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Un sexenio de restricción monetarin:
evaluación empírica

ABRAHA\,f  ,qP,{RICIO CABRERA*

f,  ste 30 de noviemhre de 1000. justo cuando l le-
FI
J'- tga a su f in la administración del  presidente

Zedil lo, se cumplen mil días de polít ica monetaria

restrictiva en nuestro país. contados a partir del I I

de marzo de 1998 cuando el  Banco de l l féxicrr
(Banxico;  decidió ret i rar  20 mi l lones de pesr is.  t t ' r -

dos los días. del mercado de dinero.

Luego de estos mi l  días.  existen var ias pregun-

tas que la c iudadanía se hace al  respecto:  ¿,Cuáles
han sido los pr incipales cf  ectos que sobre la eco-
nomía mexicana ha tcnido la pol í t ica monetar ia
restr ict iva l lcvada a cabo por el  Banco de l l {éxico' l

¿.Ha sido efect iva esta postura del  banco central
para contener las prcsroncs inf lacionar ias l  L,ntre

otras muchas más.

En este breve anículo se intenta responder a tres

cuestiones que, dcsde el punto de vista de la gestión

de la polít ica económica, son claves para hacer una

evaluación correcta de la pol í t ica de restr icci t in
monetar ia que han l lcvado a cabo las autor idadcs
tinancieras del país durante el sexenio que está por

termlnar.

La primera interrogante es ¿,ha sido ef-ectiva la

restr icci t ' ln monetar ia para cumpl i r  con el  objet ivo

más importante de Ia pol í t ica monetar ia,  es decir .

contener las presiones inf lacionar ias ' i  La segunda

cuestión es ¿cuál ha srdo el cfecto sobre las varia-

blcs monetarias de esta postura del banco central?

Y la tercera es ¡,ha tenido esta polít ica monetana

restrictiva algún efecto sobre las variables de la eco-

nomía real, es decir, sobre la producción. el emplco
y c ' l  consumo' l

LA POLÍTICA MONETARIA RESTRICTIVA

DEL BANCO DE MÉXICO .

La polít ica monetaria en México se ejecuta a través

de un mecanismo l lamado "saldos acumulados".  e l

cual básicamente busca enviar señales a los partici-

pantes en los mercados financieros a fin de que diri-
jan su conducta hacia un determinado objet ivo que

li ja el Banco de México.

A grandes rasgos, el mecanismo de saldos acu-

mulados establece periodos de 28 días naturales en
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los que a cada banco comercial  le conviene procu-

rar que la suma de los saldos diar i r - rs de su cuenta

cor iente en el  banco central  resul te ccro al  t rnal i -

zar dicho per iodo.

Si  e l  saldo es negat ivo (es decir  s i  a lgún banco

comercial  sobregrró su cuenta con Banxico) enton-

ccs se le cobra a tl icho banct'¡ una "penalización" de

dos vcces la tasa cie Cetes a 28 días.  Porotro lado. s i

e l  saldo es posi t rvo (es decir  s i  a lgún banco comer-

cial  no ut i l izc i  tor . los los recursos de su cuenta con

Banxico )  entonces cl  banco comercial  ha pcrdido la

oportunidad de colocar ese dinero en cl  mercado y

ganar con el lo un rendimir-nto.

El  Banco de México no vigi la la cuenta de un

solo banco comcrcial .  s ino la cuenta de todo el  s is-

tema bancar io,  El  banco ccntral  l i  ja un objet ivo de

saldo acumulado dirr io (de ahí c l  nomhre del  me-

canismo) paru t r )d()  e l  s istc 'n la.  lncdiante el  cual

br.rsca int lu i r  en la conducta de los part ic ipantcs en

el  mercado de dint ' r r ; .  Si  d icho ob. jet ivo de saldo es

cero.  se dice que el  banco central  t iene una postura

de pol í t ica monr ' tar ia neuirai ,  es decir ,  busca sat is-

facer la demanda de dinero a la tasa de interés vi-

gente en el mercado.

Si el ob¡etivo de saldo es positivo, se dice que el
banco central t iene una postura de polít ica moneta-
ria expansil 'a, es decir, busca satisfacer la demanda

de dinero pero a una tasa de interés más baja a la
vigente en el mercado, y si dicho objetivo de saldo

acumu lado es negativo, entonces se dice que el banco

central t iene una postura de polít ica monetaria res-

trictiva y busca satisfacer la demanda de dinero pero

a una tasa de interés más elevada a la visente en el

mercado.

Actualmente. el Banco de México ha fi jado c, mo

objetivo un saldo acumulado negativo de 350 mi-

l lones de pesos diarios, es decir, cada día el banco

centfül restrin-ee la l iquidez del sistema por lo que

se supone que la oferta de dinero se igualará a la

demanda de dinero a tasas de interés más elevadas.r

Dc' la teoría económica sabemos que la reduc-

crón de la cant idad de dinero en circulación eleva

las tasas de interés (si la demanda permanece cons-

tante) y produce un descenso en el ritmo de crecr-

miento del  n ivel  de precios ( inf lación) de la

economía.

Normalmente, un banco central restringe la poli

t ica monetaria cuando observa que algunos agrega-

dos económicos están teniendo un comportamiento
que no es acorde a las metas de inflación programa-

das. Por ejemplo, si se detecta que el consumo está

creciendo muy rápidamente se puede pensar que

habrá presiones inflacionarias si no se reduce su rit-

mo de crecimiento.

Así pues, una forma de reducir el consumo es
elevando las tasas de interés. es decir. encareciendo

el crédito en la economía. De ahí que el banco cen-

tral decida restringir la polít ica monetaria, para ele-

var la tasa de interés y con ello frenar el consumo, y

así evitar que la inflación se salga de la trayectona

fijada como objerivo por el propio banco central.

En el  cuadro I  se presenta la evolución de la

pol í t ica monetar ia desde que el  Banco de Méxi-

co decidió implementar los "cortos" en el  mer-

cado de dinero en marzo de 1998. Como podemos

ver, de junio de 1998 a noviembre de este año, el

banco central ha aumentado la restricción moneta-

ria en I 2 ocasiones, pasando de un nivel de 20 a 350

millones de pesos diarios. Así pues, en mil días de

restricción monetaria se alcanza un monto de 153.6

mi les de mi l lones de pesos. l



Cuadro l
Fech¿ Monto del "Cono Dincro Retirado Días de Duración

Inrcro Fin Vi l lones dc Pesos Naturalcs

Marzol lde1998 Junio l {  de |  998 ?(. 2.  | ]C t0(

Junio 15 de l99l i Agosto 9 dc lggl i t ( I  . lEC {(
Agosto l0 de | 99.9 Aeosto ló de 1998 5( 35(

Aeosto l7 de l9g8 Sepriembreqde l99E ' t( l .ó8(

SeDtiernhre l0 dc I998 Noviembre 29 dc 1998 I {-X 8. l0( EI

Noviembre l0 de I 998 Enero l l  de 1999 6.37( 4l

Enero l3 de 1999 Enero l7 de ?000 r6( <o ttr 31(

Enero l8 de 20fJ0 Maro l5 de lüX) 8{ 2 L2{( t l

Mavo ló de lüX) Junio l-5 de lü}] 20( 6.20( - t l

Junro l6 de lO(f) Julio .¡0 de lüX) ?3( 10..15(

Julio -l I de 2000 Ocrubre l6 de :CxX) 28t 2 | .8.1( 71

Octubre l7 de l00O Noviemb¡e 9 dc 2(XX) 3tt 't.44( 1

Noviembrc l0 de l (X)O Noviembre .10 dc 20(J(r :15( 7.15( 2l

¡  51.ó2( t .(n
;uenle: B¡nco de México. Bol¿tint.¡ d¿ Prrnsu

Los "cortos" se ut i l izan básicamente cuando: se

detecten presiones inflacionarias provenientes de los

choques externos, se necesite restaurar el orden en

los mercados cambiario y de dinero, y las expectt-

t ivas de inflación se desalinean considerablemente

resFrcto al objetivo. Por analogía. el Banco de Méxi-
co puede relajar la polít ica monetaria (poner "lar-

go" al  mercado) en caso que la evolución de la
intlación sea mucho menor a la inflación obietr', 'o.

EFECTOS DE LA RESTRICCION
MONETARIA SOBRE LA ECONOMÍA
MONETARIA Y LA ECONOMÍA REAL

Según lo antes expuesto, es de suponer que una
política monetaria restrictiva tenga a corto plazo,
en primer término, varios efectos sobre la econo-
mía monetar ia,  y luego sobre la economía real.  En
el largo plazo, se espera que las medidas de retirar



o incrementar la cant idad de dinero en circulación

no afecten los niveles de producci t ln,  n i  empleo,

ni  consumo. s ino únicamente al  n ivel  general  de
prec i  os.

Así pues, podemos decir  que la pr imera conse-

cuencia de la restr icción monetar ia es atenuar las

presiones inf lacionar ias,  es decir ,  reducir  e l  r i t -

mo de crecimiento del  n ivel  general  de precios

de la economía. Por otro lado, el  efecto inmedia-

to de la restr icción monetar ia es elevar la tasa de

interés nominal .

Es decir. una reducción del dinero en circulación
(implementación del "corto" en el mercado de di-

nero) eleva las tasas de interés nominales y reduce

las presiones int lacionar ias a corto plazo, o sea. al

momento de aplicar la restricción monetaria.

Sin embargo, la reducción en los preci t ts t iende a
ser permanente, por lo que sus etectos. con el paso

del  t iempo, son una reducción de las tasas de inte-
rés nominales y un aumento de la base monetana
real, debido a que la inflación observada y las ex-
pectativas inf' lacionarias del público se reducen.

Así, potiemos definir las siguientes relaciones:

P =/(S, a):  dP/dS < 0
R ="f (S. a); dP/dS < 0
B =/(S, a);  dP/dS > 0

Donde:
P = Iní lación
R= Tasa de interés nominal
B = Base monetaria real
S = Corto en el mercado de dinero
a = Los demás factores (permanecen constantes)

Así pues, podemos definir a través de ecuaciones
de comportamiento Ias relaciones funcionales arri-
ba mencionadas:

P=a,r-pS
R=a, -rS
B=a"+mS

( t ' )

(3 ' )

( l )

(2)
(3)

Donde p.  r  y m son la sensibi l idad de la inf lación, la

tasa de interés nominal y la base monetaria real ante

camhios en la restricción monetaria en el mercado

de dinero, y donde a, (i = 0,1 y 2) son todos los

demás factores que influyen en las variables pero

que por simplicidad suponemos constantes.

Lo anterior significa que la reducción de la canti-

dad de dinero nominal  reduce las presiones

int' lacionarias en la economía, lo que a su vez tien-

de a reducir ( luego de un aumento inicial) la tasa de

interés nominal  (y real)  de la economía. Al  mismo

tiempo. la reducción en la tasa de crecimiento de

los precios aumenta la oferta monetaria real.



Gráfca I
y Restricción Monetarialnflación

En la economíareal, a corto plazo la polít ica mo-

netaria restrictiva debería fienar el consumo y con

el lo la producción y reducir  los niveles de empleo,

mientras que a largo plazo los efectos de la restric-

ción monetaria afectaría sólo al nivel de precios.

dejando intactos los niveles de las variables reales.

¿Cuál ha sido el verdadero efecto de la polít ica

monetaria restrictiva en la economía mexicana'l A

continuación analizaremos dichos efectos sobre las

variables f inancieras y sobre la economía real.

Los efectos de la polít ica monetaria del Banco
de México sobre los niveles de inflación se expo-

nen en la gráfica l. Ahí puede verse que durante el
primer año de aplicaciones de "cortos" en el merca-

do de dinero (de marzo de 1998 a enero de 1999) la

inflación no respondió a la restricción monetaria.

No fue sino hasta enero de 1999 cuando la polít i-

ca monetaria comenzó a dar los resultados espera-

dos. Desde ese momento hasta la fecha, los cortos

en el mercado de dinero han conseguido establecer

una tendencia claramente a la baja.

Los efectos de la polít ica monetaria del Banco

de México sobre las tasas de interés se presentan en

la gráfica 2. Ahí puede verse que las primeras apli-

caciones del corto elevaron las tasas de interés tal

como era de esperarse, pero a panir de septiembre

de 1998 la polít ica monetaria restrictiva ha logrado
que los réditos nominales se reduzcan.
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En cuanto al dinero real, de marzo de 1998 a enero
de 1999 los aumentos en la restr icción monetar ia
tuvieron efectos negativos sobre el crecimiento de
la base monetaria real, pero a partir de la séptima
aplicación del "corto" en adelante, la base moneta-
ria real se ha elevado confbrme aumenta Ia restric-
ción monetaria.

Ahora procedemos a calcular los valores de p, r y
m son según los datos que se presentan en el cuadro
estadístico anexo a este ensayo. Los resultados de
correr las regresiones que se señalan en las
ecuaciones I '  a 3'  son: '

P = 18.14 -  0.03 S
( 16.50) (3.93)

R: = 0.33

R = 29.10 - 0.04 S
(9.99) (2.20¡

R:=0.13

B = 2.86 - 0.05 S
(1.14) (3.07)

R: = 0.25

Como puede apreciarse, los coeficientes de sensibi-
lidad en todas las ecuaciones tienen los signos es-
perados así  como valores r  aceptables.  Los
coeficientes de correlación no son muy elelados.
pero esto es normal, pues sólo una pequeña parte de

la inflación, la tasa de interés y el crecimiento real
de la base monetaria está explicado por la política
monetaria, lo cual es lógico suponer debido a las
complejas relaciones funcionales que en la vida real
se observan con estas variables y la política econó-
mica en general.

Hasta aquí, puede verse que los efectos que la
política monetaria restrictiva del Banco de México
ha tenido sobre la oferta monetaria real. las tasas de
interés nominales y el nivel de precios están acor-
des con lo sugerido por la teoúa económica.

¿Qué puede decirse respecto a las variables reales
de la economía y la política monetaria restrictiva en
estos mil días? Para aproximarnos a la respuesta se
relacionan, mediante las siguientes ecuaciones de
comportamiento, la producción y el consumo con los
montos de la restricción monetaria.

f = a¡ - y S
V=a.-vS

(4 ' )
(s ' )

Donde:

I = Producción industrial.

y= Sensibil idad de la producción a la restricción

monetaria.

V= Ventas en establecimientos comerciales al me-

nudeo.
v = Sensibil idad del consumo a la restricción mo-

netaria.

S = Corto en el mercado de dinero.

Grófico 3
Base Monetaria Real v' Restricción Monctaria
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&, Y t ,  = Todos los dcmás l 'act()res (pcrmanL.ccn

constantes ) .

Los resultados dr-spués de correr las dos regre si()-
nes señaladas por las ecuacir)ne-s ("1 ' )  y i5 ' )  son los

siguientcs:

Y = 6.27 * 0.01 S
(-5.1 I  )  (0.5t3)

R: = 0.01

l  =5.00+0.0|S

(2.11) (0.611

R: = 0.02

[-os resul tados indican que lL)s montos de la restr ic-
c ión monetar ia no t iencn nada quc vcr con el  de's-
empeño de la economía real .  Tanto la sensibi l idad
de la producción (y)  como la sensibi l idad del  con-
sumo (v) respccto a los "cortos" en el  mercado de
dinero son muy bajas y l ienen valores ¡  estadíst i -
camente no signi i icat ivos.  lo que redunda en una
correlación nula de la producción y el  consumo res-
pecto a la rcstricción ntonetaria vigente de mavo tle
1998 a novicmbre de 2000 en nuestro país.  ra l  como
lcl predice la teoría económica en e'l largo plazo.

CONCLUSIONES

La pol í t ica monetar ia restr ict iva que ha imple-
mentado el  Banco de México de marzo de 1998 a
noviembre de 2000 (1000 díasl  ha tenido éxiro.  en
términos generales.  en el  logro del  pnncipal  ob¡et i -
vo de la pol í t ica monetar ia:  controlar y reducir  las
prcsiones in i lacionar ias.

Pueden distinguirse claramente dos etapas en los
efectos que sobre las variables financieras tuvieron
los "conos" en el mercado de dinero. Al inicio de la
restricción monetaria tanto los precios como las tasas de

interés nominales permanecien:n en valores elevados.
Esto s igni f ica que de marzo de 1998 a enero de

1999 las s iete veces que la cant idad de dinero se
contrajo no tuvo efecto alguno sobre la tendencia

alcista de la inflación. Pero a panir de febrero de
1999 y hasta la fecha. los incrementos en la restric-
ción monetaria han reducido de manera imponante
el  crecimiento de los precios en la economía.

En part icular.  la evolucir in de la int lación en el
per iodo de estudio indica c laramente que existe un

nivel  dc restr icción monetar ia antes del  cual .  los

precios no responden a dicha restr icción, pero des-

puós de ese nivcl ,  cada lez que la pol í t ica moneta-

r ia se vuelve más rcstr ictrra su incidencia sobre la

tendencia de la int lación e s más poderosa.

Por otro lado, . justamente luego de restr ingir  la

pol í t ica monetar ia en siete ocasiones durante un lap-

so de nueve meses. el Banco de i\ ' léxico dejó duran-

te un año de incrementar el nivel de la restriccit in

lnonetar ia,  y entonces los precios comenzaron su

dc'scenso. Esto sugiere que tal  vez existe un rezago

cntre la apl icaci t in del  "corto" v sus efectos sobre la

r  n l lación.

Finalmentc ' .  rcspecto a la tasa de interés nominal

y la base nronetar ia real .  puede concluirse que una

vcz que los efectos del  "corto" se hic ieron sent i r

sobre el  crecimiento de los precios,  la tasa de inte-

rés nominal se redujo y la base monetaria real se

incrementó.
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greslonL's es oh\cr\ar tanto el  grado !on1o el  sent ido de la cr l -
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ANEXO ESTADISTICO

lnLl¡  tJt ' rct  ¡n ' , t t¿t¿r i t ' t  t  J t  l¿ <,  "1,  'nt t t  r .  ¿l  ¿ n .V¿\t \  t l

BJ\c m{)ncl . t f  rJ I Inrltrc¡.inll Tílsi de ¡nl(r! is-¡/ Produccrón{/ Consumo5i

\{¡r-98 t1 l l . l

A.br-98 oc 5. r 10.6 .¡.(
fv lJ!-91 5.r 19.9 ó.1 E.(

Jun-9, ! u. l 5l L.i 7 l 10.(

J u l-9E ló (s 5

\?.-9h 6.5 5S ó.r i 9.r

St¡ 'u l ó.5 6.1

Ocr -9t o.r ó.1 17 l 7 0.!

\or  -ct J lú 17 .0. :

Dic-q¡ t .ó ¡i. t .¡ó -
F-nc-99 1I q( 1i  8 l5 -0. .

Fch- I 8 l

Mrr '99 10.: 3 I6. , .1 i l 7

l4 ó 0.r
V ar -9! 8 -l t . ¡

Jun-a') l : .  I I 5 9l

Jul-9q s
"( l

Jó 5.(

ot bó 1 .¡
SrP- ' r l0.  l 5.3 5

Oct-a! l l +.9 l0ó ó.J

N0v-9! 1.9 t9{ 6.2 9.8

l)rc-9( 78 I l  I I i l .8 1

Ene-{ l I  ó.1 l8 ( 8.1 I  l . l

Frh-O l . l . l o< l 8. l 9.5 I t

\1ar-ft. l t5 l5 8.3

{trr-( -l 9l 5l t l

iUar -{X 95 l5 9l !

J u n -,1(. ¡ 9.r t1 7 1.1

Jul-(X Ió. I 9{) 15. I 5.f |0.¡

{ !0- iX) ls 9I tó.6 8.( r3
Sco-{I 88 tó.8

Oct-(X ú.!

f ior -ü

Dic-r)(

l/ Tas¿ de Crecrnlicnto Real Anual.

f /  Inreranu¿l o Anual izada.

1/ |  l lL ' , .  ¡nu¡ l

. l / Variacion t real anual dei lndice de Producctón Industrial.

-51 ! ¿¡i¡ción q( real anu¿l del lndice de Vent¡s Netas al !t ' lenudeo

Fuenre: lNECL lndicadores de Act iv idad Comerctal .

lNEGl.  Indicadores de Act iv idad Industr ia l .

B¡nco de ! féxico.  Bolet ín de Act iv id3d Financiera.


