Politica monetaria en la economia mexicana

ABrAHAM APARICIO CABRERA Y GUADALUPE A. L. PERAZA GONZALEZ "

Dentro de su mensaje politico con motivo del tercer
informe de gobierno, el presidente de la Republica
destaco el importante papel que la politica moneta-
ria ha jugado para la consecucion de la estabilidad
macroeconomica del pais. Sin embargo, también
reiterd que dicha estabilidad no ha podido traducirse
en un crecimiento sostenido de la produccion y en
la generacion de empleos suficientes.

Este articulo tiene por finalidad presentar una
evaluacion empirica de la incidencia de la politica
monetaria, implementada en los Gltimos afios, sobre
la inflacidn, las tasas de interés, la produccién y el
empleo. En especial, se destaca en este trabajo que
los efectos de una politica monetaria restrictiva pue-
den ser positivos o negativos sobre la produccién y
el empleo dependiendo del intervalo de inflacion en
el que el pais se encuentre.

En México a partir del cambio de modelo econo-
mico y de los cambios estructurales de la economia
internacional, se han desarrollado diversos mecanis-
mos de control para las variables macroeconémicas.
En este articulo hablaremos de la politica monetaria
restrictiva que entre marzo de 1998y junio de 2003,
ha implementado el Banco de México a través de su
manejo del saldo acumulado (hasta el 10 de abril de
2003) y del saldo diario (a partir del 11 de abril de
2003) de las cuentas corrientes que los bancos co-
merciales tienen en el instituto central.

En la actualidad, el saldo diario de dichas cuen-
tas es negativo por un monto de 25 millones de pe-

s0s, por lo que el Banco de México esta dejando “cor-
to” al mercado de dinero tomando asi una postura
de politica monetaria restrictiva. La ultima modifi-
cacion del objetivo de saldo acumulado de las cuen-
tas corrientes de los bancos comerciales se realizé el
28 de marzo de 2003, cuando la Junta de Gobierno
del Banco de México decidid incrementar el “corto”
en 75 millones de pesos, al pasar de 625 a 700 mi-
llones de pesos.

El monto del “corto” —y en especial su modifica-
cidén—tienen por objetivo elevar momentaneamente
las tasas de interés para que el gasto agregado, en
especial el gasto de los consumidores, reduzca su rit-
mo de crecimiento, y asi evitar que las presiones
inflacionarias se desborden.

Esta postura de politica monetaria restrictiva del
Banco de México ha tenido diversos efectos tanto
sobre las variables financieras 0 monetarias, como
sobre las variables reales. Este articulo presenta una
evaluacion estadistica de dicha incidencia.

Los mecanismos de saldos acumulados y saldos
diarios

Desde 1995, ha sido objetivo de la politica moneta-
ria procurar la estabilidad de precios. Banco de
México (Informe anual 1996, pp.199-224) actla
sobre alguna variable intermedia que guarda una
relacion razonablemente estable con el nivel de los
precios. Segun cuidadosas observaciones, la variable
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que mejor se presta en Meéxico en la actualidad para
este tipo de intervencion por parte del instituto emi-
sor es la base monetaria, esto debido a que alin no se
ha desarrollado otra herramienta que pueda
impactar del mismo modo, 0 que tenga los mismos
resultados que la ya mencionada base monetaria.

Asi pues, el Banco de México disefié un mecanis-
mo para ejecutar su politica actuando directamente
sobre la base monetaria. Este mecanismo se llamo,
en un primer momento, “promedio cero” y mas tar-
de fue conocido como “saldos acumulados”.* El ci-
tado esquema de intervencion diaria en el mercado
de dinero estuvo vigente hasta el 10 de abril de 2003,
cuando se pasé a un esquema de “saldos diarios”.

En el régimen de saldos acumulados, los saldos
deudores que hubieran aparecido al cierre de cada
jornada en las cuentas corrientes de las instituciones
de crédito en el Banco de México, tendrian que ser
compensados dentro de periodos de 28 dias, con la
constitucion en otros dias de saldos acreedores en
esas mismas cuentas de por lo menos igual monto.

Los saldos positivos en estas cuentas no devengan
intereses ni los negativos los causan, salvo en ciertos
casos. El incumplimiento de algin banco con la con-
dicion descrita, lo hace acreedor a una penalizacion
que se determina con base en el monto del faltante
acumulado y de una tasa de dos veces la tasa vigente
de Cetes a 28 dias.

El esquema descrito facilita la conduccion de la
politica monetaria, al permitir el envio inmediato de
sefiales sobre la postura del banco central. Asi, por
ejemplo, si en determinadas circunstancias convie-
ne presionar las tasas de interés al alza, el Banco de
México sefiala esto al mercado induciendo un
sobregiro de la banca en las cuentas corrientes que
les lleva (pone en “corto” al sistema bancario).

Cabe reiterar que el Banco de México siempre
proporciona el crédito suficiente para atender ple-
namente la demanda de billetes y monedas, incluso
cuando pone “corto” al sistema. Pero, en este Gltimo

caso, parte de su crédito lo otorga a la tasa de dos
veces Cetes, por virtud del sobregiro que ello pro-
duce en las cuentas corrientes de uno o varios ban-
cos. Cabe agregar que el “corto” es un instrumento
complementario a las reglas de operacion que el ins-
tituto central ha establecido respecto a la evolucion
de la base monetaria.

En el régimen de saldos diarios, cada banco tiene
el incentivo de procurar que el saldo de su cuenta
corriente en el instituto central resulte de cero al fi-
nalizar el dia. De tener saldo negativo, el banco en
cuestion debera pagar una tasa por el importe res-
pectivo. En el caso de resultar positivo el saldo, el
banco perdera el rendimiento que pudo haber ob-
tenido de haber invertido los recursos respectivos.

El régimen de saldos diarios esta disefiado para
crear los incentivos para que las instituciones de crédi-
to no mantengan saldos positivos ni incurran en
sobregiros en sus cuentas, asi como para que procu-
ren compensar con otros bancos sus sobrantes y
faltantes de recursos a tasas de interés de mercado.

Al cierre de cada dia se cobra por los saldos dia-
rios negativos una tasa de interés equivalente a dos
veces una tasa representativa de las condiciones pre-
valecientes en el mercado de dinero. Esto, con la fi-
nalidad de que sean equivalentes los costos en que
incurran los bancos cuya cuenta registre un saldo
positivo al final del dia y los que deban pagar por no
haber compensado sus sobregiros.

Los costos son equivalentes, ya que las institucio-
nes con saldos diarios positivos incurren en un costo
de oportunidad por no haber invertido estos recur-
s0s, equivalente a la tasa de fondeo del mercado. Por
su parte, los bancos con saldos diarios negativos de-
ben pagar al cierre del periodo dos veces la tasa re-
presentativa del mercado, pero a cambio se
benefician de la inversion de los recursos obtenidos
mediante el sobregiro. De lo anterior se concluye
que el costo neto es, en ambos casos, aproximada-
mente una vez la tasa de interés de mercado.

1En agosto de 1995 se decidid afinar el mecanismo de “promedio cero” al establecerse que el cumplimiento de la condicion de saldo promedio
cero deberia producirse cada 28 dias en la misma fecha para todas las instituciones.



El saldo objetivo de las cuentas corrientes de la
banca es utilizado por el Banco de México como in-
dicador de sus intenciones de politica monetaria. Con
ese fin, el Banco de Meéxico ha establecido una serie
de fechas especificas para anunciar la cantidad a la
que pretende llevar los “saldos diarios totales” (spT)
de las cuentas corrientes de la banca al final del dia.

Dicho saldo objetivo estara en vigor a partir de
su anuncio y en tanto no se modifique por la propia
Junta de Gobierno en otra fecha. Cabe mencionar
que los anuncios de politica monetaria en fechas
prestablecidas iniciaron en enero de 2003 con base
en un calendario.

De esta manera, por ejemplo, un objetivo de soT
negativo sefala la intencion del Banco Central de
proporcionar a la banca los recursos demandados,
de tal manera que solo una parte de éstos se ofrezcan
a tasas de interés de mercado a través de sus opera-
ciones en el mercado de dinero. La parte correspon-
diente al saldo negativo se le proporcionariaa una o
varias instituciones de crédito a traves del sobregiro
en sus cuentas corrientes.

El hecho de que el banco central no proporcio-
nara la totalidad de los recursos a tasas de mercado
es para inducir un alza en las tasas de interés, ya que
las instituciones tratarian de evitar pagar la tasa del
sobregiro, buscando obtener esos recursos en el mer-
cado de dinero aun cuando ello implicara pagar ta-
sas de interés mas altas.

Por otro lado, un objetivo de los spT positivos re-
fleja la intencion del banco central de proporcionar
a las instituciones de crédito a través de sus opera-
ciones en el mercado de dinero una cantidad de re-
cursos mayor a la requerida por el sistema, obligando
asi a que una o varias instituciones terminen la jor-
nada con saldos positivos no deseados en su cuenta
Unicaen el instituto central. Esto ultimo, abstrayen-
do de otras influencias, podria provocar una baja en
las tasas de interés, ya que las instituciones tratarian
de evitar mantener dichos saldos aun cuando esto
implicara prestar los mencionados recursos a tasas
de interés mas bajas.
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Finalmente, un objetivo de los spT iguales a cero
implicaria la intencion del banco central de satisfa-
cer la demanda de billetes a tasas de interés de mer-
cado y, por tanto, de proporcionar los recursos
suficientes para que ningun banco se viera obligado
a incurrir en sobregiros o a acumular saldos positi-
vos no deseados al finalizar el periodo de computo.

De esta explicacion se infiere que el Banco de
México siempre proporciona el crédito suficiente
para atender plenamente la demanda de billetes y
monedas, incluso cuando adopta un soT objetivo
negativo. S6lo que en este ultimo caso, parte de ese
crédito es otorgado mediante un sobregiro en la
cuenta corriente de uno o mas bancos. El cuadro 1
del anexo estadistico muestra los objetivos de saldos
acumulados y saldos diarios de las cuentas corrientes
de la banca comercial en el Banco de México.

Instrumentacion de la politica monetaria entre
1998 y 2003

Durante 1998, el Banco de México comenz0 a res-
tringir la politica monetaria desde marzo, justo cuan-
do aparecieron los primeros indicios de que la
inflacion podria resultar superior a la prevista. Los
ajustes mas significativos se concentraron durante la
segunda mitad del afio, pues fue entonces cuando
se resintieron los mayores choques inflacionarios.

En 1998 la inflacion anual interrumpio su ten-
dencia decreciente seguida desde 1996, cerrando el
afo en 18.6%, o sea, un nivel casi tres puntos por-
centuales mayor a la inflacion de 1997 y un poco
maés de seis puntos porcentuales superior al objetivo
de 12% que se tenia establecido en los criterios ge-
nerales de politica econdmica para ese afio.

Al inicio del 1998, los mercados financieros na-
cionales reaccionaron a la crisis asiatica, a la expecta-
tiva de que ésta se profundizara y al deterioro del
mercado petrolero. Asi, las inquietudes consecuen-
tes contrajeron durante los primeros dos meses del
afno la entrada de capitales del exterior y generaron
una importante depreciacion en la cotizacion del
peso.
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Ante la situacion descrita a mediados de marzo
de 1998 el Banco de México decidio restringir la
politica monetaria, con objeto de corregir el dete-
rioro que estaban teniendo las expectativas. La pos-
tura de politica monetaria pasoé de neutral a
restrictiva cuando el instituto impuso un “corto” de
20 millones de pesos.

A partir de finales de mayo, el entorno interna-
cional se deterioro significativamente. En ese mo-
mento eran motivo de preocupacion tanto la presion
sobre las monedas de Hong Kong y China, como las
dificultades de Japon para estimular su economiay
resolver su problema bancario. Ante este entorno
externo se acentuo la contraccion de los flujos de
capitales hacia paises con economias emergentes,
entre los que se encuentra Meéxico.

El resultado fue una mayor presion sobre el tipo
de cambio, lo que a su vez incidio sobre las expecta-
tivas inflacionarias. En respuesta, el Banco de Méxi-
co decidio restringir aln mas su postura de politica
monetaria, aumentando el “corto” de 20 a 30 millo-
nes de pesos.

Durante agosto, se presento el colapso del régi-
men cambiario de Rusia, en el contexto de una seve-
ra crisis de solvencia, lo que obligd a ese pais a declarar
la moratoria sobre su deuda externa e interna, a
adoptar controles de capital y a intervenir la mayo-
ria de sus bancos. Se desatd entonces una profunda
crisis economicay politica. El colapso ruso tuvo gran-
des repercusiones sobre los paises con mercados
emergentes.

Debido a que las presiones sobre el tipo de cam-
bio durante agosto se fueron materializando pausa-
damente, el Banco de México tuvo que adoptar poco
a poco medidas monetarias restrictivas adicionales.
Asi, el Banco de México decidio incrementar el “cor-
to” de 30 a 50 millones de pesos, y una semana des-
pues, el instituto central procedid a restringir aun
maés la politica monetaria, aumentando el “corto” de
50 a 70 millones de pesos.

El 10 de septiembre, el Banco de Mexico deci-
dio restringir adicionalmente la politica monetaria,
elevando el monto del “corto” de 70 a 100 millones
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de pesos. EI 30 de noviembre la Junta de Gobierno
del instituto central acordo incrementar el “corto”
aun mas a 130 millones de pesos.

En 1999, los mercados financieros de México
enfrentaron las repercusiones del problema
cambiario de Brasil y la expectativa de que la inesta-
bilidad financiera de ese pais contaminara a otras
economias de las Ilamadas emergentes. En respues-
ta, en lamisma fecha en que se registré el movimien-
to del real (13 de enero), el Banco de México decidio
restringir la politica monetaria aumentando el “cor-
to” de 130 a 160 millones de pesos. Después del
ajuste del 13 de enero, el “corto” se mantuvo duran-
te el resto del afio en un nivel de 160 millones de
Pesos.

En el programa monetario para 2000 se adoptd
como meta una tasa de inflacion anual que no exce-
diera de 10%. Dicha meta se fijo en congruencia
con el objetivo de mediano plazo en el sentido de
alcanzar hacia finales del afio 2003 una inflacion si-
milar a la de las economias de los principales socios
comerciales del pais.

Durante las primeras semanas de 2000 ocurrie-
ron algunos eventos que pusieron en riesgo el cum-
plimiento de la meta de inflacion para el afio, asi
como el del objetivo de mediano plazo, por lo que el
18 de enero de 2000 la Junta de Gobierno del Ban-
co de México decidi¢ intensificar la postura restric-
tiva de la politica monetaria al ampliar el “corto” de
160 a 180 millones de pesos. A partir de la adop-
cion de dicha medida las expectativas de inflacion se
redujeron considerablemente, lo cual también dio
lugar a una disminucion gradual de las tasas de in-
teres.

Durante el segundo trimestre del afio se intensi-
ficaron algunos de los factores que potencialmente
podian generar presiones inflacionarias. En razon de
ello, el 16 de mayo de 2000 la Junta de Gobierno
del instituto central decidio reforzar la postura de
politica monetaria, ampliando el “corto” a 200 mi-
llones de pesos.

Sin embargo, debido a que el resultado de la in-
flacion para la primera quincena de junio resulto



mayor que el esperado, los agentes economicos revi-
saron una vez mas al alza sus expectativas de infla-
cion para el aio 2000. Ello, aunado a la
permanencia de los factores mencionados anterior-
mente, motivé que el 26 de junio la Junta de Go-
bierno del Banco de Mexico decidiera ampliar el
“corto” por tercera ocasion a 230 millones de pesos.

Durante el tercer trimestre la demanda agregada
continu6 mostrando un crecimiento mayor que el
del producto. Ello motivé que la Junta de Gobierno
del instituto central determinara como medida pre-
ventiva una ampliacion adicional del “corto” a 280
millones de pesos el 31 de julio de 2000.

En el dltimo trimestre de 2000 la Junta de Go-
bierno del Banco de México decidié ampliar el “cor-
to” en dos ocasiones mas. El 17 de octubre pasé de
280 a 310 millones de pesos y el Gltimo aumento en
el afo se dio el 10 de noviembre, al incrementarse
su monto a 350 millones de pesos. Dichas acciones
estuvieron motivadas por la finalidad de crear las
condiciones adecuadas para alcanzar la meta de in-
flacion para 2001.

En 2001 el Banco de México modifico la postu-
ra de la politica monetaria en tres ocasiones. En el
primer trimestre el instituto central aumento el mon-
to del “corto”, mientras que en el segundo y tercer
trimestres hizo menos restrictiva su politica moneta-
ria al reducir el “corto” en forma sucesiva. Asi, el 12
de enero de 2001, el Banco de México incremento
el “corto” de 350 a 400 millones de pesos. Esta ac-
cion estuvo motivada por la intencion de asegurar la
consecucion de una inflacion que no excediera de
6.5% en 2001. Al igual que en el caso de ampliacio-
nes anteriores del “corto”, se consiguio que la infla-
cion esperada regresara a la tendencia descendente
que habia mostrado a lo largo de 2000.

Los efectos positivos de la elevacion del “corto”
sobre las expectativas de inflacion contribuyeron a
que a partir de mediados de febrero se registrara una
reduccion importante de las tasas de interés nomi-
nalesy reales.

Durante el segundo trimestre de 2001 tuvo lu-
gar una evolucion favorable de la inflacion a la vez
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que se mitigaron algunos de los elementos de riesgo
identificados al principio del afio como obstéaculos
potenciales para el cumplimiento del objetivo de in-
flacion para 2001.

Estos factores motivaron que el 18 de mayo el
Banco de México anunciara su decision de reducir
el “corto” a 350 millones de pesos, manteniéndolo
en ese nivel durante el resto del segundo trimestre.

Maés adelante, el 31 de julio de 2001, la Junta de
Gobierno del Banco de Mexico decidio reducir nue-
vamente el “corto”, a 300 millones de pesos, mante-
niéndolo en ese nivel durante el resto del afio. Al
igual que la disminucion del “corto” acordada en el
trimestre anterior, esta accion estuvo motivada por
la favorable evolucion que habia mostrado la infla-
cion asi como por la mitigacion de algunos de los
factores de riesgo que enfrentaba el cumplimiento
del objetivo de inflacion para 2001.

Durante 2002, el Banco de México modifico su
postura de politica monetaria en cuatro ocasiones:
el 8 de febrero aumentd el “corto” de 300 a 360
millones de pesos; el 12 de abril lo redujo a 300
millones nuevamente; el 23 de septiembre se
incremento a 400 millones y, finalmente, el 6 de di-
ciembre se ubico en 475 millones.

La intensificacion de la postura restrictiva en fe-
brero se adopto para evitar el deterioro de las expec-
tativas de inflacion y el consecuente contagio sobre
la formacion de precios en general, que podrian ha-
berse suscitado a raiz de la eliminacion parcial del
subsidio a las tarifas eléctricas anunciada por el go-
bierno federal el 29 de enero, y que entro en vigor a
partir del 8 de febrero.

El contexto internacional adverso ejercio su in-
fluencia sobre el comportamiento del tipo de cam-
bio del peso y de las tasas de interés de los bonos
mexicanos colocados en el exterior. Ante este esce-
nario, el 12 de abril la Junta de Gobierno del Banco
de México decidio disminuir el “corto” a 300 millo-
nes de pesos.

El mercado comenz0 a manifestar preocupacion
por una posible incidencia de la depreciacion del
tipo de cambio sobre la inflacion interna, por lo que
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el Banco de México decidio incrementar el “corto”
de 300 a 400 millones de pesos el 23 de septiembre
de 2002. Durante octubre y noviembre las expecta-
tivas de inflacién continuaron en ascenso lo que obligd
al Banco de México el 6 de diciembre aaumentar el
nivel del “corto” de 400 a 475 millones de pesos.

Entre enero y junio de 2003, se registraron tres
modificaciones al monto del “corto”. EI 10 de enero
la Junta de Gobierno del Banco de México decidio
incrementar el “corto” en 75 millones de pesos, ubi-
candose el objetivo sobre el saldo acumulado de las
cuentas corrientes de la banca comercial en 550
millones de pesos.

Posteriormente, el 7 de febrero se incrementa el
“corto” en 75 millones de pesos por lo que el nuevo
objetivo sobre el saldo acumulado de las cuentas co-
rrientes de la banca comercial en el Banco de Méxi-
co fue de 625 millones de pesos.

Finalmente, el 28 de marzo de 2003, la Junta de
Gobierno del Banco de México decidi6 incremen-
tar el “corto” en 75 millones de pesos, por lo que el
objetivo sobre el saldo acumulado de las cuentas co-
rrientes de los bancos comerciales se ubico en 700
millones de pesos.

Con la modificacion del régimen de saldos acu-
mulados, a uno de saldos diarios, el monto de la res-
triccion monetaria es de 25 millones de pesos diarios.
Este monto se obtiene de dividir entre 28 dias el
monto del saldo acumulado que hasta junio de este
afno es de 700 millones de pesos.

Correlacion entre el nivel de restriccion monetaria
y las principales variables financieras y reales de la
economia

En esta seccion se muestra el tipo de relacion exis-
tente entre la implementacion de una politica mo-
netaria restrictiva y variables monetarias y reales
como lainflacién,? la tasa de interés,® la produccion®
y el empleo.® La inflacion hasido la variable objetivo
principal no solo de la politica monetaria, sino de la
politica economica desde 1995 cuando la inflacion
rebasd 50% debido a la devaluacion de diciembre
de 1994. La tasa de interés ha sido la variable in-
termedia utilizada por el Banco de México, es decir,
la variable que se ha modificado cuando se altera la
base monetaria a través del manejo del “corto”. Mien-
tras que la base monetaria —en particular el saldo de

2 Se utiliza la inflacion interanual, calculada como la variacion porcentual del indice Nacional de Precios al Consumidor (inpc) —con base
segunda quincena de junio de 2002=100-en un mes respecto al mismo mes del afio anterior.

3 Se utiliza la tasa promedio de rendimiento anual de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes) a un plazo de 28 dias colocados
en el mercado primario de dinero.

4 Se utiliza el indice de la produccién industrial que expresa la evolucion de la produccidn industrial, la cual esta integrada con los volimenes
de produccion de la mineria, manufactura, construccién y generacion de electricidad, gas y agua. También se utiliza el Indicador Global de la
Actividad Econdmica (1cAE). Para el calculo del i1cAE se utiliza el esquema conceptual y metodoldgico del Sistema de Cuentas Nacionales de
México (scnm), mismo que sigue el calculo trimestral del Producto Interno Bruto (pis), asi como la clasificacidn por actividades econémicas y
las fuentes de informacién que cuentan con una gran oportunidad mensual. La elaboracion de este indicador emplea datos estadisticos
provenientes de los sectores Agropecuario, Industrial (Mineria, Industria Manufacturera, Construccion y Generacion de Electricidad, Gasy
Agua), Comercio y Hoteles, y Servicios (Transporte, Almacenaje y Comunicaciones; Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias
y de Alquiler; asi como algunos Servicios Comunales, Sociales y personales). Con estas caracteristicas, los resultados del 1cAe presentan unaalta
correlacion con los del pis trimestral, por lo cual se constituye en un excelente indicador oportuno del comportamiento del producto. Es
importante destacar que la informacidn basica que incorpora el 1Ae contiene datos muy preliminares y esta sujeta a revision por parte de las
empresas y organismos publicos y privados que la proporcionan; adicionalmente, no incluye la totalidad de las actividades como lo hace el piB.
Por ello, los resultados del i1cAe pueden diferir con los del pig trimestral y debe considerarsele como un indicador de la tendencia o direccion de
laactividad econémica del pais en el corto plazo. Los resultados del icAE se presentan de tres formas diferentes: indice con base 1993=100, serie
desestacionalizada y serie de tendencia. Para desestacionalizar la serie del 1cAE se estimé el modelo ARima més adecuado. Una vez definido el
modelo se aplico el método X11-ArIMA, cuyas caracteristicas implican que los factores estacionales se ven sometidos a revision a medida que se
incorporan nuevos datos a la serie; ademas, se llevaron a cabo ajustes previos a la desestacionalizacién por efectos del calendario (distinto nimero
de dias de la semanay Semana Santa). Cf. iNEcl. Sitio web www.inegi.gob.mx Banco de Informacién Econdmica, Indicadores de Coyuntura.
% Se ha tomado la tasa de desempleo abierta tradicional (TpAT) como porcentaje de la poblacién econdmicamente activa, que incluye a las
personas de 12 afios y més que en el periodo de referencia de la encuesta no trabajaron ni una hora en la semana, pero realizaron acciones de
busqueda de un empleo asalariado o intentaron ejercer una actividad por su cuenta.
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las cuentas que la banca comercial tienen en el Ban-
co de México- se ha convertido en la variable ins-
trumental de la politica monetaria.

La gréafica 1 ilustra el tipo de correlacion existen-
te entre la inflacion (variable dependiente) y el “cor-
to” mensual (variable independiente) en el mercado
de dinero desde marzo de 1998 —mes en que co-
menz0 a aplicarse una politica monetaria restricti-
va— hasta junio de 2003. Como podemaos apreciar,
es claro que la politica monetaria restrictiva tuvo gran
exito, en términos generales, para reducir la infla-
cion desde niveles cercanos a 20% hasta inferiores a
5%.

Sin embargo, la efectividad de la politica mone-
taria restrictiva no fue la mismaa lo largo del perio-
do de estudio, ya que como se puede observar, al
principio la inflacion mostrd gran resistencia para
reducirse e incluso se incremento no obstante los au-
mentos en el nivel del “corto”.

No fue sino hasta que el monto de la restriccion
monetaria en el mercado de dinero rebasé los 200
millones de pesos mensuales, cuando empezo a re-
ducirse, por cierto de manera vertiginosa, la tasa de
inflacion. Llama la atencion el ritmo tan acelerado
en la reduccion de la inflacion cuando el monto del
“corto” pasa de 200 a 400 millones de pesos
mensuales.

Asimismo, es importante destacar el hecho que la
politica monetaria restrictiva implementada por el
Banco de México a través del régimen de saldos acu-
mulados (primero) y el régimen de saldos diarios
(después), se ha topado con un aparente “piso” para
continuar con la reduccion de la tasa de inflacion.
La evidencia estadistica muestra que no obstante el
sustancial incremento en el monto del “corto” —que
paso de 400 a 775 millones de pesos mensuales en-
tre marzo de 2002 y junio de 2003~ la inflacion no
ha descendido maés alla de un 4.3 por ciento.

GRrAFICA 1
Resultado de la Regresion inflacién/” corto”®

"Corto" e inflacion marzo 1998 - junio 2003
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® Elvalor 3, =-0.0213 significa que en un rango muestral del “corto” entre 15y 775 millones de pesos mensuales (meses con dias naturales),
amedida que el “corto” se incrementa en 1 millén de pesos, el descenso estimado en la media de la tasa de inflacion es de 0.0213 puntos
porcentuales. El valor de 3, en todos los casos que se presentan aqui, se interpretara como el efecto de la media de todas las variables omitidas
en el modelo de regresion sobre la variable dependiente (Cfr. Gujarati, 1999 p. 80). El valor de r? ajustada =0.564972 indica que aproxima-
damente el 56% de la variacion en la tasa de inflacion esta explicada por el “corto”. Los estadisticos de prueba t (para 3,) y F hacen referencia
alahipotesis nula H : 3,= 0, es decir, que el “corto” no explica la inflacion. Para valores altos de t y F las correspondientes probabilidades son
bajas, lo que se interpreta como una baja probabilidad de rechazar una H verdadera. En este caso, H, se puede rechazar tranquilamente. Cabe
recordar que el estadistico t puede tener valores positivos 0 negativos: “... Siel B, estimado es igual al (3, hipotético (al valor de {3, planteado bajo
H,) el valor de t sera cero. Sin embargo, en la medida en que el valor de [3, estimado se aleje del valor hipotético de ?, , el valor absoluto de t sera
cada vez mayor, siendo evidencia en contra de la hipétesis nula...” (Crf. Gujarati, Op. Cit, pp.123-4).
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Lo anterior, induce a pensar que quiza seria el
momento adecuado para que el Banco de México
pasara del actual sistema de manejo de la cantidad
de dinero que circula en la economia, al sistema de
manejo de una tasa de interés de referencia, tal como
se aplica, por ejemplo, en Estados Unidos por la Re-
serva Federal 0 en la “zona euro” por el Banco Cen-
tral Europeo.

La efectividad de la politica monetaria no sélo se
evalUaa la luz de la influencia del banco central para
controlar los niveles de inflacion, sino también por
la confianza que despierta la institucion en los agen-
tes economicos —principalmente consumidores y
empresas—.

En la actualidad, los empresarios nacionales no
verian con malos ojos que Banco de México co-
menzara a manejar una tasa de interes de referencia
en vez del acostumbrado manejo de la cantidad de
dinero a través del “corto” que es un concepto que
algunos agentes econdémicos siguen sin entender la
l6gica de su implementacion, lo que ha expuesto al

Banco de México a criticas, a veces injustas, por su
actuacion especialmente en un entorno recesivo del
ciclo econdmico.

En cambio, el manejo de una tasa de interés ha-
ria mucho mas transparente para el publico la pos-
tura de la politica monetaria del Banco de México.
Con un sistema de tasa de interés de referencia el
banco central practicamente es “neutral” todo el
tiempo hasta que modifica—en un sentido o en otro—
la tasa de interés, mientras que dado un monto del
“corto” la politica monetaria se interpreta invaria-
blemente como restrictiva.

Respecto a la incidencia de la politica monetaria
restrictiva sobre la tasa de interés (variable depen-
diente) se puede observar una correlacion negativa.
Lagréfica 2 ilustra que, al igual que con la inflacion,
la politica monetaria tuvo éxito en reducir los rédi-
tos de niveles superiores a 40% a una tasa cercana al
5%.

El Banco de México ha mencionado en varias oca-
siones (cfr. Informes anuales 2000-2002) que al de-

GRAFICA 2.
Resultado de la Regresion tasa de interés/”corto””

"Corto" y tasa de Interés marzo 1998 - junio2003
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" Elvalor ,=-0.029472 significa que en un rango muestral del “corto” entre 15y 775 millones de pesos mensuales (meses con dias naturales),
a medida que el “corto” se incrementa en 1 milldn de pesos, el descenso estimado en la media de la tasa de interés es de 0.0294 puntos
porcentuales. El valor de r? ajustada = 0.414872 indica que aproximadamente el 41% de la variacion en la tasa de interés esta explicada por
el “corto”. Los estadisticos de prueba t (para 3,) y F hacen referencia a la hipotesis nula H : ,= 0, es decir, que el “corto” no explica la tasa de
interés. Para valores altos de ty F las correspondientes probabilidades son bajas, lo que se interpreta como una baja probabilidad de rechazar una

H, verdadera. En este caso H, se puede rechazar tranquilamente.
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jar “corto” al sistema bancario en el mercado de di-
nero, la tasa de interés se eleva momentaneamente
debido a que los bancos comerciales intentan saldar
sus posiciones diarias por lo que algunos de ellos de-
ben adquirir préstamos a una tasa mas elevada para
cubrir sus sobregiros en la cuenta que tienen con el
Banco de México.

Sin embargo, una vez que el Banco de México ha
incrementado el monto del “corto” e inducido con
ello un alza temporal en las tasas de interés —con el
objetivo reducir lademanda de agregada y asi evitar
presiones inflacionarias— los agentes econdémicos
modifican a la baja sus expectativas de inflacion. Al
ser mas baja la inflacion esperada, la inflacion obser-
vada también tiende a reducirse, lo que a su vez se
transmite a la tasa de interés, la cual, como sabemos,
tiene como uno de sus principales componentes, jus-
tamente las expectativas de inflacion.

Es por estas razones que no existe contradiccion
alguna entre la teoria econdémica ortodoxa, la cual
supone un alza de las tasas de interes cuando se apli-
ca una politica monetaria restrictiva, y el resultado

que aqui se muestra a traves de la correlacion entre
el “corto” y la tasa de interés del mercado de dinero
primario.

La grafica 3 muestra la relacion existente entre la
produccion del sector industrial del pais y la restric-
cion en el mercado de dinero. Como puede apre-
ciarse, ha sido evidente que el nivel de actividad
industrial ha descendido a medida que se ha
incrementado el monto del “corto”.

Por su parte, el grafico 4 muestra la relacion exis-
tente entre la actividad econdmica del pais y la res-
triccion en el mercado de dinero. Nuevamente, ha
sido evidente que el nivel de la actividad econdémica
se ha visto perjudicado a medida que se ha
incrementado el monto del “corto”.

Segun lo resultados de ambas regresiones pode-
mos ver que laimplementacion de la politica moneta-
ria restrictiva del Banco de México ha disminuido el
ritmo de la produccion tanto en el sector industrial
como en el actividad econémica en su conjunto. A
la luz de la teoria econdmica ortodoxa, era de esperar-
se que durante los Gltimos cinco afios y cuatro meses

GRAFICA 3.
Resultado de la regresion produccion industrial/” corto”®

"Corto" y produccién Industrial marzo 1998- mayo 2003
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8 El valor 3, =-0.014673 significa que en un rango muestral del “corto” entre 15y 775 millones de pesos mensuales (meses con dias naturales),
amedida que el “corto” se incrementa en 1 millon de pesos, el descenso estimado en la media de la tasa de crecimiento del indice de actividad
industrial es de 0.015 puntos porcentuales. El valor de r2 ajustada = 0.343928 indica que aproximadamente el 34% de la variacidn en la tasa

de crecimiento de la actividad industrial esta explicada por el “corto”.

Los estadisticos de prueba t (para 3,) y F hacen referencia a la hipotesis

nulaH: 3,=0, es decir, que el “corto” no explica la actividad industrial. Para valores altos de ty F las correspondientes probabilidades son bajas,
por lo que existe un baja probabilidad de rechazar una H  verdadera. En este caso, H  se puede rechazar tranquilamente.
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Grafica 4.
Resultados de la Regresion icae/” corto”®

"Corto" y actividad econémica marzo 1998- abril 2003
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que ha la politica monetaria ha tenido una postura
restrictiva terminara por tener algun tipo de influen-
cia negativa en las variables reales de la economia.

Las autoridades economicas han explicado que el
escaso crecimiento de la produccion de los dos Ulti-
mos afos se debe basicamente a que el entorno mun-
dial desde septiembre de 2001 no ha permito a
nuestro pais un ritmo mayor de crecimiento a través
de las exportaciones.

Sin embargo, recientemente el mismo presiden-
te Vicente Fox ha reconocido que el problema del
empleo se ha vuelto un “foco rojo” en su administra-
cion, por lo que decidio implementar un programa
emergente de apoyo al empleo, una vez que se cono-
Ci0 que la tasa de desempleo se ubico en 3.17% en
junio de 2003.

Sin embargo, cuando se aplican las técnicas del
analisis de regresion a los datos del desempleo para
el periodo objeto de este articulo, no existe correla-

cion entre la desocupacion y la restriccion moneta-
ria, tal como se observa en el grafico 5.

Segun la teoria econdmica ortodoxa, debe existir
una relacion estrecha entre la produccion y el em-
pleo, de ahi que resulte dificil explicar por qué si se
encuentra una correlacion negativa entre la produc-
ciony la politica monetaria restrictiva, ésta relacion
no se ve reflejada en los niveles de ocupacion.

Correlacion entre variables reales de la economia
e intervalos de inflacidon

Una posible explicacion a la pregunta anterior pue-
de encontrarse revisando el intervalo de inflacion
dentro del cual se desarrolla la actividad econdmica
del pais. Recordemos que es diferente la incidencia
de las medidas de politica monetaria -y de la politi-
ca fiscal- sobre las variables reales de la economia,
cuando dichas medidas se toman en diferentes co-

®El valor 3, =-0.009063 significa que en un rango muestral del “corto” entre 15y 775 millones de pesos mensuales (meses con dias naturales),
amedida que el “corto” se incrementa en 1 millén de pesos, el descenso estimado en la media de la tasa de crecimiento del Indicador Global de
la Actividad Economica es de 0.009 puntos porcentuales. El valor de r? ajustada = 0.199423 indica que aproximadamente el 20% de la
variacion en la tasa de crecimiento de la actividad economica del pais esta explicada por el “corto”. Los estadisticos de prueba t (para 3,) y F hacen
referenciaa la hipotesis nula H : 3,= 0, es decir, que el “corto” no explica el comportamiento del icae. A los valores altos de ty F les corresponden
probabilidades bajas, lo que se interpreta como una baja probabilidad de rechazar una H, verdadera. En este caso H se puede rechazar

tranquilamente.
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GRAFICA 5.
Resultado de la Regresién Desempleo/” corto”°

"Corto" y desempleo marzo 1998- junio 2003
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yunturas. Por ejemplo, en un ambiente de alta infla-
cion, es relativamente mas facil reducir un 50% la
tasa de inflacion (digamos de 120 a 60%) que ha-
cerlo en un ambiente de estabilidad de precios (di-
gamos de 5 a 2.5%), no obstante que el monto de la
restriccion monetaria para tal fin sea, en proporcion,
el mismo.

Asi pues, se antoja pensar que la politica moneta-
ria restrictiva implementada por el Banco de Méxi-
co ha sido efectiva para reducir la inflacion vy, al
mismo tiempo para no afectar los niveles de ocupa-
cion. Pero esta afirmacion depende del intervalo en
el cual se encuentre la tasa de inflacion.

Para ilustrar lo anterior, mostramos el conjunto
de gréaficas 6 en el cual se correlacionan la actividad
econdmica (1cAe) y el desempleo con tasas de infla-
cion de dos digitos, es decir, mayores o igual a 10%
(gréaficosay b), asi como la actividad econdémicay el
desempleo con tasas de inflacion de un digito, es
decir, menores a 10% (gréaficos c y d).

De los graficos y de los resultados de las regresio-
nes se desprende que cuando la economia se encuen-
tra en un periodo de desinflacion, es decir, cuando
la inflacion se esta reduciendo pero adn se encuen-
tra por arriba del 10%, la politica monetaria restric-
tiva es efectiva para combatir no solo la inflacion,
sino también para impulsar el ritmo de crecimiento
de la produccion y del empleo.

Sin embargo, y esto es muy importante, cuando
la economia se encuentra en un periodo de baja in-
flacion —menor a 10%- la politica monetaria res-
trictiva sigue siendo efectiva para reducir ain mas la
inflacion, pero tiende a contraer el ritmo de creci-
miento de la produccion y, por ende, a incrementar
el desempleo.

Aungue la efectividad de la politica monetaria
restrictiva para reducir la inflacion se ve reducida
conforme la economia se acerca a una tasa de infla-
cion de entre 4y 4.5%, es posible que el Banco de
México logre cumplir con el objetivo para 2003 de

1 El valor B, = -0.000220 significa que en un rango muestral del “corto” entre 15 y 775 millones de pesos mensuales (meses con dias
naturales), a medida que el “corto” se incrementa en 1 millén de pesos, no hay modificacion alguna relevante en la media de la tasa de
desempleo. El valor de r? ajustada = -0.005564 indica que el “corto” no explica la variacion en la tasa de desempleo. Los estadisticos de prueba
t (para 3,) y F hacen referenciaa la hipotesis nula H : 3,= 0, es decir, que el “corto” no explica la tasa de desempleo. En este caso, los valores de
ty F son bajos y las correspondientes probabilidades son altas. Existe aproximadamente un 42% de probabilidad de rechazar una H,

verdadera. En este caso H_ no se puede rechazar en favor de H,: 3,?

0.
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GRAFICA 6.

Inflacion y Actividad Econdémica Marzo 1998 - Junio 2003
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un inflacién 3% = 1%, y quiza se cumpla la meta de
tener una inflacion menor a 3% en 2004 y de 2%
en 2005.

Sin embargo, este tipo de politica monetaria res-
trictiva empieza a tener sus efectos negativos sobre la
produccion y el empleo, mientras mas se acerca la
economia a una inflacion menor a 5%. En su opor-
tunidad, cuando la tasa de inflacion descendia des-
de niveles de 20%, la aplicacion de la politica
monetaria restrictiva no sélo acelero el ritmo del ajus-
te de nivel de precios a la baja, sino que incluso ayu-
do a incrementar la produccion y los niveles de
empleo. Por esta razon fue bien vista la actuacion
del Banco de México por casi todos los sectores de la
sociedad (consumidores, empresarios, académicos,
politicos, analistas).

Si bien es cierto que la reactivacion de la activi-
dad economica, y del empleo por consiguiente, esta
determinada por el grado de expansion de la econo-
mia de Estados Unidos, no cabe esperar un repunte

40

d

significativo si el mercado interno esta deprimido o
constrefiido por una politica econdmica cuya prin-
cipal variable objetivo es la inflacion, ain cuando
reducir mas la tasa de inflacion sea perjudicial para
la produccion y el empleo.

Conclusiones

A laluz de lo mencionado por el presidente Vicente
Fox en su tercer informe, es evidente que en materia
de empleo la politica econdmica actual no ha sido
efectiva, por lo que resulta oportuno analizar todas
las posibles causas de esa ineficacia con el objeto de
proponer medidas que puedan mejorar el desempe-
fio econdmico del pais en esta delicada materia.

En este articulo, queda claro que la generacion
de empleo esta siendo afectada por el tipo de politi-
ca monetaria que actualmente instrumenta el Ban-
co de México a traves del Ilamado regimen de saldos
diarios (antes saldos acumulados). No obstante que



GRAFICA 6. (CONTINUACION)

Resultados de la regresion entre inflacion = 10y actividad econdmical*

Coefficient t-Statistic Prob.
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Resultados de la regresion entre inflacion = 10 y desempleo*?
Coefficient t-Statistic Prob.
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Adjusted R-squared 0.045870
F-statistic 2.249969
Prob(F-statistic) 0.146141

al inicio de la aplicacion de estos esquemas, se logrd
—ademas de una reduccion acelerada de la inflacion—
estimular la produccion y el empleo, en la actuali-
dad esta politica monetaria ha tenido efectos negati-
vos sobre las variables reales.

Laimplementacion de una politica monetaria res-
trictiva por parte del Banco de México, entre marzo

Resultados de laregresion entre inflacién<10y actividad econdmica®®
Coefficient t-Statistic Prob.

B, -7.146972  -5.056301  0.0000

B, 1.393267 6.634543  0.0000

Adjusted R-squared 0.544403

F-statistic 4401716

Prob(F-statistic) 0.000000

Resultados de la regresion entre inflacion<10 y empleo™
Coefficient t-Statistic Prob.

B, 3391425 2253372 0.0000

B, -0.132715  -5.850606  0.0000

Adjusted R-squared 0.466514

F-statistic 34.22959

Prob(F-statistic) 0.000001

cana al 4%, asi como para contener las presiones
inflacionarias derivadas, entre otras causas, por las
variaciones en el tipo de cambio.

En un principio, la aplicacion de este tipo de po-
litica monetaria no sélo logro reducir aceleradamente
la tasa de inflacion, sino que también fue el factor
principal para que las tasas de interés experimenta-
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ran un descenso considerable desde niveles de 40%
estabilizando en alrededor del 5%. Asi mismo, du-

de 1998 y junio 2003, ha sido exitosa para reducir
la inflacidn desde niveles del 20% hasta una tasa cer-

" El valor 3, = -0.583176 significa que en un rango muestral de la inflacion mayor a 10%, a medida que la inflacion aumenta un punto
porcentual, el indicador de la actividad econdmica disminuye 0.58 puntos porcentuales. El valor de r? ajustada = 0.438580 indica que
aproximadamente el 44% de la variacion en la tasa de crecimiento de la actividad econémica esté explicada por los cambios en la tasa de
inflacion. Los estadisticos de prueba t (para (3,) y F hacen referencia a la hipotesis nula H : 3,= 0, es decir, que la inflacion no explica la tasa de
crecimiento de la actividad econémica. Como los valores de ty F son altos las correspondientes probabilidades son bajas. En este caso no existe
probabilidad de rechazar una H verdadera, por lo que H, se puede rechazar tranquilamente.

2 El valor 3, = 0.056035 significa que en un rango muestral de la inflacion mayor a 10%, a medida que la inflacion aumenta un punto
porcentual, la tasa de desempleo aumenta 0.05 puntos porcentuales. El valor de r? ajustada = 0.045870 indica que aproximadamente el 5%
de lavariacion en la tasa de desempleo esta explicada por los cambios en la tasa de inflacion. Los estadisticos de prueba t (para 3,) y F hacen
referencia a la hip6tesis nula H : 3,= 0, es decir, que la inflacion no explica la tasa de crecimiento de la actividad economica. Como los valores
de ty F son bajos las correspondientes probabilidades son altas. Existe un 15% de probabilidad de rechazar una H, verdadera, por lo que, en
este caso, H  no se puede rechazar en favor de H.: 3,? 0.

' Elvalor B, = 1.393267 significa que en un rango muestral de la inflacion menor a 10%, a medida que la inflacion aumenta un punto
porcentual, el indicador de la actividad econdmica aumenta 1.40 puntos porcentuales. El valor de r? ajustada = 0.544403 indica que
aproximadamente el 55% de la variacion en la tasa de crecimiento de la actividad econémica esté explicada por los cambios en la tasa de
inflacion. Los estadisticos de prueba t (para 3,) y F hacen referencia a la hipotesis nula H : ,=0, es decir, que la inflacion no explica la tasa de
crecimiento de la actividad econémica. Como los valores de ty F son altos las correspondientes probabilidades son bajas. En este caso no existe
probabilidad de rechazar una H, verdadera, por lo que H, se puede rechazar tranquilamente.

" El valor B, =-0.132715 significa que en un rango muestral de la inflacion menor a 10%, a medida que el la inflacion aumenta un punto
porcentual, la tasa de desempleo disminuye 0.13 puntos porcentuales. El valor de r? ajustada = 0.466514 indica que aproximadamente el
47% de la variacion en la tasa de desempleo esta explicada por los cambios en la tasa de inflacion. Los estadisticos de pruebat (para 3,) y F hacen
referencia a la hipGtesis nula H : 3,=0, es decir, que la inflacion no explica la tasa de desempleo. Como los valores de t y F son altos las
correspondientes probabilidades son bajas. En este caso no existe probabilidad de rechazar una H, verdadera, por lo que H, se puede rechazar
tranquilamente.

41



nforma

ECONOMIA,

rante los primeros meses de aplicacion de la actual
politica monetaria, los niveles de actividad econoémi-
cay de empleo se vieron favorecidos.

Sin embargo, en fechas recientes se observa un
cambio en el tipo de incidencia que han tenido las
ampliaciones en el “corto” sobre las variables finan-
cieras y las variables reales de la economia. Por un
lado, sigue siendo efectiva, aunque cada vez en me-
nor grado, la aplicacion de los “cortos” en el merca-
do de dinero para reducir las expectativas de
inflacion -y la inflacion observada— del pablico cuan-
do éstas rebasan la meta del Banco de México, que
en particular para 2003 se ubica en 3% * 1%.

Esta menor efectividad de la politica monetaria
para reducir en los tltimos meses la inflacion queda
de manifiesto ya que entre septiembre de 2002 y
junio de 2003, el “corto” (objetivo del saldo acumu-
lado) ha pasado de 400 millones a 700 millones de
pesos (75% de aumento), mientras que la tasa de
inflacion solamente ha descendido 0.4 puntos por-
centuales (de 4.9% a 4.5%).

Por otro lado, se ha empezado a observar un de-
terioro en los niveles de empleo y de actividad eco-
nomico cada vez que el Banco de México incrementa
la restriccion en el mercado de dinero. La tasa de
desempleo paso de 2.1% de la pea en diciembre de
2002 a 3.2% en junio de 2003. El indicador global
de la actividad econdmica (1cAE) se redujo 0.9% en
abril de 2003 respecto al mismo mes de afio anterior.

En virtud que la politica monetaria restrictiva
empieza a tener efectos negativos sobre la produc-
ciony el empleo, los diferentes sectores de la socie-
dad (consumidores, empresarios, académicos,
politicos, analistas) podrian cuestionar el actual ma-
nejo de la politica monetaria por parte del Banco de
México a través de restringir la liquidez en el merca-
do de dinero.

Por tal razon, se antoja conveniente que el Banco
de México pueda modificar, en el corto plazo, su
manera de ejecutar la politica monetaria, abando-
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nando el actual esquema de saldos acumulados dia-
rios y pasar a un esquema de tasa de interés de refe-
rencia, tal como lo maneja el Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos.

El mecanismo de tasa de referencia tendria al
menos una ventaja politica para el Banco de Méxi-
€0, ya que evitaria que en un ambiente recesivo siga
manteniendo una postura restrictiva tal como suce-
de en la actualidad con el esquema de saldos diarios.
Al solo tener que administrar el nivel de la tasa de
interes, técnicamente el Banco de México tiene una
postura de politica monetaria neutral hasta que de-
cide mover en un sentido o en otro la tasa de interés.

Finalmente, si bien es cierto que la reactivacion
de la actividad economica, y del empleo por consi-
guiente, esta determinada por el grado de expan-
sion de la economia de Estados Unidos, no cabe
esperar un repunte significativo si el mercado inter-
no esta deprimido o constrefiido por una politica
econdmica cuya principal variable objetivo es la in-
flacion, ain cuando reducir mas la tasa de inflacion
sea perjudicial para la produccion y el empleo.

A la luz de lo mencionado por el presidente Vi-
cente Fox en su tercer informe, es evidente que en
materia de empleo la politica econdmica actual no
ha sido efectiva, por lo que resulta oportuno anali-
zar todas las posibles causas de esa ineficacia con el
objeto de proponer medidas que puedan mejorar el
desempefio econdmico del pais en esta delicada ma-
teria.

En este articulo, queda claro que la generacion
de empleo esta siendo afectada por el tipo de politi-
ca monetaria que actualmente instrumenta el Ban-
co de México a traves del Ilamado regimen de saldos
diarios (antes saldos acumulados). No obstante que
al inicio de la aplicacion de estos esquemas, se logré
—ademas de una reduccion acelerada de la infla-
cion— estimular la produccion y el empleo, en la
actualidad esta politica monetaria ha tenido efectos
negativos sobre las variables reales.



Anexo estadistico

Cuadro 2
Estadisticas utilizadas para analisis de regresion Cuadro 2 (continuacion)
Desem-  Prod. Desem-  Prod.
Corto Cetes  pleo Industrial icaE Corto Cetes  pleo Industrial icaE

Obs. S Inflacién R U | % Obs. S Inflacién R U | Y
marzo-98 1 150 153 200 34 106 108 mayo-02 51 3321 47 67 27 -08 16
abril-08 2 214 151 190 31 84 32 junio-02 52 3214 49 71 24 08 06
may0-98 3 21 150 180 32 80 46 julo02 53 3321 55 78 29 04 29
junio-98 4 236 1563 195 34 78 56 agosto02 54 3321 53 72 28 03 13
julio-98 5 332 154 201 32 76 54 septembre-0255 3500 49 7.7 31 03 14
agosto-98 6 596 155 220 30 75 49 octubre02 56 4429 49 77 27 01 24
septiembre-98 7 975 159 411 33 74 48 noviembre-02 57 4286 54 73 26 -02 10
octubre-98 8 1107 167 347 31 69 18 diciembre-02 58 5125 57 69 21 00 27
noviembre-98 9 1082 174 321 26 66 30  enero03 5 5848 52 83 28 03 20
diciembre-98 10 1439 186 335 26 63 38 febrero03 60 6089 55 90 28 08 20
enero-99 1 1643 190 323 29 19 20 marzo-03 61 7027 56 92 28 18 29
febrero-99 12 1600 185 288 32 24 15  abil03 62 7500 52 80 30 00 -09
marzo-99 13 1771 183 235 27 23 24  mayo-03 63 7750 47 50 27 05
abril-99 14 1714 182 206 27 29 27  junio-03 64 7500 43 50 32
may0-99 15 1771 180 198 24 31 34
junio-99 16 1714 174 210 26 36 39
julio-99 17 1771 170 198 23 38 45
agosto-99 18 1771 166 205 25 40 47 .
sepliembre-99 19 1714 158 197 22 40 40 BIBLIOGRAFIA
octubre-99 20 1771 149 179 25 39 41
noviembre-99 21 1714 139 170 21 41 61 Lo
dicembre99 22 1771 123 165 20 42 54 1. Banco de México, Informe Anual. 1998, 1999,
enero-00 23 1871 MU0 163 23 75 75 2000, 2001 y 2002.
febferO-(%O gg iggg igi igi; 3421 gg gg 2. Fischer, Douglas Monetary and Fiscal Policy, New
marzo- E X . . . . . .
abril-00 2% 1929 97 129 25 71 62 York University Press. 1989. _
mayo-00 27 2107 95 151 21 75 87 3. Hall, R. & Taylor, J., Macroeconomics, WW
j:UI’_]iO-OO 28 2304 94 15.6 21 7.4 712 Norton & Company_ 1991
5383?8_00 o o ar S 2D % 4.0z Martinez, Guillermo, La reforma financie-
septiembre-00 31 3000 88 156 25 70 73 ray la desincorporacion bancaria. una vision de la
octubre-00 32 3261 89 159 20 70 63 i anid i i
rorhie00 33 31 89 16 920 57 &g mpde_rnlzac[or] de México, Fondo de Cultura Eco
dicembre-00 34 3875 90 170 19 60 25 nomica, México, 1992.
enero-0L 35 4232 81 179 23 18 36 5. Gujarati, Damodar. Econometria Basica,
febrero-01 3% 4000 71 174 2.8 08 -02 ; ;
marzo-01 37 4179 72 158 2.3 1420 McGraw-Hill, Colombia, 1999.
abril-01 38 3750 71 150 23 18 17
mayo-01 39 3B75 70 120 25 21 03
junio-01 40 3750 66 95 23 25 -10
julio-01 41 2564 59 94 24 28 -07
agosto-01 42 3321 59 76 23 -30 -09
septiembre-01 43 3214 6.1 94 25 33 -29
octubre-01 44 3321 59 8.4 29 34 -16
noviembre-01 45 3214 54 74 24 35 -13
diciembre-01 46 3321 44 6.3 25 35 -20
enero-02 47 3321 48 70 30 32 -23
febrero-02 48 3450 48 79 2.7 26 -08
marzo-02 49 3986 47 73 28 43 -34
abril-02 50 3450 47 58 28 13 40
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