendo esta linea
de investigacion Kashayap, Stein y Wilcox [1992] analizan € efecto de las perturbaciones
de politica monetaria sobre la demanda de crédito bancario y de papel comercial como
sustituto del crédito bancario. Los autores sefialados encuentran la existencia de un cana
de transmision del crédito en los Estados Unidos. De forma similar se encuentra evidencia
de la existencia del cana del crédito para Inglaterra (Daley Haldane [1993]) y para Peru
(Lugue y Perea [1995]). Para € caso de México, los trabgjos de Copelman y Werner
[1995], Greenham [1997] y Hernandez [1999] presentan evidencia de la existencia del
canal del crédito en la economia. Por otra parte, algunos otros trabgjos, como en King
[1986], Ramey [1993] y Romer y Romer [1990], sostienen que la importancia del canal del
crédito es aln poco significativa. Sobre esto Ultimo, Gertler y Gilchrist [1993] presentan un
resumen del debate acerca de la importancia relativa del cana del crédito y del canal
tradicional de tasas de interés.

Canal del Precio de Otros Activos

Latransmision de los efectos de la politica monetaria a través de este cana parte de
considerar que los agentes econdmicos ademas de mantener activos financieros mantienen
activos redles. De acuerdo con Meltzer [1995] y Mishkin [1995], la transmision se da a
través del valor de mercado de las empresas y de la riqueza de los consumidores. Asi, los
incrementos en las tasas de interés hacen més atractivos los bonos y disminuyen la
demanda por acciones por 1o que & valor de mercado de las empresas disminuye. Ante la



reduccion del valor de las empresas, éstas enfrentan mayores dificultades para la obtencion
de financiamiento, por lo que se obstaculiza la realizacion de nuevos proyectos de
inversion. Lo anterior afecta a la demanda agregada y eventualmente a los precios. Con
respecto a los consumidores, el aumento en las tasas de interés y la reduccion en € precio
de las acciones disminuye € valor de sus activos y por consiguiente €l de su riqueza. El
resultado es una contraccion del consumo y de la demanda agregada.  Meltzer [1995]
enfatiza el papel de este canal de transmision de la politica monetaria y presenta evidencia
acerca de su existencia en Japon durante los afios ochenta y noventa. No obstante, cabe
sefialar que sobre este Ultimo canal no se ha realizado aln suficiente investigacion.

2.3 TerceraEtapa: dela Ofertay Demanda Agregada al Nivel de Precios

La etapa fina del mecanismo de transmision se refiere a la interaccion entre la
oferta y la demanda agregadas y su resultado sobre los precios. Un exceso de demanda
agregada (gasto) con relacion a la oferta agregada (produccion) propiciara que e nivel de
precios aumente. En la medida en que los cambios en la demanda agregada vengan
acompafiados por variaciones equivalentes en la oferta agregada sera posible mantener la
estabilidad en & nivel general de precios. Es por esto que los bancos centrales deben
vigilar con atencién la evolucién de los mercados de manera que no se presenten
desequilibrios que eventualmente se traduzcan en presiones inflacionarias.

Cabe agregar, que en ocasiones tanto la demanda como la oferta agregada pueden
verse afectadas por eventos sobre los cuales las autoridades monetarias no tienen control.
Los precios internacionales, factores climaticos o fendmenos naturales y los problemas
econdémicos y financieros en otros paises son g emplos de este tipo de eventos. Asi, en la
medida en que las autoridades monetarias logren aislar y contener los efectos nocivos de
este tipo de eventos se podra esperar que el efecto de éstos sobre los precios sea tan solo
transitorio.

Como se sefial 6 con anterioridad, algunos trabajos ya han analizado ciertos aspectos
del mecanismo de transmision de la politica monetaria en México. Las diferencias méas
importantes entre dichos estudios y € que se presenta a continuacion son las siguientes: i)
el periodo de estudio es de 1996 a 2000 (tipo de cambio flexible en toda la muestra); ii) el
analisis se enfoca sobre |os canales de tasas de interés y del tipo de cambio; iii) los cambios
en la postura de politica monetaria se identifican a través de dos diferentes variables: las
tasas de interés de corto plazo y € nivel objetivo de saldos acumulados de las instituciones
de crédito en el Banco de México (“corto”); y iv) las expectativas de inflacion y € riesgo
pais se incluyen de manera explicitaen € andlisis.

3. | nstrumentacion de la Politica M onetaria en M éxico?
La mayoria de los bancos centrales conduce la politica monetaria afectando las

condiciones bagjo las cuales satisfacen las necesidades de liquidez del mercado de dinero.
Dichas condiciones dependen tanto de los términos en los que € banco central realiza sus

2 Ver Informe sobre la Inflacién, Enero-Marzo, Banco de México [2000].



operaciones de mercado abierto (tasa de interés, plazo, etc.), como de las caracteristicas que
rigen e mango de las cuentas corrientes que mantiene la banca en € banco centrd
(capacidad de sobregiro, tasas de interés de penalizacion o remuneracion, etc.).

A este respecto, € Banco de México permite a las instituciones de crédito que a
cierre de las operaciones del dia, registren saldos negativos (sobregiros®) en sus cuentas
corrientes, siempre y cuando a término de un periodo de 28 dias, dichos sobregiros sean
compensados con saldos positivos. Dicho de otra manera, € Instituto Central requiere que
los bancos mantengan, a cierre del periodo de medicién sefidlado, un saldo acumulado
mayor o igual que cero.

Con base en lo anterior, al final de cada periodo de medicién, € Banco de México
suma para cada banco los saldos positivos diarios mantenidos en su cuenta corriente y le
resta el total de los sobregiros incurridos. Si e calculo anterior arroja un sobregiro neto
para una institucion de crédito, € Banco de México le cobra sobre dicho monto una tasa de
interés equivalente a dos veces la tasa de CETES a 28 dias prevaleciente en € mercado.
Por otra parte, s un banco registra saldos positivos acumulados en € periodo de medicion,
éste incurre en € costo de oportunidad de haber mantenido recursos ociosos en € Banco de
México, ya gque no existe remuneracion sobre dichos saldos. Por €lo, conviene a las
instituciones de crédito mantener un saldo acumulado igual a cero en sus cuentas corrientes.

Asi, cuando € Banco de México decide mantener un objetivo de saldos acumulados
igual a cero (lo que corresponde a una postura de politica monetaria neutral), €l Instituto
Central no induce, a través de sus operaciones de mercado abierto, sobregiros ni saldos
positivos en las cuentas corrientes que le lleva a la banca, por lo que la totalidad de la
demanda de base monetaria es satisfecha a tasas de interés de mercado.

Como se gemplifica en € Diagrama 2, cuando €l Banco de México desea restringir
su postura de politica monetaria, éste realiza sus operaciones de mercado abierto teniendo
un objetivo negativo en el saldo acumulado de las cuentas corrientes de los bancos en el
Banco Central, 1o que significaria adoptar un "corto". El establecimiento de un "corto"
sefidlaria a mercado que € Banco de México considera que las tasas de interés deberian ser
mas altas, quedando €l gjuste preciso de éstas en manos del mercado. Lo anterior conlleva
a que una pequefia porcion de la demanda de base monetaria la satisfaga €l Banco de
Meéxico a través de la induccién de un sobregiro de la banca en su cuenta corriente en €l
Instituto Central. Debido a que a fina del periodo de medicion el sobregiro sefidado
tendrd un costo de dos veces la tasa de CETES a 28 dias, € establecimiento de un "corto"
repercute de manera inmediata sobre |as tasas de interés de corto plazo®.

3 Sin exceder ciertos limites. Ver Anexo 4 del Informe Anual del Banco de México [1996].

* De manera andloga, un objetivo de saldos acumulados positivo o "largo” implicaria un relajamiento de la
postura de politica monetaria Esto debido a que en sus operaciones de mercado abierto, el Banco de México
proporcionaria un monto de liquidez mayor que el demandado. Lo anterior se traduciria en menores tasas de
interés de corto plazo y en saldos positivos en las cuentas corrientes de la banca en el Banco Central.
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Diagrama 2

Instrumentacion de la Politica M onetaria en México
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Cabe destacar, que s bien un objetivo de saldos acumulados negativo ("corto™)
influye sobre las condiciones bajo las cuales se otorga la liquidez a mercado de dinero, ya
gue una pequefia parte de la demanda de base monetaria se atiende a tasas de interés
superiores a las de mercado, e Banco de México siempre suministra la totalidad de la
liquidez requerida para que la demanda de base monetaria quede satisfecha®. Esto dltimo
implica que € establecimiento de un "corto” no da lugar a una reduccion inmediata de la
demanda de base monetaria, sino que a encarecerse € suministro de ésta por parte del
Banco de México, se propicia que dicha demanda eventualmente se contraiga. Dicho de
otra manera, la restricciéon monetaria del Banco de México no ocurre a través de dgjar
insatisfecha la demanda de liquidez en un momento determinado, sino por € hecho de
satisfacer una porcion de la demanda de dinero a tasas de interés superiores a las
prevalecientes en el mercado.

Para analizar los efectos de un cambio en la postura de politica monetaria es
necesario primeramente identificar una variable que reflgje adecuadamente la intensidad de
la postura restrictiva del Banco Central. Para aquellos bancos centrales que utilizan como
instrumento de politica monetaria algin nivel o intervalo objetivo de cierta tasa de interés,
la identificacion de la variable que representa gjustes en la postura monetaria es
relativamente sencilla, ya que modificaciones en la tasa objetivo del banco central
indicarian por s mismos los gjustes en la politica monetaria. Sin embargo, para € caso de
Meéxico laidentificacion del grado de restriccion monetaria no es tan simple.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, cuando € Banco de México desea
modificar su postura de politica monetaria éste establece o incrementa el “corto”. No
obstante, debido a que la magnitud del gjuste en las tasas de interés una vez establecido o
incrementado e "corto" queda determinada por € mercado, € efecto sobre las tasas de
interés por la aplicacion de un "corto" no es muy preciso. Asi, un “corto” por cierta

® No hacerlo tendria graves consecuencias para el sistema de pagos.
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cantidad puede afectar las tasas de interés de manera diferente a lo que otro “corto”, por la
misma cantidad, lo pudiera hacer pero en circunstancias distintas.® Por consiguiente, no es
claro que para identificar el grado de restriccion de la politica monetaria en México el
andlisis deba tan sdlo centrarse en una variable como e objetivo de saldos acumulados
(monto del "corto™) o como € nivel de las tasas de interés de corto plazo.

Por un lado podria pensarse que al ser € "corto" el principa instrumento de politica
monetaria del Banco de México, modificaciones a su nive reflgarian con claridad € grado
de astringencia monetaria por parte de la autoridad. Sin embargo, a quedar e monto del
gjuste de las tasas de interés en manos del mercado, podria también concluirse que es €
efecto sobre las tasas de interés lo que efectivamente reflga el cambio en la postura
monetaria.  Sin embargo, esta Ultima hipétesis presenta € inconveniente de que los
movimientos en las tasas de interés no solo reflgjan gjustes de la politica monetaria, Sino
también modificaciones en las condiciones del mercado. Por estas Ultimas consideraciones,
al analizar la evidencia respecto al mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria en
Meéxico, en este trabgjo se hace referencia tanto a las variaciones en € "corto" como a los
movimientos de las tasas de interés de corto plazo para identificar la intensidad de la
postura monetaria de la autoridad.

4, Un Analisis Empirico del M ecanismo de Transmision de la Politica M onetaria

A continuacion se presenta un gercicio en e cua se ilustra la transmision de la
politica monetaria a través de los canales de tasas de interés y del tipo de cambio. El
gercicio tiene como finalidad mostrar la importancia que tienen las expectativas de los
agentes econdmicos, en particular las expectativas de inflacion y e riesgo pais, para
comprender los efectos de la politica monetaria en México.

De acuerdo con € mecanismo de transmision expuesto anteriormente, después de
un cambio en la postura de politica monetaria hacia més restriccion se esperaria que las
tasas de interés de corto plazo aumentaran y que las expectativas de |os agentes econdmicos
respecto a la economia mexicana megjorasen. A través dd cana de tasas de interés se
esperaria también que € aumento en tasas desincentivara la inversion y € consumo, y en
consecuencia, la demanda agregada. El resultado del efecto sefialado seria una disminucion
en € ritmo de crecimiento de los precios. Por su parte, la demanda agregada también puede
verse afectada a través del cana del tipo de cambio. Es decir, después del incremento en
las tasas de interés se puede presentar una apreciacion del tipo de cambio que motive un
mayor gasto en bienes importados. Mas alln, la apreciacién sefialada reduciria los costos de
los insumos importados de las empresas, 10 que también resultaria en una disminucién en €
crecimiento de los precios. A continuacién se confrontan estas relaciones tedricas con la
evidencia

® Para un andlisis detallado de las condiciones de los mercados antes de cada ajuste de |a postura de politica
monetaria del Banco de México ver Diaz de Ledn y Greenham [2000].
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4.1 Primer os Resultados

En este gpartado se presenta una primera aproximacion a la evidencia con la
finalidad de corroborar la validez de las consideraciones tedricas expuestas anteriormente.
El andlisis se redliza mediante |la metodologia VAR, que permite estudiar la respuesta de las
variables de interés después de un cambio en la postura de politica monetaria hacia mas
restriccion. Las variables se incorporan en € VAR de acuerdo con la siguiente
especificacion:

[pib,i,mp,tc,inf]

donde (pib) representa el logaritmo natural de una aproximacion a producto interno bruto
mensua’; (i) es e promedio mensua de la tasa nomina de “fondeo” de papel
gubernamental; (m-p) representa el promedio mensual de la cantidad de billetes y monedas
en poder del publico expresado en términos reales; (tc) es € logaritmo natural del promedio
mensual del tipo de cambio nominal; e (inf)es la tasa de inflacion mensual .

Para identificar los cambios en la postura de politica monetaria se utiliza e método
de identificacién parcia seguido por Bernankey Blinder [1992]8. El orden elegido en las
variables que se incluyen en & VAR tiene las siguientes implicaciones: 1) los cambios en la
postura de politica monetaria se asocian en este gercicio con perturbaciones a la tasa de
interés (i); 2) las perturbaciones de demanda de dinero no tienen un efecto contemporaneo
sobre la tasa de interés, sino que dicho efecto se da con un periodo de rezago; 3) la politica
monetaria y las perturbaciones de demanda de dinero tampoco tienen un efecto
contemporaneo sobre la actividad econdmica pib); dicho efecto se da también con un
periodo de rezago; 4) la direcciéon de la causalidad contemporanea entre el mercado de
dinero y € tipo de cambio se supone que es del mercado de dinero hacia € tipo de cambio.
Este supuesto implica que el tipo de cambio reacciona en forma inmediata (dentro del
mismo periodo) a perturbaciones en e mercado de dinero. Sin embargo, lo anterior
también implica que la respuesta de la autoridad monetaria 'y de la demanda de dinero ante
cambios no esperados en €l tipo de cambio no es inmediata, sino gque dicha respuesta se da
por definicion con un periodo de rezago.®

" El PIB mensual se estimé utilizando los datos trimestrales del PIB y el comportamiento mensual del Indice
del Volumen de la Produccion Industrial.

8 Dicho procedimiento utiliza la descomposicion de Cholesky de la matriz de varianza-covarianza de los
errores del VAR en forma reducida. Para una descripcion detallada de la identificacion de VAR estructurales
ver Christiano, Eichenbaum y Evans [1996] y [1998] y Leeper, Simsy Zha [1996].

9 Este supuesto puede ser cuestionado ya que en ocasiones tanto |a autoridad monetaria como la demanda de
dinero pueden responder inmediatamente a movimientos no esperados en el tipo de cambio. Sin embargo,
dado el método utilizado para identificar las perturbaciones del VAR, la alternativa hubiese sido que la
causalidad contemporanea fuese del tipo de cambio hacia el mercado de dinero. En tal caso, tanto la
autoridad monetaria como la demanda de dinero podrian responder inmediatamente a perturbaciones en el
tipo de cambio. No obstante, este supuesto alternativo implicaria que la respuesta del tipo de cambio a
perturbaciones de demanda de dinero y de politica monetaria no seria inmediata y que ésta se daria por
definicién con un periodo de rezago. Por consiguiente, para no restringir la respuesta contemporanea del tipo
de cambio a los cambios en la postura de politica monetaria se decidié suponer que la causalidad
contemporanea va del mercado de dinero al tipo de cambio.
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L as propiedades de largo plazo de los datos sugieren la existencia de raiz unitaria en
las variables utilizadas y de un vector de cointegracion entre las mismas.’® Por
consiguiente, las variables se especificaron en niveles y € periodo de muestra abarca de
enero de 1996 a junio de 2000.

En la Gréfica 1 se presenta la respuesta de las variables después de un incremento
de aproximadamente 2.2 puntos porcentuales en la tasa de interés (equivaente a una
desviacion estandar).!! EI aumento en la tasa de interés nominal () es lo suficientemente
grande como para propiciar un aumento estadisticamente significativo en la tasa de interés
real “ex post” (i-inf)*? y una ligera disminucién en los saldos monetarios redles (m-p) de
aproximadamente 0.5%.  Estos resultados son congruentes con la reduccion de
aproximadamente 0.3% observada en el producto (ib) después de 3 meses lo que podria
sugerir que a través del canal de tasas de interés una politica monetaria mas restrictiva
genera una reduccion en la demanda agregada.’®*  Sin embargo, € hecho de observar que
una vez dado e aumento de las tasas de interés la inflacion {(nf) en lugar de disminuir
presenta un incremento de aproximadamente 1 punto porcentua da lugar a cierta
incongruencia en e andlisis. Este tipo de respuesta no esperada en la tasa de inflacion ya
ha sido documentada en la literatura y se conoce como € “price puzzle’.* El segundo
resultado que llama la atencidn tiene que ver con las respuestas del tipo de cambio nominal
(tc) y red (tcr). En ambos casos se observan depreciaciones, de 1.5% y 1.3%
respectivamente, en lugar de apreciaciones como se esperaria después de un incremento en
las tasas de interés. En la literatura econdmica también se ha documentado este resultado
que se conoce como “ exchange rate puzzle”. '

10 para probar la existencia de raices unitarias se utilizaron las pruebas Dickey-Fuller Aumentada y la

Phillips-Perron. Por su parte, el vector de cointegracion se estim6 mediante la prueba de cointegracién de

Johansen.

11| osintervalos de confianza se cal cularon mediante un ejercicio de tipo Montecarlo con 500 simulaciones y

corresponden a + 1.5 desviaciones estdndar.

12 5j bien latasadeinterés real no aparece en el VAR, |arespuesta de esta variable se simula considerando de

manera independiente la respuesta de (i) y lade (inf). De esta misma manera se procede en los demas
ercicios.

13 En este gjercicio no se documenta el efecto de la tasa de interés de corto plazo sobre las tasas de largo

plazo. No obstante, se supone que éstas Ultimas se ajustan en la misma direccion que las primeras. Ver Diaz

de Ledn y Greenham [2000].

14 Ver Grilli y Roubini [1995].

15 Ver Grilli y Roubini [1995].
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Gréfica l
Respuesta a una Politica Monetaria masrestrictiva. Especificacion: [ pib,i,m-p,tc,inf]
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El hecho de que la respuesta de la inflacion y del tipo de cambio a incremento en
las tasas de interés no es la esperada puede ser indicativo de que las perturbaciones en las
tasas de interés no responden exclusivamente el cambio en la postura de politica monetaria.
Asi, es posible que los incrementos en las tasas de interés reflgjen aspectos relacionados
con las condiciones imperantes en los mercados financieros.

Otra dternativa para identificar la respuesta de las variables analizadas ante un
cambio en la postura de politica monetaria es elegir una variable a la cua se le pueda
asociar con los gjustes de politica monetaria. Como se menciono anteriormente, cuando el
Banco de México modifica su postura de politica monetaria hacia mas una restrictiva lo
hace a través de la instrumentacion de un “corto”. Por consiguiente, € objetivo de saldos
acumulados o "corto" es la otra variable a la que se puede asociar con perturbaciones de
politica monetaria.  Asi, € gercicio consiste en analizar la respuesta de las diferentes
variables a un incremento en el “corto”.

Para este gjercicio se incluye una nueva variable en e VAR utilizado anteriormente.
La especificacion es la siguiente:

[ pib,crt, i,mp,tc,inf]
donde (crt) representa el promedio mensual del objetivo del saldo acumulado de los bancos

en su cuenta corriente en @ Banco Central. Las demas variables de definen de la misma
manera que en el gercicio anterior.
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El hecho de incluir en el VAR al objetivo de saldos acumulados (rt) antes que la
tasa de interés (i) y la cantidad de dinero (m-p) implica que la respuesta de estas dos Ultimas
variables a un “corto” no se encuentra restringida; es decir, puede ser contemporanea. Sin
embargo, este orden también implica que la respuesta de la autoridad monetaria a
movimientos en e mercado de dinero (en tasas de interés o en la cantidad de dinero) se da
por definicion con un periodo de rezago.®

Los resultados del gercicio se presentan en la Gréfica 2. En este caso la
perturbacién inicia es un incremento en € "corto" (crt) de aproximadamente 7 millones de
pesos (equival ente a una desviacion estandar). Se observa que latasa de interés (i) aumenta
aproximadamente 1.5 puntos porcentuales y que la tasa real (i-inf) lo hace en 0.75 puntos
porcentuales. De manerasimilar a gercicio anterior se observa que la actividad econdmica
(pib) tiende a disminuir, aunque dicho efecto no es estadisticamente significativo. Por otra
parte, nuevamente se observan las respuestas no esperadas en €l tipo de cambio (tcy tcr) --
“exchange rate puzzle’-- y en latasa de inflacion (inf)--“price puzzle”--.

Gréfica 2
Respuesta a una Politica Monetaria mas restrictiva. Especificacion: [pib,crt,i,m-p,tc,inf]
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Hasta d momento los cambios en la postura de politica monetaria del Banco de
México se han intentado identificar a través de perturbaciones en la tasa de interés de corto
plazo y en € objetivo de saldos acumulados. El que en ambos gercicios se haya obtenido
e resultado de que € tipo de cambio y la inflacion aumentan después de una mayor

16 A pesar de que el Banco de México tiene la capacidad para reaccionar inmediatamente ante cualquier
situacion que se presente en el mercado de dinero, se considera que el supuesto de que la autoridad monetaria
reacciona con un periodo de rezago no afecta los resultados. Lo anterior debido a que en este trabajo no se
analizalareaccion del Instituto Central sino los efectos de |os cambios en la postura de politica monetaria.
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restriccion monetaria se puede deber a que € método de identificacion de una politica
monetaria mas redtrictiva por parte de la autoridad monetaria no ha sido del todo
satisfactorio. Una posibilidad es que las perturbaciones identificadas en estas dos variables
no corresponden exclusivamente a modificaciones en la postura de politica monetaria sSiho
gue ademés contengan informacion acerca de otros fendmenos que afectan las expectativas
de los agentes econémicos. A continuacion se realiza un gercicio que incorpora en €l
analisis explicitamente alas expectativas de |os agentes econdmicos.

4.2  Importancia de las Expectativas en el M ecanismo de Transmision

Con base en los resultados de la seccion anterior, en este apartado se presentan
elementos que fortalecen la hipotesis de que las expectativas de los agentes econdémicos son
un elemento clave en & mecanismo de transmision de la politica monetaria en México.
Mas alin, dada su importancia, € analisis concluye que la autoridad monetaria no solo debe
vigilar e comportamiento de las expectativas con particular atencién, sino también, através
de sus acciones, tratar de influir sobre ellas.

Una forma en la que se puede anadlizar €l papel de las expectativas de los agentes
econdmicos en e mecanismo de transmision de la politica monetaria es repetir 1os
giercicios anteriores pero considerando de manera explicita a las expectativas. En otras
palabras, € gercicio consiste en observar la respuesta de las diferentes variables después de
un cambio en la postura de politica monetaria manteniendo inalteradas a las expectativas.
En este caso, S |arespuesta de las variables estudiadas es similar alas del gercicio anterior,
se debilitaria la hipotesis que le otorga a las expectativas un papel importante dentro del
mecanismo de transmision de la politica monetaria. Por el contrario, si 1a respuesta de las
variables es distinta a la presentada con anterioridad, se reforzaria la importancia de las
expectativas dentro del mecanismo de transmision.

Para modelar el comportamiento de las expectativas de los agentes econdmicos se
consideran dos variables: las expectativas de inflacion'’ y e riesgo pais.'® Estas dos
variables se incorporan en e andlisis mediante su inclusion en los VAR estimados. En €
primer caso nuevamente se asocian los cambios en la postura de politica monetaria con las
perturbaciones en latasa de interés. La especificacion esla siguiente:

[ rp, exin, pib,i, mp,tc,inf]

donde (rp) representa e riesgo paisy (exin) las expectativas de inflacion para los siguientes
doce meses.

7 para construir una serie de expectativas de inflacién para los siguientes doce meses se consideraron dos
fuentes de datos. De mayo de 1996 a octubre de 1997 se utilizé el promedio mévil de los Ultimos seis meses
de las expectativas de inflacion implicitas en €l rendimiento de los UDIBONOS a 3 afios. A partir de
noviembre de 1997 y hasta junio de 2000 se utiliz6 el promedio mensual de |as expectativas de inflacion para
| os siguientes doce meses de la encuesta semanal de Infosel.

18 E| riesgo pais se definié como el promedio mensual de la diferencia entre el rendimiento del Bono del
Gobierno Mexicano a 30 afios (UM S26) y el rendimiento del Bono del Tesoro de Estados Unidos a 30 afios.
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Utilizando esta nueva especificacion del VAR, a andizar la respuesta de las
variables ante un incremento en la tasa de interés se "controld" por € riesgo pais y las
expectativas de inflacion Dicho de otra manera, en e momento en que se da la
perturbacion a la tasa de interés (incremento) tanto el riesgo pais como las expectativas de
inflacién permanecen sin cambio. Esto ocurre por € hecho de que en € orden del VAR
estas dos Ultimas variables se encuentran antes que la tasa de interés. No obstante, una vez
gue ha transcurrido un periodo e riesgo pais y las expectativas de inflacién pueden
reaccionar alos efectos de la perturbacion en latasa de interés.

Los resultados del gjercicio se presentan en la Gréfica 3.1° Se observa que después
de un incremento en latasa de interés (i) de aproximadamente 1.3 puntos porcentuales (una
desviacion estandar), que no se debe a aumentos del riesgo pais ni de las expectativas de
inflacion (exin), ya no se registra una depreciacion del tipo de cambio. Por e contrario, a
"controlar" por estas dos variables tanto el tipo de cambio nominal ¢c) como el real (tcr)
muestran una ligera apreciacion, cercana a 0.75%, que después de dos periodos es
estadisticamente significativa. Esto sugiere que e ‘“exchange rate puzzle’ encontrado
anteriormente parece explicarse por €l riego pais y las expectativas de inflacion. Es decir,
al no "controlar" por € riesgo pais ni por las expectativas de inflacién (gercicios de la
seccion anterior), los aumentos en las tasas de interés se atribuyen fundamentalmente al
gjuste que €l propio mercado realiza en respuesta a deterioro de la percepcion del riesgo
pais o de las expectativas de inflacion. No obstante, una vez que se “controla” por estas
Ultimas variables (resultados de la Grafica 3), los movimientos en las tasas de interés
reflejan més cabalmente las condiciones monetarias preval ecientes.

19 |La muestra para este gjercicio comienza en mayo de 1996 debido a que antes de dicha fecha no se tiene
informacién de las expectativas de inflacion. Los intervalos de confianza corresponden a + 1.5 desviaciones
estandar.

18



Grafica3

Respuesta a una Politica Monetaria mas restrictiva. Especificacion: [ rp exin,pib,i,m-pjc,inf]
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Al igual que en los gercicios anteriores, los aumentos en la tasa de interés (i) tienen
un impacto negativo, aunque no estadisticamente significativo, sobre los saldos monetarios
reales (m-p) y la actividad econdmica (pib). Por su parte, se observa también que la mayor
tasa de interés propicia, de manera estadisticamente significativa, un menor riesgo pais (rp)
y una disminucion de las expectativas de inflacion (exin).

Sin embargo, un resultado que alin llama la atencién es que € impacto inicial de un
aumento en las tasas de interés (i) sobre la inflacién (inf) es positivo y estadisticamente
significativo, por lo que e “price puzzle’ parece no ser explicado por € riesgo pais y las
expectativas de inflacién. Asi, los resultados sugieren que a pesar de "controlar" por el
riesgo pais y las expectativas de inflacién, las perturbaciones identificadas sobre las tasas
de interés no obedecen exclusivamente a las condiciones monetarias vigentes. Esto implica
gue probablemente existen otras variables que no han sido consideradas en € gercicio, las
cuales estan asociadas con € incremento en las tasas de interés y que dan lugar al aumento
en lainflacion.

Al igua que en la seccion anterior la siguiente aternativa es asociar € cambio en la
postura de politica monetaria con cambios en el "corto". El VAR estimado es € siguiente:

[ rp, exin, pib, crt, i, mp,tc,inf]

20 Como variables adicionales que pudieran contribuir a explicar el incremento en lainflacién se consideraron
la tasa de interés en los Estados Unidos, el precio del petréleo y el indice de las revisiones salariales en la
industria manufacturera en México. Los resultados de dichos gjercicios no se presentan puesto que muestran
gue ninguna de estas variables contribuye aexplicar el “price puzzle’.
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En la Gréfica 4 se observa que después de un incremento en € "corto" (rt) de
aproximadamente 6 millones de pesos (equivalente a una desviacidn estédndar) se presenta
un incremento estadisticamente significativo de aproximadamente 60 puntos base en la tasa
de interés nomina () y de 40 puntos en la tasa de interés real (-inf). Al igual que en €
giercicio anterior, €l cambio en la postura de politica monetaria hacia més restriccion tiene
como resultado una apreciacion cambiaria ¢cy tcr) y menor actividad econdémica (ib).
Asimismo, a diferencia de los resultados anteriores en este caso se observa que la inflacién
(inf) ya no presenta € incremento inicial y que a partir del tercer periodo su reduccion es
estadisticamente significativa y de aproximadamente 0.5 puntos porcentuales. Dicho de
otra manera, utilizando esta Ultima especificacion del VAR ya no se encuentra evidencia
del “price puzzle’ y los resultados de un cambio en la postura de politica monetaria son
congruentes con las relaciones tedricas acerca del mecanismo de transmision de la politica
monetaria.**

Grafica 4

Respuesta a una Politica Monetaria mas restrictiva. Especificacion: [ rp,exin pib,crt,i,mp, tc,inf]
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Por otra parte, también se observa que modificaciones del "corto" afectan
favorablemente a la percepcion del riesgo pais (rp) y a las expectativas de inflacion (exin)
puesto que ambas variables presentan una reduccién estadisticamente significativa. Mas
aln, es interesante observar que después de aproximadamente cuatro periodos se observa
una reduccién estadisticamente significativa en latasa de interés real (-inf). Este resultado
avala la hipétesis de que paralograr una disminucion en lainflacion que a la postre de lugar

21 Grilli y Roubini [1995] también logran resolver el “exchange rate puzzle” y el “price puzzle” al considerar
de manera explicitaalas expectativas de inflacién.
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a reducciones sostenidas de |as tasas de interés, en ocasiones se requiere convivir con tasas
de interés reales relativamente elevadas.

Cabe destacar que € hecho de que & “price puzzle’ se haya logrado explicar a
"controlar" por las expectativas de los agentes econdmicos a la vez que las perturbaciones
de politica monetaria se asocian con € "corto", no significa que esta Gltima variable sea un
mejor indicador de la postura de politica monetaria que las propias tasas de interés de corto
plazo. Al observarse con detenimiento los resultados de la Gréfica 4, queda claro que la
respuesta esperada en la inflacion ante una restriccién monetaria ocurre cuando se presenta
un incremento en e "corto" y éste da lugar a aumentos en las tasas de interés de corto
plazo.?? Esto sugiere que en el régimen monetario vigente en México, no existe una dnica
variable que permita identificar plenamente laintensidad de la postura de politica monetaria
del Banco Central, sino que ésta resulta de la combinacion del "corto" y de los movimientos
de las tasas de interés.  Asi, la conjuncion resultante de estos dos elementos determina las
condiciones monetarias prevalecientes en los mercados financieros nacionales.

Los gercicios presentados en esta seccion fortalecen la hipétesis de que para lograr
un mejor entendimiento de la transmision de la politica monetaria en México es necesario
considerar de manera explicita la funcion que desempefian las expectativas de los agentes
econdmicos. En forma particular, las expectativas de inflacion y el riesgo pais parecen
jugar un papel importante en la transmision de la politica monetaria en México. La
obtencion de resultados congruentes con las implicaciones tedricas respecto al mecanismo
de transmision de la politica monetaria, una vez considerado € comportamiento del riesgo
paisy de las expectativas de inflacion, sugiere que, para que la politica monetaria tenga los
resultados esperados en e abatimiento de la inflacion, es necesario que ésta no se limite a
tan solo restringir las condiciones monetarias a fin de compensar las presiones
inflacionarias derivadas de mayores expectativas de inflacion y de un incremento en la
percepcion de riesgo pais, Sino que, en ocasiones, la restriccion monetaria debe méas que
compensar dichos efectos. Mas aun, dada la importancia de las expectativas en € proceso
del abatimiento de la inflacion, la autoridad monetaria no solo debe vigilar su
comportamiento, sino también, a través de sus acciones, tratar de influir sobre ellas.

5. Consideraciones Finales

En este trabgjo se ha analizado el impacto de la politica monetaria sobre distintas
variables macroecondmicas en México y se ha sefidado la importancia que tienen las
expectativas de los agentes econdmicos en la efectividad de la politica monetaria para
disminuir la inflacion.

Los resultados del andlisis del efecto de la politica monetaria en México muestran
gue las expectativas de los agentes econdmicos juegan un papel fundamental en €l
mecanismo de transmision de dicha politica. Los resultados sugieren que la politica
monetaria tendrd mayores posibilidades de propiciar una disminucion de la inflacion
cuando esta politica no se limite a tan solo restringir las condiciones monetarias a fin de

22 Mas alin, a noincorporar (i) en el VAR, el " price puzzle' no se resuelve.
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compensar las presiones inflacionarias provenientes de mayores expectativas de inflacion y
de un incremento en la percepcion de riesgo pais, sino cuando la astringencia crediticia méas
gue compense la presencia de dichos fendbmenos.  Asi, en el proceso de disminucion de la
inflacién es posible que se requieran de manera tempora tasas de interés reales
relativamente elevadas.

La importancia que tienen e comportamiento de las expectativas de inflacion y €l
riesgo pais en e proceso de abatimiento de la inflacion sugiere que la autoridad monetaria
no solo debe vigilar su evolucion con atencion, sino también, através de sus acciones, tratar
de influir sobre ésta. L os resultados presentados avalan esta Ultima recomendacién puesto
gue existe evidencia de que las acciones restrictivas de la politica monetaria en México
disminuyen, de manera estadisticamente significativa, tanto las expectativas de inflacién de
los agentes econdmicos como la percepcion del riesgo pais. Por su parte, seria de esperarse
gue expectativas mas favorables sobre e entorno econdémico propicien un mayor
abatimiento de la inflacion.

Finamente, del andlisis también se concluye que en € régimen monetario vigente
en México, la intensidad de la restriccién monetaria en un momento determinado se debe
identificar através de la evaluacion conjunta del nivel objetivo de los saldos acumulados de
las ingtituciones de crédito en e Banco de México ("corto") y del comportamiento de las
tasas de interés de corto plazo. De esta manera, ain durante periodos en los que €l "corto"
no registra cambio alguno, |as tasas de interés pueden sefialar condiciones monetarias méas o
menos restrictivas.
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