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Que la politica monetaria puede tener efectos sobre la distribucion del ingre-
so y la riqueza a través del mecanismo de transmision de las tasas de interés
y del tipo de cambio es algo que han aceptado y en afos recientes, el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Internacional de Pagos, la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, al igual que la Reserva
Federal estadounidense. Esta atencion se ha incrementado en los tltimos tres
anos, destacando el papel que juega el proceso de formacion de precios, don-
de un componente importante lo constituye la inflacion de las ganancias.

La forma en que se instrumenta la politica monetaria y sus mecanismos
de transmision tienen diversas implicaciones en los mercados de servicios,
mercancias, dinero, activos financieros y en el mercado laboral. Dado que
las tasas de interés, el tipo de cambio, y los salarios son precios, como tales
redistribuyen el ingreso y la riqueza. Y si la politica monetaria influye so-
bre estas variables y la formacion de precios en general, entonces impacta
dicha distribuciéon.

En este trabajo se mostraran los cambios en la politica monetaria ins-
trumentados por Banco de México a partir de la crisis econémica generada
por la Covid-19, y los efectos en el traspaso inflacionario.

POLITICA MONETARIA DURANTE Y DESPUES DE LA PANDEMIA

La pandemia generd una suspension casi total de las actividades econo-
micas a nivel mundial, generando la peor crisis econémica desde la Gran
Depresion. El confinamiento y el distanciamiento social junto con los pa-
ros técnicos, provocaron una caida en la actividad productiva, el consumo

* Post scriptum al capitulo “Hacia una nueva vision distributiva de la politica mo-
netaria” (Ampudia, 2018).
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y la inversion productiva, generando un ambiente extremo de incertidum-
bre y desconfianza que altero los mercados en general y elevo los riesgos de
inestabilidad financiera a nivel global.

Para disminuir los efectos negativos de la crisis en el sistema financie-
ro, el Banco de México (BdeM) instrument6 25 medidas de politica mo-
netaria y cambiaria para mitigar los riesgos a los que estaba expuesto el
sistema financiero nacional, entre los que identifico: problemas de liquidez
para otorgamiento de créditos, descapitalizacion de la banca, problemas de
pago de los deudores de la banca, problemas de liquidez entre otros inter-
mediarios financieros, ademas de la escasez de divisas para casas de cam-
bio, grandes empresas y personas fisicas.

Durante la pandemia la politica monetaria fue intensamente proacti-
va y puntualizada, en comparacion con otras crisis economicas. De acuer-
do con el BdeM se aplicaron 5 tipos de medidas diferentes: a) medidas de
apoyo al crédito, b) de liquidez, ¢) de funcionamiento de mercado para ga-
rantizar un ejercicio ordenado del mercado de valores gubernamentales y
corporativos, d) de facilidad regulatoria y e) para promover la continuidad
operativa en el sistema financiero.

La siguiente tabla muestra el conjunto de acciones instrumentadas para

cada tipo de medidas y los intermediarios financieros objeto de las medi-
das (tabla 1).

TasLa 1
Intermediarios objeto de Agentes econdmicos
las medidas beneficiados directamente
Medidas Empresas
Banca* | Fondos | Otros Hogares
Grandes | MiPyMEs

MEDIDAS DE APOYO AL CREDITO
1. Reduccion de Depositos de Regulacion J J J J
Monetaria
2. Criterios contables especiales para insti- J J J J J J
tuciones financieras
3. Suspension voluntaria en el pago de J J J J J
dividendos
4. Provision de recursos a instituciones ban-
carias para canalizar crédito a micro, pe- J J J

quenas y medianas empresas, y a personas
fisicas afectadas por la pandemia

5. Facilidades de financiamiento a institu-
ciones de banca multiple garantizada con J J
créditos corporativos, para el financiamiento
de la micro, pequena y mediana empresas
MEDIDAS DE LIQUIDEZ

6. Reduccion en tasa de Facilidad de J J J J
Liquidez Adicional Ordinaria (FLAO)
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Continuacion
Intermediarios objeto de Agentes econdmicos
las medidas beneficiados directamente
Medidas Empresas
Banca* | Fondos | Otros Hogares

Grandes | MiPyMEs

7. Ampliacion de titulos elegibles para la
FLAO, operaciones de coberturas cambiarias
y operaciones de crédito en dolares

!

V v

8. Ampliacion de contrapartes elegibles para
FLAO

9. Ventanilla de reporto de valores guberna-
mentales a plazo

V

10. Facilidad de Reporto de Titulos
Corporativos (FRTC)

V

VALORES CORPORATIVOS

MEDIDAS PARA PROMOVER EL COMPORTAMIENTO ORDENADO EN

LOS MERCADOS DE VALORES GUBERNAMENTALES Y DE

11. Ampliacion del programa de coberturas
cambiarias

12. Subasta de délares fondeadas con li-
nea swap

13. Manejo de pasivos

14. Fortalecimiento al programa de forma-
dores de mercado

= =] =2 | =

15. Incremento en la liquidez durante los
horarios de operacion para facilitar el opti-
mo funcionamiento de los mercados finan-
cieros y los sistemas de pagos

16. Ventanilla de intercambio temporal de
garantias

17. Permuta de valores gubernamentales

18. Coberturas cambiarias liquidables por
diferencia en dolares de Estados Unidos con
contrapartes no domiciliadas en el pais para
poder operar en los horarios en los que los
mercados nacionales estan cerrados

FACILIDADES REGULATORIAS

19. Usos de suplementos de capital

20. Flexibilidades temporales en requeri-
mientos de liquidez

21. Flexibilidades en requerimientos de in-
formacion y recortes

v

22. Exencion temporal en el cobro minimo
de las tarjetas de crédito

= | = | = =

V

MEDIDAS PARA PROMOVER LA CONTINUIDAD OPERATIVA EN EL SI!

STEMA FINANCIERO

23. Facilidades de la CNBV en materia de
supervision e inspecciones

V

V

V

24. Medidas sobre el manejo de efectivo

y

25. Medidas de continuidad operativa para
las AFORES

* Multiple y de Desarrollo

Fuente: Elaboracion propia basado en Banco de México (2020).
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Adicionalmente, el BdeM bajo la tasa de interés objetivo de 8.25% que
mantenia desde diciembre del 2018 hasta agosto del 2019, llevando la tasa
objetivo hasta un 4.0% el 11 de febrero del 2021, y la mantuvo en dicho nivel
hasta el 24 de junio del mismo afio. Estos movimientos a la baja en la tasa ob-
jetivo, no necesariamente generan una reduccion en todas las tasas de interés
bancarias y de instrumentos de deuda privada y publica, debido a los riesgos
financieros y la incertidumbre generada por los efectos negativos de la pande-
mia. Por ello fue necesario aceptar nuevos tipos de garantias de la banca co-
mercial en sus operaciones de crédito con el BdeM. Adicionalmente, ante la
incertidumbre econdmica, los inversionistas buscaron un refugio seguro para
su dinero en metales preciosos, en divisas y en otros instrumentos financieros
como criptomonedas. Esa fue la principal razon de la depreciacion del peso
cuando el dolar llegé a rebasar los $25.00 pesos en marzo del 2020, la onza
de oro llego a cotizar los $43,397 pesos en agosto de ese afno, mientras que el
precio del bitcoin llego a los 58 mil délares en junio del 2021.

Las medidas del BdeM comenzaron el 20 de marzo del 2020, y se con-
templaba eliminarlas el 30 de septiembre de ese afno. Sin embargo, ante la
evolucion de los problemas en el sector financiero, se ampliaron hasta el
28 de febrero del 2021; y posteriormente se volvieron a ampliar algunas de
ellas hasta el 30 de septiembre de dicho afio.

Posteriormente, a partir del incremento en la inflacion por la interrup-
cion de las cadenas de suministro por la pandemia y la invasion de Rusia a
Ucrania, el Banco de México elevé en 15 ocasiones su tasa de interés obje-
tivo' para alcanzar el 11.25%?el 9 de abril del 2023 y mantenerse asi hasta
marzo del 2024. Los incrementos fueron mas pronunciados y rapidos que
en crisis anteriores; y la tasa objetivo llego a su nivel mas elevado desde
que se utiliza como principal instrumento de politica monetaria.’

Los efectos de la politica monetaria a través de la tasa objetivo son asi-
métricos: cuando la tasa disminuye, no necesariamente lo hacen las tasas
bancarias, pero cuando se incrementa la tasa objetivo afecta a todas las ta-
sas de interés bancarias, de forma mas directa y rapida que su decremento;
y, por lo tanto, impacta a la demanda agregada, aumentando el ahorro, dis-
minuyendo el consumo, la inversiéon productiva y el gasto publico porque
aumenta el costo del dinero (créditos).

Al inicio de la pandemia, el incremento de los precios fue mayor en el
indice nacional de precios al productor (INPP), que en el del consumidor
(INPC), llegando a un médximo de 9.84 en el INPP en marzo del 2022,
mientras que la inflacion al consumidor fue del 7.45 con un méximo del
8.70 en septiembre del 2022, como se puede observar en la grafica 1. Es ne-
cesario destacar que durante 2021 y 2022, el nivel de inflacion promedio
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anual del INPC fue 1.4 veces mayor el nivel alcanzado en el periodo del
2010al 2019, e igualmente sucedié con el INPP con petréleo, mayor en 1.6
veces y el INPP sin petrdleo con un nivel mayor en 1.5 veces. Por ello, el in-
cremento en la tasa de interés objetivo fue mucho mas acelerado.

INFLACION Y TRASPASO INFLACIONARIO: DINAMICA

Los periodos prolongados de alta inflacion retroalimentan las expectati-
vas inflacionarias, lo que induce comportamientos especulativos sobre la
persistencia de la inflacion y favorecen el traspaso inflacionario. Porque
una inflacion persistentemente alta, permite al productor elevar los pre-
cios generando la denominada inflacion de las ganancias, en especial por
parte de los grandes corporativos, que aprovechan la oportunidad para
trasladar completamente sus costos sin afectar sus margenes de ganan-
cia. O bien, los grandes aprovechan la percepcion que la poblacion ya tie-
ne sobre el incremento en precios, lo que los hace mas tolerantes a dichos
incrementos, y de esta forma elevan sus ganancias via alza de sus precios
bajo el amparo mismo de la dindmica inflacionaria (European Comission,
2023). Por otro lado, los hogares responden a tasas de inflacion mas al-
tas con reclamos salariales; y las empresas aprovechan para elevar sus
precios y obtener mayores margenes de utilidad para enfrentar mayores
costos futuros. Los productores de algunos sectores podrian incluso in-
tentar aumentar sus margenes mads alld de lo que estaria justificado por
mayores costos de insumos, para recuperar plenamente las pérdidas pre-
vias de ingresos reales derivadas de los diversos shocks. Otra motivacion
podria ser el intento de crear reservas en un entorno de gran incertidum-
bre (Eurpean Central Bank, 2023). Con mercados de trabajo ajustados,
el incremento en salarios se transmite mads facilmente al precio de ven-
ta, sobre todo en un entorno de inflacion elevada y persistente (Bank for
International Settlements, 2023).

En la grafica 1 se puede observar que, durante el periodo de pandemia
y hasta agosto del 2022, la inflacion de precios al productor fue mayor a la
del consumidor, lo que implica un efecto de absorcion inflacionaria.

Es importante resaltar que cada componente en el proceso de produc-
cion y por ende en su costeo (formacion de precios), puede ser inflacio-
nario. Asi tenemos, por ejemplo: el incremento en los costos de la materia
prima, la escasez de insumos, el incremento en los salarios ante un merca-
do laboral estrecho, el incremento en las tasas impositivas, el incremento
en las tasas de interés con el consecuente encarecimiento del dinero, y el
incremento en las ganancias.
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GRAFICA 1
INDICES DE PRECIOS
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

El poder de la empresa con sus trabajadores, proveedores y partes re-
lacionadas, afecta el traspaso inflacionario. Asi, por ejemplo, cuando exis-
te estrechez del mercado laboral* y por ende bajas tasas de desempleo, los
salarios suben, favoreciendo un traspaso inflacionario al precio de venta.
Por otro lado, en un escenario de recesion o crisis con estrechez de la ofer-
ta agregada’ favorece un efecto de traspaso inflacionario. En caso contra-
rio, un consumo en contraccion versus la elasticidad de la oferta favorece
un efecto de absorcion inflacionaria.

Hay que agregar que, en periodos de elevada inflacion, existe un ma-
yor traspaso inflacionario que puede intensificarse después de periodos
de fuerte absorcion inflacionaria, en un ciclo recurrente pero no perio-
dico. México no ha sido la excepcion a este fendmeno, como se puede
observar con claridad en la grafica 2 en la que se muestran los periodos
recurrentes de absorcion inflacionaria, con las columnas hacia abajo; o
de traspaso inflacionario, con las columnas hacia arriba (eje izquierdo).
Adicionalmente se agregoé la tasa de desocupacion (eje derecho) mos-
trando que, cuando ésta es baja, el incremento en costos no se puede
absorber a través de los salarios (costing) debido a la estrechez del mer-
cado laboral, en cuyo caso los salarios empiezan a subir generando un
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traspaso inflacionario, como sucedié desde mediados del 2022 hasta
marzo del 2024. Mientras que, en caso contrario, con altas tasas de des-
empleo como en 2020 y hasta mediados del 2022, el mercado laboral ab-
sorbe la inflacion (los trabajadores tienen menor poder de negociacion)
y se genera precarizacion laboral mediante: intensificacion de la jornada
de trabajo, reduccion de prestaciones, de bonos y compensaciones, y pre-
dominan los bajos salarios etc., porque la oferta de trabajo (trabajadores)
es mayor a la demanda de trabajo por las empresas. Asi durante la pande-
mia predominé la absorcion inflacionaria.

En la misma grafica 2 se agrego la tasa de interés objetivo, ya que ésta
se eleva en periodos inflacionarios, generando una distribucion de ingre-
sos y riqueza a favor de los acreedores: en contra de los deudores, y a fa-
vor de los rentistas. Cuanto mads elevada es la inflacion, mds alta es la tasa
de interés objetivo, pero la relacion directa y persistente entre el traspaso
inflacionario y dicha tasa depende también de otras condiciones relacio-
nadas con el ciclo economico. Asi podemos observar en dicha grafica que
primero se observa un proceso de absorcion inflacionaria durante las pri-
meras etapas de incremento en la inflacion y, por ende, de la tasa objeti-
vo, mientras los productores consideran que dicho proceso inflacionario

GRAFICA 2
TRASPASO O ABSORCION INFLACIONARIA (INCP-INPP)
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Fuente: Calculos propios con datos del INEGI y Banco de México.
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es coyuntural, pero en cuanto la inflacion muestra persistencia recurren
al traspaso inflacionario.

La politica monetaria a través del canal de precio de los activos modifi-
ca los precios de los instrumentos de deuda, instrumentos de renta varia-
ble y de bienes raices, debido a que los flujos esperados se descuentan en
funcion de las tasas de interés. Asi a tasas altas, el valor presente disminu-
ye,y a tasas bajas el valor presente aumenta, lo que repercute en el gasto de
los hogares y de las empresas debido al efecto riqueza. El incremento en ta-
sas de interés se convierte en una herramienta muy costosa para controlar
la inflacion, ya que impactan el precio de diversos activos financieros, pero
también de activos fijos, ademas de las condiciones crediticias modifican-
do la situacion econémica de acreedores y deudores.

Otro impacto de la politica monetaria en el mercado laboral se presen-
ta porque el acceso al crédito para adquirir maquinaria, equipo, materia
prima etc., se encarece, bajando la rentabilidad de proyectos de inversion,
desalentando la inversion productiva, la contratacion de mano de obra, e
incluso generando un proceso de disminucion de salarios nominales por
las presiones en el incremento del desempleo en el mercado laboral.

NoTAS:

! La tasa de interés se incrementd en 15 ocasiones desde junio de 2021 y hasta no-
viembre del 2023.

% Este nivel es el mds alto historicamente desde que se utiliza como principal ins-
trumento de politica monetaria.

? La tasa de interés objetivo se utiliza como principal instrumento de politica mo-
netaria desde enero del 2008.

* Alta demanda de fuerza de trabajo y baja oferta de la misma.

> Escasez de bienes y servicios, fractura de cadenas de suministro, incremento en
costos de transporte e inelasticidad de la oferta, entre otros.
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