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Introduccion

GE te los dltimos afios, la instrumentacién de la politica monetaria
r diversos bancos centrales ha evolucionado hacia una mayor

utilizacién de mecanismos de mercado, llegando a la conclusién de que la
mejor aportacion que puede hacer un banco central al bienestar econdémico es
garantizar la estabilidad del valor de la moneda, motivo por el cual la
estabilidad del nivel general de los precios de bienes y servicios asi como del
tipo de cambio se han convertido en sus objetivos prioritarios. Sin embargo,
para alcanzar dicho objetivo, ha dejado de lado politicas encaminadas a lograr
altas y sostenidas tasas de crecimiento econémico, mejores niveles del poder
adquisitivo de la poblacion y aumento de la competitividad de la planta
nacional frente al exterior, entre otros factores.

Considerando las politicas aplicadas en afios recientes, se ha observado
que el Banco de México ha cumplido con los objetivos propuestos de
estabilidad monetaria pues ha manteniendo la inflacién dentro de los margenes
esperados, sin embargo, ha sido a través de una politica monetaria restrictiva
con altas tasas de interés y sobrevaluacién cambiaria en funcién del capital
extranjero, dada la fuerte dependencia que la economia mexicana tiene con
respecto a éste para el desarrollo econémico. Esto nos lleva a la hipétesis de
nuestro trabajo, la cual se centra en comprobar que las acciones de politica
monetaria aplicadas durante el periodo 1993-2000, no han resultado del todo
eficientes pues las condiciones econdmicas y sociales crecen a un ritmo muy
lento, crecimiento que es inferior a las necesidades de la nacién, y por lo tanto,
es factible la aplicacion de una politica monetaria alternativa que subsane sus
deficiencias.

El objetivo principal planteado en esta investigacion es demostrar que la
aplicacion de las medidas de politica monetaria durante el periodo de estudio
no han resultado eficaces dadas las condiciones econdmicas por las que
atravesaba México, asimismo, busca conocer la forma como Banco de México
ha venido instrumentando la politica monetaria durante dicho periodo. Dentro
de los objetivos particulares se plantea analizar la forma en como el banco
central formula la estrategia de politica monetaria a través de los distintos
mecanismos de transmision e instrumentos monetarios que tiene bajo su
mando. Paralelamente pretende plantear una politica monetaria alternativa la
cual se encamine al logro de los mismos objetivos de estabilidad, sin afectar
de forma tan aguda el contexto social mexicano.



Este trabajo se encuentra organizado de la siguiente forma:

El capitulo primero tiene como intencién adentrarnos en el marco
institucional de Banco de México, analizando el contexto legal a través del
cual realiza a cabo sus acciones como banco rector de la economia y ver si es
el indicado para nuestro pais, entendiendo con ello que el contar con un marco
institucional bien delimitado y acorde a las necesidades basicas de crecimiento
del pais es requisito basico para una eficiente asignacion de recursos
productivos y la realizacion de mayores niveles de desarrollo econémico.

El segundo capitulo presenta un andlisis de los principales elementos
que constituyen el mecanismo de transmision de la politica monetaria, y los
distintos canales que conforman el mismo, cuyo efecto final se traduce ya sea
en un aumento o disminucion en el nivel general de precios. Asimismo se hace
un repaso del marco conceptual para la formulacién de la politica monetaria,
el cual abarca la definicion del objetivo final para el caso mexicano,
centrandose exclusivamente en la estabilidad de los precios, asi como en la
determinacion de los objetivos o variables intermedias e instrumentales.

El siguiente capitulo tiene como finalidad analizar la forma en como
Banco de México en los tltimos afios ha venido instrumentando su politica
monetaria en especial a través de una mayor utilizacién de los mecanismos de
mercado, haciendo énfasis en la menor utilizacién de los requerimientos de
reserva como instrumento de politica monetaria, lo cual se vino a hacer mas
evidente a raiz de la crisis financiera de 1994. Asimismo se hace una revision
de los principales instrumentos de politica monetaria, en especial en la
utilizacion del régimen de Saldos Acumulados.

El cuarto y ultimo capitulo presenta un analisis de los aspectos
empiricos de la politica monetaria que caracterizaron el periodo de estudio de
este trabajo. Asimismo se pretende demostrar que la actual politica monetaria
a pesar de que ha resultado favorable en torno a sus propios objetivos, en
realidad ha resultado ser poco exitosa, debido a los costos que han venido
surgiendo como consecuencia de privilegiar politicas de estabilidad monetaria.

El capitulo termina con una propuesta de politica monetaria alternativa
para México, en la cual se plantean algunas modificaciones tanto en materia
monetaria como en materia cambiaria.
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Capitulo 1.
Matco institucional de la politica monetaria en México.

i &»n términos generales la politica monetaria representa una de las
¢ %= principales herramientas con las que la autoridad monetaria cuenta
para promover el crecimiento econémico y la baja inflacién en la economia.
Bajo este contexto y mediante el empleo de los diferentes instrumentos de
control monetario se puede definir a la politica monetaria como la serie de
acciones que las autoridades monetarias realizan con el fin de controlar las
variaciones en la cantidad total de dinero y las condiciones crediticias en la
economia, los tipos de interés y tipo de cambio, con el objetivo de contribuir
con los demds instrumentos de politica econémica al fomento de la
produccién y el empleo con bajo niveles de inflacién y estabilidad en la
balanza de pagos.

Sin embargo, para el caso de México la definicién de politica monetaria
se encuentra sumamente restringida, puesto que como veremos a lo largo de
este capitulo, solo esta encaminada al logro de un objetivo unitario, la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, por lo que el margen
de accion de las autoridades del instituto emisor se ve limitado para enfrentar
otra serie de problemas, en especial de tipo financiero, productivo y externo.

No debe perderse de vista el hecho de que la politica monetaria no
constituye una panacea para la regulacién econémica, sin embargo representa
un instrumento importante para lograr la estabilizacion, por lo tanto es
indispensable contar ademas con una serie de politicas en materia fiscal,
industrial, comercial, laboral, salarial, educativa, etc. que le den consistencia,
asi como de un marco institucional adecuado en el cual se desarrolle
correctamente la actividad econémica poniendo énfasis en el gobierno y el
sector financiero.

La importancia de analizar el contexto legal a través del cual el banco
central lleva a cabo sus acciones radica en que un marco institucional bien
delimitado y acorde a las necesidades basicas de crecimiento del pais es
requisito basico para una eficiente asignacion de recursos productivos y la
realizacion de mayores niveles de desarrollo econémico. Dicho marco legal, al
representar un conjunto de estructuras de incentivos mediante los cuales los
agentes econdmicos actian y realizan sus propias elecciones (Ayala, 1999), le
brinda al banco central la oportunidad de alcanzar una mayor y mejor
coordinacion entre los agentes econdémicos, promoviendo de esta forma un
mejor desempeifio de la economia.

Para poder determinar los verdaderos alcances y limitaciones de la
politica monetaria, es necesario tomar en consideracion el entorno
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institucional en el que ha estado inmerso Banco de México (Banxico). En este
sentido, la fundacién de Banxico, constituye el primer paso hacia la
institucionalizacién y consolidacién del sistema financiero mexicano. De esta
forma, en la medida que se cuente con un sistema financiero sélido, regulado
y con un banco central independiente a la cabeza, se podrd alcanzar un
desarrollo sostenido de la economia, puesto que éste, en compaiiia de las
demads instituciones que componen el sistema financiero son los que dan las
condiciones necesarias para la creacion de un marco macroeconémico de
estabilidad asi como un proceso de intermediacion financiera clara y eficiente.

Por tal motivo, este capitulo analizard primeramente los aspectos
tedricos que tienen que ver con el banco central, su estructura asi como un
breve repaso sobre su historia y evolucion sin la intencioén de ahondar en ello
debido a que el objetivo de este apartado es solo darnos una vision general
sobre el porque del comportamiento de Banco de México asi como de quienes
son los que realmente controlan y determinan sus acciones.

1.1 Definicion de Banco Central.

Existe una infinidad de autores que definen bajo su propia logica lo que
debe ser un banco central. Al respecto Samuelson (1998), lo define como “el
organismo establecido por el Estado, responsable del control de la oferta
monetaria del pais, de las condiciones crediticias y de la supervision del
sistema financiero, especialmente de los bancos comerciales”.

A su vez, Ramirez (2001) lo delimita como “aquella instituciéon bancaria
que puede estar controlada o no por el gobierno, cuya funcién se centra en la
regulacion tanto del crédito como del medio circulante”.

Como podemos observar en las definiciones anteriores, las variables
econémicas involucradas en dichos conceptos, constituyen elementos
esenciales dentro de la actividad econdémica del pais, lo cual evidencia la
enorme importancia que tiene el banco central en la economia. Por tal razén,
existen diferentes maneras de definir un banco central, lo cual depende de la
estrategia a seguir de cada banco y sobre todo del papel y la importancia que
le asigne a alguna variable dentro de las funciones que tiene a su cargo.

Para el caso mexicano la Ley del Banco de México (LBM) en su
articulo primero sefiala que “El banco central serd persona de derecho piblico
con cardcter auténomo y se denominarda Banco de México”. Ademas si
consideramos que el articulo segundo de dicha ley al sefialar que el objetivo
prioritario es la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda, asi como el
promover el sano desarrollo del sistema financiero y el buen funcionamiento
de los sistemas de pagos, tenemos que Banco de México puede ser definido
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como “el organismo rector de los sistemas financieros y monetarios del pais,
dotado de un marco legal para el desempefio de sus funciones”.

1.2 Origen del Banco de México.

Una vez que se ha definido lo que es un banco central, especificamente
Banxico, a continuacién se analizara brevemente su surgimiento y desarrollo,
poniendo especial énfasis a la forma en como ha ido evolucionando la
implementacion de sus funciones y facultades. La justificacién de este
apartado radica en el hecho de que nos permitird entender sobre la base de su
marco legal, como es que interviene en la economia.

La institucionalizacién asi como el establecimiento del sistema de la
banca central tiene su origen en el S. XIX en la mayor parte de los paises
europeos, principalmente en Inglaterra. Para tales efectos el banco central
empezaba a fungir como una instituciéon financiera la cual contaba con
determinadas funciones y facultades como eran: tener el monopolio de la
emision de billetes y monedas, regular los medios de pago y crédito, servir
como prestamista de ultima instancia a la banca y como banquero del gobierno
a la par de brindar apoyo en las finanzas publicas y en la balanza de pagos.

Para inicios del S. XX el proceso de institucionalizacién de la banca
central se extendi6 a Latinoamérica siendo que para el caso de México, el
surgimiento y la evolucion de Banxico, se caracterizaron por un conflicto de
intereses entre este y el Gobierno Federal.

En México, el proceso a través del cual se transitaba de un sistema de
bancos privados de emision a uno controlado por el Estado y que mantuviera
el monopolio de emisién de papel moneda se vio interrumpido por la
Revolucion Mexicana, hecho que sumié al sistema bancario y monetario
mexicano en una situacién de crisis'.

Con el objetivo de poner orden al sistema monetario, Carranza presenté
una propuesta de reforma de la Constitucion de 1857, la cual consistio en la
necesidad de contar con un banco gubernamental de emision que actuara
como monopolio. Tal propuesta quedé formalmente establecida en la
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos de 1917 en su articulo
28. Sin embargo, las precarias condiciones del pais (especialmente en materia

' A raiz del conflicto revolucionario en 1910, y desde la caida del presidente Porfirio Diaz en
1911, la mayoria de los bancos de emisi6n atravesaron una crisis que para 1914 se tradujo en la
mayoria de ellos en casi la bancarrota. Para 1916 circulaban simultineamente monedas tanto de
oro como de plata, asimismo existian aproximadamente 21 diferentes tipos de billetes en
circulacién, cuyo valor y convertibilidad dependia de los triunfos o derrotas que cada faccién
del movimiento sufria (Katz, 1997).
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monetaria y crediticia) aunadas a la carencia de recursos y a las continuas
discrepancias entre el poder Ejecutivo y el poder Legislativo, ocasionaron que
a pesar de todos los esfuerzos realizados por las autoridades, no fue sino hasta
después de ocho afios que se pudo contar con los recursos necesarios para
aportar el capital inicial de Banco de México, quedando formalmente
constituido el 28 de agosto de 1925, siendo inaugurado el 1° de septiembre.

La ley Constitutiva del Banco de México de 1925, definié como
principales funciones del instituto emisor:

La emision de billetes,
Control de la circulacion monetaria, las tasas de interés y los cambios
sobre el exterior,

e Servicio de Tesoreria del Gobierno Federal,
Redescuento de documentos de caricter meramente mercantil y las
operaciones bancarias que la Ley de Instituciones de Crédito
encomendaba a los bancos de depdsito y descuento.

Durante los primeros afios de vida, Banxico opté por la utilizacién de
una politica conservadora al decidir llevar a cabo actividades tanto de banca
central como de banca comercial, emitiendo una cantidad de papel moneda
muy reducida, asi como a través de politicas de persuasion dirigidas a otros
bancos comerciales con el objetivo de que se asociaran al instituto emisor.

Tales hechos trajeron como consecuencia que el banco central actuara
ineficientemente, principalmente en aquellas actividades que le correspondian
como banco central. Inicialmente la politica monetaria estaba enfocada en el
mayor de los casos a atenuar los efectos negativos que las politicas fiscales
expansionistas generaban a la economia, es decir, caracterizindose por un
continuo esfuerzo por adecuar sus politicas e instrumentos a las cambiantes
condiciones econémicas y financieras del pais, asi como a los objetivos de
gobierno establecidos por la administracion publica.

Entre los principales obsticulos que Banxico enfrentaba estaba la
desconfianza que existia por el puiblico ante cualquier clase de papel moneda’,
lo que ocasion6 que su desempeifio para influir en la oferta monetaria fuera
sumamente limitado al no poder colocar los billetes en la economia en la
forma y cantidad demandada; asimismo la existencia de fuertes presiones que
recibia por parte del Ejecutivo para el otorgamiento de créditos de

? Dicha desconfianza viene especificamente desde 1905, afios en el cual el sistema monetario,
basado en el patron oro era dificilmente sostenible. Lo anterior aunado al proceso
revolucionario, vino a resquebrajar completamente al sistema monetario.

18



Capitulo 1.
Marco institucional de la politica monetaria en México.

complacencia, es decir, créditos personales que eran otorgados tanto al
Gobierno Federal como a particulares.

A pesar de estas dificultades, Banxico logré avances significativos en su
consolidacién, logrando formar las bases del sistema bancario del pais,
aliviando la escasez monetaria y el elevado costo del crédito de sus
financiamientos.

Ante la gran crisis financiera iniciada en 1929, México se vio forzado a
la eliminacion del sistema bimetalista a la que estaba sujeto, por lo que
expidié el 25 de julio de 1931 la “Ley Calles” desmonetizando el oro,
permitiendo su libre exportacién y dando a las monedas de plata poder
liberatorio ilimitado. No es sino hasta el 12 de abril de 1932 que se modifica la
Ley Constitutiva de Banco de México, redefiniendo sus funciones, eliminando
para este la funcién de servir como banco comercial. Estas medidas
proporcionaron las condiciones necesarias para que Banco de México se
consolidara como banco central, facilitando con ello la colocaciéon de sus
billetes, liberalizando sus facultades de emision y de descuento, autorizindole
a dedicarse mds a fondo en sus funciones de banca central, a centralizar las
reservas bancarias, a actuar como cimara de compensaci6n3 y como tesorero
del gobierno.

El fortalecimiento final de Banxico se da con las modificaciones en su
Ley Organica, el 28 de agosto de 1936. Estas reformas abarcaron aspectos
administrativos y de manejo de politica monetaria, permitiéndole adquirir la
plena disposicion de las reservas monetarias y la eliminacién de ciertas
restricciones en materia de emisioén y colocacion de sus billetes. Lo anterior se
logré a pesar que se sostuvo una regulacion bastante restringida con respecto a
sus operaciones de redescuento.

Katz (1997) resalta las siguientes reformas en la Ley Organica de Banco
de México de 1936 como relevantes:

e La relacion entre Banco de México y las instituciones bancarias.
e La relacion Banco de México Gobierno Federal.
e Con respecto a la emision de dinero.

El primer punto se encontraba contenido en el articulo 8°, 38° y 73° de
la Ley Orgénica. El Articulo 8° sefiala la obligacion de todas las instituciones
nacionales de crédito y las sociedades mexicanas, que tuvieran la concesion
del gobierno federal para recibir depositos bancarios a la vista, a plazo o en

? Sitio a nivel local, donde los distintos bancos intercambian los cheques que sus respectivos
clientes depositaron y/o cobraron.
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cuenta de ahorros o emitir bonos de caja, a asociarse al Banco de México
mediante la suscripcion de acciones por un monto no menor al 6% del capital
exhibido y las reservas de la institucién a asociarse. El articulo 38° se referiaa
las operaciones de redescuento que las instituciones de crédito podian realizar
con Banxico. Por ultimo el articulo 7° se referia a las obligaciones de las
instituciones bancarias al encaje legal, el cual se hizo obligatorio mediante un
depésito sin intereses del 7% de los depésitos bancarios méas un encaje
marginal del 50% sobre lo captado la semana anterior.

En cuanto a la relacion de Banxico con el Gobiermno Federal, tenemos
que el articulo 5° establecia que el banco central debia actuar como “agente y
consejero financiero del Gobierno Federal”. Cabe recalcar que la Ley
Orgénica precedente a la de 1936 establecia que el saldo de la cuenta de la
Tesoreria con el Banco de México nunca debe excederse del 5% de los
ingresos fiscales del afio inmediato anterior. Con esto se marca un limite a la
expansion primaria del crédito. Sin embargo, con esta nueva reforma se logro
la incorporacion los bonos gubernamentales en poder del banco, por lo que el
monto maximo del saldo de la Tesoreria no podia exceder del 10% de los
ingresos fiscales de los ultimos tres afios, lo cual debe estar saldado a més
tarda dentro del semestre siguiente al otorgamiento del crédito.

Sin embargo, tiempo mas tarde, el gobierno busco eliminar la
autonomia recién adquirida por el banco central, debido a los acontecimientos
que se suscitaron en 1938 con la expropiacién petrolera que vino a aumentar
el déficit del gobierno y paralelamente al creciente boicot comercial a la que
fue sujeta la economia mexicana. Como resultado se arrib6 a una nueva
reforma a la Ley Orgénica del Banco de México, el 28 de diciembre de 1938,
la cual modificé principalmente la relacion Banco de México- gobierno
eliminado con ello la “autonomia” de la banca central, la cual no fue
recuperada hasta 1995.

Las anteriores reformas se consolidaron con una serie de leyes cuya
finalidad era reestructurar al sistema financiero (incluyendo a Banxico). Para
lograr lo anterior, se promulgé el 21 de mayo de 1941 la nueva Ley de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares' y meses mas tarde la
Ley Orgénica del Banco de México, la cual tiene como objetivo dotar al

~ * La Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Augxiliares de 1941 define los diferentes
upos de instituciones financieras y su esfera de accién, la cual estaba dirigido principalmente a
la especializacion. Los diferentes tipos de instituciones financieras eran: bancos de depésito,
bancos de ahorro, sociedades financieras, sociedades de capitalizacién y sociedades fiduciarias.
Las organizaciones auxiliares estaban conformadas por: almacenes generales de depésito,
camaras de compensacion, bolsa de valores, uniones de crédito y compafias de seguros. Esta
estructura del sistema financiero estuvo vigente hasta 1976. Katz (1997).
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instituto central de una mayor margen de accion en cuanto al ejercicio de sus
funciones regulatorias de la moneda, el crédito y los cambios, manteniendo sin
modificaciones con respecto a la ley anterior sus relaciones con respecto al
Gobierno Federal, asi como en su estructura orgénica.

Ante el nuevo contexto econdmico derivado principalmente por la
expropiacion bancaria y el establecimiento de un régimen de control de
cambios en 1982, el gobierno decidi6 modificar la naturaleza juridica del
banco central convirtiéndolo de una sociedad anénima a un organismo
descentralizado, elevando tal medida al rango constitucional el 4 de febrero de
1983 al ser modificado el articulo 28.

Como consecuencia de la nueva naturaleza juridica de Banxico y ante el
arranque del programa de estabilizacién econdémica implementado en 1983, la
Ley Organica de Banco de México de 1984, que entra en vigor el 1° de enero
de 1985, establecié como objetivo final el procurar las condiciones crediticias
y cambiarias favorables para el logro de la estabilidad de precios. Al mismo
tiempo que la relacién del instituto emisor con respecto al gobierno federal
establecié un limite al financiamiento de este ultimo, correspondiendo al 1%
de los ingresos publicos consolidados previstos en la Ley de Ingresos de la
Federacién®. Asimismo su relacién con respecto a la banca comercial se
determiné a través de la reduccion de la tasa del encaje legal de un 50 al 10%,
con el propdsito de que éste funcionara como instrumento de regulacion
monetaria, al mismo tiempo que se les exigi6 a los bancos a adquirir bonos de
regulacion monetaria equivalente al 40% del saldo de su captacién. Por otro
lado, también se determindé que el banco central debe ejercer la politica
monetaria y crediticia bajo las directrices que las propias autoridades de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico le sefialen.

De esta manera, gradualmente se han venido ampliando las facultades
de Banxico para regular la circulacién monetaria y el crédito, sin embargo el
proceso legislativo al que ha estado sujeto ha venido reduciendo la propia
autonomia del banco central siendo el Ejecutivo Federal el encargado de llevar
a cabo la direccion tanto de la politica monetaria como cambiaria del pais
(Borja, 1995).

Tal situacién cambia con las reformas de orden estructural que fueron
introducidas en la economia durante el periodo 1988-1994 tendentes a
profundizar la liberalizacion y modernizacién del sistema financiero
mexicano, en especial del sistema bancario. En cuanto a la estructura

* Sin embargo, tal limite podia ser violado debido a que cominmente se efectuaban
operaciones trianguladas con la banca central, es decit, Banco de México compraba bonos de
regulacion monetaria a los bancos comerciales, mientas que estos a través de operaciones back-
to- back adquirian bonos emitidos por el gobierno,
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institucional de Banxico, esta se ve substancialmente modificada en 1994 a

través de la reforma constitucional aprobada en 1993, la cual le permitié al

banco central contar con una nueva naturaleza juridica al otorgarle autonomia

en el ejercicio de sus funciones y en su administracién, permitiéndole disponer
de un régimen legal para sostenerla.

Al respecto, se establece que el fin prioritario del banco central es la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional a la vez que tal
independencia le otorga la posibilidad de poder manejar discrecionalmente la
politica monetaria conforme crea conveniente para el logro de su objetivo. Sin
embargo, y como veremos mas adelante esto no se cumple del todo, puesto
que no se alcanza la total autonomia con respecto al Gobierno Federal.

1.3 El nuevo régimen de Banco de México.

La autonomia del Banco de México surge bajo un contexto
macroeconémico en el cual el modelo econémico aplicado durante el periodo
1988-1994 establecia tanto elementos de estabilizacion de tipo ortodoxos
como heterodoxos acorde a una economia de mercado, planteando como
objetivo prioritario la estabilidad de precios a través del tipo de cambio, el
cual sirvi6 como ancla antiinflacionaria o instrumento de estabilizacién
econdmica, sin importar los efectos negativos que pudiera ocasionar al sector
externo y en especial a la esfera productiva. Asimismo a principio de los
noventa, México era considerado como un ejemplo exitoso a nivel
internacional del modelo de apertura y liberalizacion econdémica que tanto
exige el proceso de globalizacion, debido al gran avance en las politicas de
“cambio estructural” las cuales de acuerdo a la clasificacion realizada por R.
Villarreal (2000) constituyen las tres “d”, es decir, desproteccién via
liberalizacién comercial, financiera y de inversién extranjera; desregulacion
via liberalizacién de los mercado internos; y por Gltimo, desestatizacion via la
privatizacion de las empresas publicas.

Una de las principales argumentos que las autoridades utilizaron para
justificar la aplicacion de esta serie de reformas, fue la de crear una imagen de
estabilidad y confianza en las politicas orientadas a fomentar la apertura, la
eficiencia y los mecanismos de mercado con el objeto de dar oportunidades a
la inversién privada y asi sustentar un crecimiento econémico sostenido. Sin
embargo esto no es correcto del todo, debido a que le creciente dependencia
de la economia mexicana con respecto a los mercados financieros
internacionales para financiar su liberalizaciéon econémica y el pago del
servicio de la deuda externa, ha ocasionado y obligado a privilegiar politicas
de autonomia de los bancos centrales, asi como de estabilidad monetaria y
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cambiaria a través de politicas contraccionistas y altas tasas de interés
evitando asi, presiones sobre el sector externo y por ende practicas
especulativas que pudieran desestabilizar los mercados financieros y a la
economia. Por tanto, la conduccion de la politica monetaria desde los afios
previos a la aprobacion de la Ley de 1994 se fue manejando a través de una
autonomia informal, puesto que los esfuerzos de las autoridades por el ajuste
fiscal y la inflacion han permitido suponer tal hecho, dandole al instituto
central cierto prestigio y credibilidad.

Lo anterior aunado a las reformas estructurales emprendidas para la
liberalizacion y modernizacion del sistema financiero (lo cual incluye la
reprivatizacion de la banca) conformé el siguiente paso de las autoridades
mexicanas que fue obviamente, el otorgamiento de una autonomia formal a
Banxico. Dicha accion formé parte de un eslabon mas de las estrategias de
corte neoliberal aplicadas durante los Gltimos afios en México.

El siguiente apartado revisara el marco conceptual y tedrico sobre lo
que para un banco central representa ser auténomo, asi como los requisitos
que deben cumplirse para que realmente dicha autonomia sea efectiva,
arribando posteriormente al caso concreto de México.

1.3.1 Justificacion de la autonomia del banco central.

En los ultimos afios para diversos paises tanto del primer mundo como
aquellas economias consideradas emergentes, la independencia de la banca
central se ha convertido en el criterio general para la organizacion y el
funcionamiento de los bancos centrales, asignandoles como principal mandato
el procurar la estabilidad del poder adquisitivo de su moneda nacional. Es
decir, se ha observado una clara orientacion de la politica monetaria hacia el
objetivo de estabilidad de precios a la par que la teoria econémica se ha
enfocado en considerar tal independencia como un mecanismo formal para
garantizar la credibilidad del compromiso antiinflacionario de las autoridades
monetarias.

El significado mas amplio de la independencia del banco central se
refiere a que en el ejercicio de sus funciones el banco central no queda sujeto a
las instrucciones del gobierno central o federal, del Congreso, o de alguna otra
instancia institucional para la conduccion de sus politicas (Rubli, 1996).

Debido a que la autonomia de un banco central puede darse en muy
diversos grados, en la practica encontramos la existencia de bancos centrales
mas o menos autéonomos. Especificamente se identifican dos tipos de
autonomia:

a. Autonomia formal o legal,
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b. Autonomia informal o efectiva.

La autonomia formal o legal, se da a través de modificaciones legales y
resoluciones juridicas, que pueden llegar a instancias constitucionales,
dotando asi de una serie de facultades legales al banco central para la toma de
decisiones, y para lo cual como ya especificamos se encuentra contenido en la
ley. La autonomia informal se refiere a la existencia de bancos centrales que
legalmente se encuentran subordinados a algin poder estatal, y sin embargo,
en la practica cumplen sus funciones con un amplio rango de independencia,
tal es el caso de paises como Japon e Italia.

Sin embargo, el concepto de independencia de la banca central solo
tiene un significado practico para aquellos paises industrializados que cuentan
principalmente con un mercado de capitales bien desarrollado, lo que les
permite tener una fuente adicional de financiamiento gubernamental y por
ende una mayor independencia de la banca central, a diferencia de paises
menos desarrollados los cuales tienen que confiar en sus propios bancos
centrales y en mercados de capital extranjero para financiar sus deudas.

Durante los tltimos afios la practica de la banca central ha sido afectada
por dos tipos de tendencias:

1. La primera se refiere al hecho de que diversos paises han decidido
restringir los objetivos o finalidades que debe seguir el banco central en
el ejercicio de sus funciones, o al menos establecer formalmente como
objetivo primordial o tnico la estabilidad del nivel de precios;

2. La segunda tendencia hace alusion al hecho de querer otorgar a los
bancos centrales un mayor grado de independencia con relacion a otras
ramas del gobierno.

Sobre la base del objetivo prioritario de estabilidad de precios, podemos
decir que este se apoya en la existencia de los siguientes argumentos:

1. La presencia de incentivos para que el gobiemo realice sorpresas
inflacionarias; y
2. La existencia de una curva de Phillips a largo plazo vertical.

Con respecto al primer punto, la experiencia nos dice que los gobiernos
tienen incentivos a generar sorpresas inflacionarias mediante politicas
discrecionalmente expansivas principalmente durante los periodos electorales,
con la finalidad de beneficiarse del efecto que la inflacién no esperada tiene
sobre la demanda. Teéricamente esto es posible gracias a la existencia de una
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curva de Phillips de corto plazo, la cual implica la posibilidad de reducir el

nivel de desempleo a cambio de una mayor inflacién, es decir, plantea la

disyuntiva existente de politica econémica en la que un banco central puede

optar por un nivel de desempleo mas bajo (o equivalente, la produccién se
puede aumentar) a costa de una inflacion mayor.

Lo anterior se puede representar a través de la grafica 1, la cual nos dice
que en un primer momento a un nivel de demanda agregada (DAy), la tasa de
desempleo es de U, y la tasa de inflacién del Py Si el gobierno decide
expandir la demanda agregada de DAy a DA, con el objetivo de que la tasa de
desempleo descienda de U, Uj, el efecto final sera un incremento en el nivel

de precios de Py a P,°. En otras palabras, la inflacion es considerada como una
inflacién de demanda.

Grifica 1
Curva de Phillips de corto plazo

DAy
Dao

<
a4

A

U w
Tasa de desempleo
Fuente: Villarreal 1986.

Tasa de Inflacién

Por lo tanto bajo este tipo de argumento, en la medida que el banco
central sea auténomo, podrd cumplir de una forma mas eficaz el logro de
dicho objetivo, puesto que le permitird encontrarse en un contexto libre de
presiones politicas.

Borja (1995) establece que la conduccion de la politica monetaria va a
la par de otras politicas de caracter socioeconémico, por lo que al perseguir
fines diversos, se induce a que tales politicas sean de caracter excluyente. El
resultado final, es que la politica monetaria esté subordinada al logro de los
objetivos de otras politicas. El conferir autonomia al banco central, otorga un

¢ Es preciso aclarar que la curva de Phillips se deriva a partir del modelo de oferta y demandada
agregada (el cual a través de la interaccion de las curvas de oferta y demanda, establece el nivel
de produccion y de precios de equilibrio), gracias a la relacion funcional existente entre el nivel
de produccion y el nivel de empleo. Es a través de esta correlacion como se puede establecer
una relacién entre el nivel de precios y el desempleo, y por tanto, relacionar los cambios
sostenidos en el nivel de precios, es decir, la inflacion, con respecto a la tasa de desempleo.
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privilegio a la politica monetaria, debido a que es reconocido legalmente que

el logro de sus objetivos es una condicién necesaria aunque no suficiente para
alcanzar otros fines econémicos.

Por otro lado, el segundo punto indica la existencia de una curva de
Phillips vertical a largo plazo, lo cual implica que los cambios en la politica
monetaria que conducen cambios en la tasa de inflacién no ejercen efecto
alguno sobre el nivel de desempleo o produccién real, por tanto, en el largo
plazo el dinero es considerado como neutral. En suma, se acepta que en corto
plazo el gobierno puede reducir el desempleo a costa de una mayor inflacién;
sin embargo, en el largo plazo con una curva de Phillips vertical s6lo logrard
provocar una mayor inflacién sin aumentar el empleo y/o la produccion, ya
que una vez que las expectativas se han ajustado, tenderd a regresar hasta el
nivel de la tasa natural de desempleo’. Lo anterior se representa mediante la
grafica 2, donde una expansion de la demanda agregada (de DA, a DA,) no

permite reducir el desempleo de forma efectiva, pero si logra aumentar la
inflacién.

Grifica 2
Curva de Phillips de largo plazo

DA1

. T

Uo

Tasa de desempleo
Fuente: Villarreal 1986.

Tasa de Inflacién

Otro argumento a favor de la independencia de la banca central se
refiere al hecho de que a través de dicha modificacién institucional, las
autoridades monetarias adquieren una férmula que les permite comprometerse
de manera creible con los agentes economicos, por lo que tiene la capacidad
de fomentar confianza y una mayor certidumbre. En este sentido, Rubli sefiala
que la autonomia del banco central garantizard una especie de seguro para la

” La tasa natural de desempleo es aquella que existe cuando los trabajadores y los empleadores
anticipan correctamente la tasa de inflacién.
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sociedad, de que al menos institucionalmente no existen los medios para
validar politicas inflacionistas.

Por consiguiente, los agentes econdmicos cuentan con la seguridad
juridica sobre las estrategias a seguir de la politica monetaria, asi como de la
permanencia de tales medidas.

La independencia del banco central, constituye un elemento que
proporciona las condiciones necesarias para alcanzar un mejor manejo
monetario y consecuentemente una mejor arma contra la inflacién. Sin
embargo, tal autonomia por si sola, no puede asegurar la credibilidad en la
politica monetaria y por ende no garantiza la estabilidad de precios, debido a
que representa sélo uno de los instrumentos institucionales que pueden ser
adoptados para alcanzar la meta inflacionaria. Por lo tanto, para asegurar el
éxito en la lucha antiinflacionaria, es necesario contar con un programa
coherente de politicas macroeconémicas, con la debida participacién de los
distintos sectores de la sociedad. Por ejemplo, se requiere la instrumentacion
de politicas fiscales sélidas que estén debidamente coordinadas con las
acciones del banco central.

La independencia de la banca central no garantiza el triunfo contra la
inflacién, pero a su vez su ausencia no necesariamente conlleva a niveles mas
altos de inflacién. Lo anterior Schwartz (1999) lo atribuye al hecho de que la
sociedad estd convencida de los efectos nocivos que la inflacion trae consigo,
por lo que se asegurard de garantizar un entorno determinado por la
estabilidad de precios.

Para determinar los verdaderos alcances de la autonomia de la banca
central, es preciso analizar sus atribuciones. Para tal efecto es posible
distinguir dos campos de accién: por un lado la forma en como es
instrumentada la politica monetaria, es decir, la determinacion del monto y
manejo del crédito del banco central y la cantidad de dinero en circulacién y,
por el otro, el manejo de la politica cambiaria.

Por lo que toca al primer punto, actualmente la mayoria de los bancos
centrales auténomos tienen plena libertad para disefiar y ejecutar la politica
monetaria. Para el caso de México, la politica monetaria del Estado, es
dirigida e instrumentada por Banxico, la cual debe de tener como objetivo
fundamental la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Por lo que respecta a la politica cambiaria, esta constituye uno de los
principales instrumentos para alcanzar adecuadamente el control de precios,
sin embargo, para este caso en especifico la teoria no coincide con la practica,
ya que en todos los bancos centrales, incluyendo el nuestro y con excepcion
del chileno, es el gobierno el que determina su evoluci6n. El argumento de las
autoridades econdémicas se centra en el hecho de que los efectos de las

27



Capitulo 1.
Marco institucional de la politica monetaria en México.

decisiones de la politica cambiaria no solo se centran en el ambito econémico
y financiero, sino también en lo politico.

Alcanzar un verdadero grado de autonomia que permita que esta sea
realmente efectiva involucra la existencia de diversos requisitos. Estos de
acuerdo a la clasificaciéon de Arrigunaga (1994), pueden resumirse en los
siguientes:

e Libertad para determinar el monto y el manejo de su propio crédito,
permitiéndole encarar las presiones de financiamiento inflacionario
provenientes del gobierno para financiar sus déficits fiscales, donde de
hecho este es uno de los principales motivos por los cuales se ha pugnado
por la autonomia del banco central.

e Libertad para que el crédito que el banco central pueda otorgar a los
particulares solo se pueda efectuar a los bancos con fines netamente de
regulacion monetaria o en su funcién de prestamista de Gltima instancia.

¢ Independencia administrativa, en cuanto a la determinacién de las personas
que integran la Junta de Gobierno del instituto central, asi como el periodo
de duracion de su cargo, las causas por las cuales pueden ser removidos, su
renovacion, etc., donde se respete la independencia de criterios de los
funcionarios que llevan a cabo la conduccién del banco debido a que es
fundamental para garantizar la autonomia de la institucion.

Hasta el momento hemos analizado los argumentos tedricos a favor de
la independencia de la banca central, sin embargo, el debate sobre su
conveniencia o no nos sefiala distintos razonamientos en su contra. Entre estos
podemos mencionar el hecho de que el publico considere que la politica
monetaria debe permanecer en coordinaciéon con la politica fiscal para asi
alcanzar una politica econémica coherente que promueva el sano desarrollo
econémico, y para tal efecto el Ejecutivo al tener bajo su control la politica
fiscal, es también el indicado para manejar la politica monetaria, evitando asi
una contraposicion entre ambas politicas.

Por otro lado encontramos la idea de que un gobierno que se dice llamar
democrético no puede renunciar a una parte crucial de sus competencias en
materia de politica econémica.

Otro argumento contra la independencia del banco central es el hecho
de considerar antidemocrético el tener una politica monetaria controlada por
un pequeiio grupo el cual no se hace responsable sobre sus acciones y donde el
riesgo de que no se maneje la independencia de manera correcta se vea
incrementado.
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1.3.2 Autonomia de Banco de México.

Con la serie de reformas estructurales aplicadas en México a partir de
1988, en especial aquellas que enmarcan la autonomia del Banco de México,
se establece que este de ser considerado como un organismo publico
descentralizado bajo el mando del gobierno federal (el cual contaba con
personalidad juridica y patrimonios propios) pase a ser una persona de
derecho publico con caricter auténomo con funciones inherentes al Estado,
sin estar comprendido en la administracién publica federal, que corresponde al
Poder Ejecutivo (Borja).

Lo anterior se sustenta con las reformas del marco legal de Banxico, que
incluy6 cambios al articulo 28 constitucional, asi como la creacién de la nueva
Ley del Banco de México, la cual vino a sustituir a la Ley Orgénica de Banco
de México vigente desde 1984°. El propésito de la reforma constitucional fue
la de dotar de autonomia al instituto emisor para consolidar los esfuerzos que
se han venido realizando en contra de la inflacién.

Esta serie de reformas le otorgan a Banxico una nueva naturaleza
juridica con un régimen legal encaminado a su proteccién, ademas de
permitirle actualizar y redefinir los fines y las funciones del banco, con el
objeto de hacer mas eficiente el funcionamiento y las operaciones del instituto
central, asi como la supervision de sus decisiones al recaer sobre la Junta de
Gobiemo toda la responsabilidad, es decir, se establecen las medidas rectoras
del banco central, en concordancia con las disposiciones que avalan su
autonomia y las facultades que las propias autoridades monetarias deben de
poseer para poder actuar como autoridad ante los demdas organismos
financieros.

La reforma al articulo 28 constitucional, demarca la autonomia del
Banco de Meéxico con respecto al gobierno federal, principalmente en lo
referente al financiamiento, puesto que ninguna autoridad podré ordenar al
banco central a concederlo. Dicho articulo establece lo siguiente:

“El Estado tendrd un banco central que serd auténomo en el
ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo
prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo
nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podra
ordenar al banco conceder financiamiento”.

¢ Publicados en el Diatio Oficial de la Federacion el 20 de agosto y el 23 de diciembre de 1993
respectivamente
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En cuanto a la LBM, la cual entra el vigor el 1° de abril de 1994, esta
tiene circunscrita aquellas cuestiones relativas a la forma de ejercicio de las
funciones de Banxico, asi como su organizacién y gobierno. Al respecto,
existen cuatro elementos que son importantes de mencionar:

El primero se refiere al elemento politico de la autonomia del banco
central, es decir, se aboca a la nueva relacién que se establece entre el banco
central y el gobierno para garantizar una verdadera autonomia de este con
respecto al segundo. Para lograrlo, las decisiones que tome la Junta de
Gobierno deben estar totalmente aisladas de las posibles presiones que pudiera
ejercer el gobierno, por ejemplo, alguna amenaza de destitucién a algunos de
sus miembros. Lo anterior esta contemplado en el articulo 40 de esta ley,
estableciendo los lineamientos para el nombramiento de los miembros de la
junta y el cual se analizara mas adelante.

El segundo punto se refiere a la relacion de crédito entre el banco y el
gobierno. Es innegable que una de las cualidades que debe tener cualquier
banco central que se ostente como auténomo, es su facultad exclusiva de
determinar tanto el monto como el manejo de su propio crédito. Anteriormente
habiamos sefialado que el articulo 28 de la Constitucién establece, que
ninguna autoridad puede ordenar al banco central a conceder financiamiento.
La relevancia de esta medida radica en la relacion que existe entre el crédito
del banco central y los movimientos de los precios, debido a que como sefiala
Roa (1998), “es la tinica entidad que puede aumentar el poder de compra en la
economia, ain cuando no hay produccién”.

Lo anterior, aunado al articulo 46 fraccién IV? de la LBM se establece
la imposibilidad de que el gobierno consiga financiamiento por arriba de lo
que el mismo banco considere conveniente (dado su objetivo de inflacion)
implicando asi, la dificultad de recurrir a fuentes inflacionarias para el
financiamiento del déficit fiscal.

Sin embargo, en el caso de que el gobierno federal necesite un medio
para compensar desequilibrios transitorios entre los ingresos y egresos
presupuestales, Banxico tiene la facultad de poder otorgarle un préstamo el
cual correspondera a un monto limitado mediante el ejercicio de la cuenta
corriente que el banco le lleve. Dicho limite corresponde al 1.5% de las
erogaciones del propio gobierno previstas en el presupuesto de Egresos de la
Federacién para el ejercicio de que se trate'’. Si el saldo deudor de dicha
cuenta rebasa el limite permitido, Banxico esta autorizado a colocar valores
por cuenta del gobierno federal y por el importe del excedente, y en caso de

* Dicho articulo establece que es facultad de la Junta de Gobierno “..Resolver sobre el
otorgamiento de crédito del banco al Gobierno Federal”. (LBM, 1993).
' Articulo 12, fraccién IV de la LBM.
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que considere conveniente, Banxico también podré emitir valores por cuenta y
cargo del gobierno federal, evitando asi que el financiamiento otorgado se
traduzca en una expansion monetaria no deseada, al mismo tiempo que se
facilita el manejo de la Tesoreria del gobierno.

Es importante mencionar que pese a que el modelo de crecimiento
adoptado durante la Wltima década del siglo pasado descansa en el
saneamiento de las finanzas publicas, el endeudamiento gubernamental se ha
visto incrementado por diversos factores. En economias como la mexicana
donde la estructura financiera atin posee un nivel de desarrollo insuficiente, el
flujo de capital extranjero al pais asi como el proceso de desregulacion
financiera (en especial del crédito interno) ha propiciado que el banco central
a pesar del limite establecido en su propia ley para otorgar financiamiento al
gobierno, se haya visto obligado a colocar volimenes 1mportantes de valores
gubernamentales (a través de sus operaciones de mercado abierto'") con fines
de estabilizacion monetaria, en especial para la estabilizacion la balanza de
pagos, sosteniendo de esta manera, aunque artificialmente, un nivel adecuado
de reservas internacionales.

Por tanto, a pesar de que las legislaciones establecen limites méximos al
crédito que el instituto central puede otorgar al gobierno, no se han establecido
limites sobre el grado de dependencia fiscal que banco central puede acumular
como resultado de sus operaciones de regulacion monetaria, es decir, no se
establecen montos minimos cuando el crédito neto es negativo'Z.

El banco central sera el encargado de determinar los posibles sujetos de
crédito, asi como los términos en los cuales se puede otorgar, siendo estos los
siguientes: el gobierno federal, las instituciones bancarias del pais, otros
bancos centrales y autoridades financieras del exterior, organismos de
cooperacion financiera internacional o que agrupen otros bancos centrales y
los fondos de proteccion al ahorro y de apoyo al mercado de valores.

El tercer punto, hace mencion al papel del Banxico desempefia en
materia cambiaria. Bajo este argumento, la ley establece que el encargado de
la direccién de la politica cambiaria es el Ejecutivo Federal, mientras que su
instrumentacion estd a cargo del Banco de México, por consiguiente, el
instituto central se encuentra limitado en el ejercicio de la politica monetaria.
Por ello, Banxico tendra que actuar conforme a las directrices establecidas por
una Comisién de Cambios, integrada por autoridades de la Secretaria de

" Las operaciones de mercado abierto constituyen uno de los principales instrumentos de
politica monetaria con que cuenta un banco central, y se refieren a la compra y venta de valores
(principalmente gubcmamcnmlm) que efectiia el banco central con el objetivo de aumentar o
disminuir la base monetaria, Ramirez, (2001).

' Crédito neto = Préstamos - depésitos del gobierno en el banco central.
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Hacienda y Crédito Publico. En cuanto a este punto, el articulo 21 de la LBM
sefiala:

“El Banco de México deberd actuar en materia cambiaria de
acuerdo con las directrices que determine una Comisién de
Cambios, que estard integrada por el Secretario y el
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario
de dicha Dependencia que designe el titular de ésta, el
Gobernador del banco y dos miembros de la Junta de Gobiemo,
que el propio Gobernador designe...”

Bajo este contexto, actualmente las autoridades mexicanas argumentan
que la mejor forma de lograr la correcta separacion funcional entre ambas
politicas, es a través del establecimiento de una la ley que sefiale mecanismos
de coordinacion entre el gobierno y las autoridades monetarias. Tal eslabén lo
constituye la Comisiéon de Cambios. Sin embargo y considerando el estrecho
vinculo que prevalece entre la politica monetaria y la politica cambiara, asi
como el hecho de que los efectos de una inciden en la instrumentacién de la
otra, es necesario contar con una formula que permita darle al banco central la
ultima palabra en materia cambiaria. No es posible que las autoridades
aboguen por un banco central auténomo si no puede tener legalmente control
sobre la politica cambiaria.

Por lo anteriormente expuesto, Banxico se encuentra en una situacion de
desventaja frente a la Secretaria de Hacienda en la determinacion de la politica
cambiaria, lo cual se hace evidente en el hecho de que una de las principales
causas de remocion del cargo de Gobernador es que este no cumpla con los
acuerdos sefialados por la Comisién de Cambios".

El cuarto y ultimo punto se refiere a la relacién que existe entre el
banco central y el sistema bancario. Dicha relacién se refiere al
financiamiento que Banxico puede otorgar al sistema bancario, los cuales se
llevan a cabo mediante el otorgamiento de crédito o a través de la adquisicién
de valores tinicamente con fines de regulacién monetaria', teniendo como
objetivo final la proteccion del propio banco central contra presiones de
solicitantes de crédito que pudieran expandir de manera excesiva la base
monetaria (Ortiz, 1994). Con el fin de asegurar la eliminacién de subsidios asi
como imparcialidad por parte del banco central, los términos bajo los cuales se
otorgaran tales créditos seran las condiciones que marque el propio mercado.

1 Articulo 43 de 1a LBM.
' Articulo 14 de la LBM.
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Por otra parte la propia LBM garantiza que Banco de México ejerza una
de sus funciones basicas como banca central, que es fungir como prestamista
de 1ltima instancia en aquellos momentos en que crea necesario apoyar al
sistema bancario y financiero ante la amenaza de una crisis masiva de las
instituciones de crédito que pudiera causar trastornos en los sistemas de pago
del pais'’. Ramirez indica, que el acreditante o prestamista de tltima instancia
presta a los bancos comerciales y a las demas instituciones financieras cuando
el panico amenaza al sistema financiero.

Para ejemplificar lo anterior, podemos referimos a la crisis financiera
sufrida a finales de 1994, la cual obligé a Banco de México a actuar como
prestamista de ultima instancia, suministrando recursos liquidos al sistema
bancario mexicano por medio de distintos canales, en coordinacién con la
Secretaria de Hacienda.

1.4 Estructura formal de Banco de México.

De acuerdo con lo previsto en la Constitucion y en la LBM, tenemos
que las funciones y la administracién del Banxico son llevadas a cabo por una
Junta de Gobierno y un gobernador. Sin embargo, no hay que olvidar el papel
preponderante que juega la Comisién de Cambios, que aunque su funcién
principal es la conduccién de la politica cambiaria, no deja de influir de
manera importante en el manejo de la politica monetaria.

1.4.1 Junta de Gobierno.

La Junta de Gobierno estd conformada por cinco miembros, un
gobernador u cuatro subgobernadores, cuya designacion es hecha por el
Presidente de la Repiblica con la consiguiente aprobacién de la Camara de
Senadores o de la Comisién Permanente, siendo el propio Ejecutivo el
encargado de nombrar al gobemador del banco, quien regird a la Junta de
Gobierno. Entre los principales requisitos que deben cumplir los miembros de
la Junta estan el de contar con una reconocida trayectoria en materia monetaria
y financiera asi como de solvencia moral. En caso de ausencia del gobernador,
dicha junta sera presidida por aquella persona que €l designe o, en su defecto
por el subgobernador de mayor antigiiedad.

Ortiz sefiala que los requisitos basicos para dotar de autonomia a
Banxico en cuanto a su organizacion son:

* Articulo 15 de la LBM.
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a. Los periodos por los que seran nombrados tanto el gobernador como los
subgobernadores.

b. La inmovilidad de los miembros de la Junta de Gobierno.

c. Las remuneraciones de los mismos.

Por lo tanto, y en acuerdo con los requisitos arriba dichos, el periodo de
ejercicio de los integrantes de la Junta de Gobierno es establecido de forma
escalonada, donde el cargo de gobernador tiene una duracion de seis afios, el
cual inicia el primero de enero del cuarto afio de un periodo presidencial,
mientras que el periodo de gestion del subgobernador es de ocho afios,
sucediéndose cada dos afios. Igualmente, no pueden ser removidos de su
puesto a menos que hayan incurrido en una falta grave'®.

Con tales disposiciones se pretende garantizar la inamovilidad en los
puestos a fin de guardar el mejor ejercicio auténomo de las funciones
encomendadas a Banxico, es decir, dotar al instituto central de un componente
clave para evitar posibles presiones de indole politico.

Las reuniones de la Junta de Gobierno son convocadas por el
gobernador o cuando menos dos subgobernadores. Tanto el secretario como el
subsecretario de Hacienda pueden asistir a las juntas con voz, pero sin voto
aunque pueden convocar las sesiones y proponer los temas a tratar. En caso de
que exista un empate, el que preside la Junta es el que tiene el voto de calidad.

1.4.1.1 Facultades de la Junta de Gobierno y del gobernador.

La Junta de Gobierno se encuentra activamente relacionada con la toma
de decisiones sobre la conduccion e instrumentacion de la politica monetaria.
Entre sus principales funciones y facultades'” se encuentran:

Determinar las caracteristicas de los billetes, y composiciones metélicas
de las monedas; autorizar las Ordenes de acufiacion de moneda y de
fabricacion de billetes; resolver sobre la desmonetizacion de billetes y los
procedimientos para la inutilizacion y destruccion de la moneda; resolver
sobre el otorgamiento de crédito del banco al gobierno federal; fijar las
politicas y criterios conforme a los cuales el Banco realice sus operaciones;
autorizar las emisiones de bonos de regulacion monetaria y fijar sus

' Articulo 43 de la LBM, la cual establece entre otras cosas que son causas de remocién de un
miembro de la Junta de Gobierno cuando: haya incapacidad mental o fisica que impida el
correcto ejercicio de sus funciones durante mas de seis meses; el incumplimiento de sus
obligaciones y dejar de reunir algunos de los requisitos que se exigen para ser designado como
miembro de la Junta de Gobierno.

" Articulo 46 de la LBM.
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caracteristicas; determinar las caracteristicas de los valores a cargo del
gobierno federal que el banco emite, asi como las condiciones en que deben
colocarse; establecer las politicas y criterios conforme a los cuales se expidan
normas por parte del banco central.

En otras palabras se encarga de establecer las politicas y reglas
conforme a los cuales Banxico puede llevar a cabo las disposiciones de
regulacién monetaria o cambiaria, todo en funcion del sano desarrollo del
sistema financiero mexicano (Ramirez).

Con respecto al gobernador, este tiene a su cargo, la administracion del
banco, su representacion legal y el ejercicio de sus funciones, asi como ser el
ejecutor de los acuerdos de la Junta de Gobierno y de la Comision de
Cambios, sirviendo por ende como un enlace entre el banco central y la
Administracién Piblica Federal".

Igualmente, tiene la obligacién de informar periédicamente no solo al
Ejecutivo Federal, sino también al Congreso de la Unién (y en los recesos de
este ultimo a la Comision Permanente) sobre las decisiones y acciones de
politica monetaria a seguir, asi como de los resultados obtenidos de dichas
politicas. Asimismo, cualquiera de las Camaras del Congreso de la Unidn,
podra citar en cualquier momento al gobernador para que rinda informes sobre
las politicas y actividades realizadas por el banco central.

1.42 Comision de Cambios.

La Comisién de Cambios, es la encargada de establecer las normas de
politica cambiara, y sobre la base de estas, Banxico deberd adecuar sus
lineamientos de politica monetaria. Dicha Comisién esta integrada'® por el
secretario y el subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario
de dicha dependencia que designe el titular de ésta, el gobernador de Banco de
México y dos miembros de la Junta de Gobierno, que el propio gobernador
designa.

Las sesiones de la Comisién son presididas por el secretario de
Hacienda y Crédito Publico, y en su ausencia, por el gobernador de Banco de
México. Dichas sesiones pueden realizarse en cualquier momento ya sea a
solicitud del secretario de Hacienda o por el gobernador de Banco de México,
siempre y cuando se cuente con la asistencia de por lo menos tres de sus
miembros, donde ambas instituciones estén debidamente representados.

Bdjo este tipo de esquema las decisiones de politica cambiaria
corresponderan al gobierno federal, ya que las resoluciones finales de la

'* Articulo 47 de la LBM.
YArticulo 21 de la LBM.

35



Capitulo 1.
Marco institucional de la politica monetaria en México.

Comisién de Cambios requeriran del voto favorable de cuando menos uno de
los representantes de la SHCP, mientras que Banxico solo se encargara en
ultimo caso de su instrumentacién.

La Comision de Cambios esta facultada para fijar los criterios a los
cuales debe de sujetarse Banxico®’, en lo concerniente al:

e Manejo de la politica cambiaria;

e Autorizacion para la obtencion de los créditos con propdsitos de
regulacion cambiaria provenientes del FMI y de otros organismos de
cooperacion financiera internacional; Fijar criterios a los que deba
sujetarse el Banco en materia cambiaria respecto de la banca de
desarrollo y

e Directrices respecto del manejo y la valuacion de la reserva
internacional del Banco.

Como podemos ver, Banco de México cuenta con un grado relativo de
mdependencm respecto al manejo de la politica monetaria que segiin marca la
ley, puesto que no tiene bajo su control el manejo de la politica cambiaria,
siendo esta el complemento de la otra.

1.5 Funciones y facultades del Banco de México.

Como hemos especificado, la independencia del instituto central se
aboca también al ejercicio de sus funciones y en su administracién. En cuanto
a sus funciones, la nueva LBM especifica primeramente el objetivo prioritario
y las finalidades que persigue el instituto emisor, las funciones que debe

ejercer para su cumplimiento asi como las facultades que tiene para alcanzar
lo anterior.

1.5.1 Objetivo prioritario del Banco de México.

El entorno legal en el cual esta sefialada la independencia de Banxico,
concierne al ejercicio de sus funciones y a su administraciéon. La LBM precisa
la finalidad prioritaria de la institucion, asi como sus funciones que enmarcan
el medio mediante el cual se garantiza su consecucion y las facultades con que
cuenta para ello.

El Banco de México, conforme al articulo segundo de su ley, tiene
como finalidad “proveer a la economia del pais de moneda nacional, teniendo

# Articulo 22 de la LBM.
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como objetivo prioritario el procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda”. Para tal hecho, existen dos finalidades relacionadas con el logro de
dicho objetivo: el promover el sano desarrollo del sistema financiero, y el
correcto funcionamiento de los sistemas de pago.

Gracias a su caracter autonomo, Banxico puede actuar de contrapeso
con respecto a la Administracién Publica ante posibles acciones que pudieran
propiciar situaciones inflacionarias, asi como de particulares que intentaran
incrementar sus precios o costos esperando que las autoridades llevaran a cabo
la expansion monetaria necesaria para acomodar tal aumento.

1.5.2 Funciones exclusivas del Banco de México.

El parrafo séptimo del articulo 28 constitucional establece como una de
las funciones exclusivas del banco central, aquellas que conciernen a la
acuiiacion de la moneda y a la emision de billetes. Esta funciéon ha sido
transferida del gobierno federal al Banco de México, otorgandole de esta
forma, facultades exclusivas relacionadas al ambito monetario, en especial de
circulaciéon monetaria. Al respecto y refiriéndonos nuevamente a Borja, estas
atribuciones fortalecen el caracter del banco central como banco emisor tnico.

Asimismo, hay un reconocimiento de las facultades del banco central
para regular los cambios, la intermediacién y los servicios financieros. Dicha
facultad, ya es reconocida no sélo en el ambito constitucional sino en su
propia ley. Ahora, las autoridades monetarias cuentan con las facultades
suficientes para el ejercicio de sus funciones de tal manera, que pueden
expedir normas destinadas a mejorar la organizacion de los mercados,
teniendo la autoridad suficiente para asegurar que estas sean cumplidas
mediante mecanismos que constaten su observancia y en caso de que se
requiera, que sancionen su incumplimiento.

Por ultimo, se establece un régimen general, mediante el cual se sefialan
los requisitos que deberan cubrir los funcionarios que llevardan a cabo la
conduccion del banco, los procedimientos para designarlas, las causas de
remocion, etc., lo cual es precisado en la propia ley de Banco de México.
Asimismo, la razon por la cual dichos lineamientos se han especificado en la
constitucion, es para garantizar y proteger la autonomia del banco central, asi
como su eficiente funcionamiento.

1.5.3 Funciones del Banco de México.

Las funciones que realiza Banco de México pueden clasificarse en dos
tipos:
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1. Funciones para la realizacion de operaciones bancarias, y
2. Funciones de autoridad regulatoria.
La LBM en su articulo tercero, establece como funciones del banco
central:

1. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la
intermediacion y los servicios financieros, asi como los sistemas de
pagos.

Con respecto a la regulacion de la emision y circulacién de la
moneda, Banco de México cuenta con el monopolio de la emision de
billetes y monedas, correspondiéndole a su vez de manera exclusiva la
regulacién de su distribuciéon®’. En cuanto a la regulacién de los
sistemas de pagos, la intermediaciéon y los servicios financieros,
Banxico cuenta con distintas herramientas de regulacion del medio
circulante y el crédito, las cuales serdn analizadas posteriormente.
Asimismo es su obligacion garantizar que los pagos se realicen de
forma inmediata y segura, al mismo tiempo que debe de supervisar el
sistema financiero (en especial al bancario). Para tal efecto cuenta con
la colaboracién principalmente de la SHCP y la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV).

2. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de ultima instancia.

Banco de México opera como banco de reserva de las instituciones
de crédito, cuando estas mantienen en el instituto central una cuenta
corriente denominada cuenta tUnica, donde a través de ella se puede
regular el crédito interno que el instituto emisor otorga a dichas
instituciones con fines de regulacion monetaria. Todo ello mediante la
utilizacion de un régimen conocido como encaje promedio cero.
Asimismo, el acreditante o prestamista de tltima instancia implica que
ante alguna amenaza al sistema financiero, el banco central en
cumplimiento de su deber con respecto a garantizar que este funcione
correctamente, estd autorizado para otorgar créditos a los bancos
comerciales y a las demas instituciones financieras que asi lo necesiten.

# En Meéxico, la acufiacién de la moneda esti a cargo del Gobierno Federal a través de la
Secretaria de Hacienda y en acuerdo al articulo 28 constitucional, sin embargo, dicha secretaria

no tiene la facultad para poner en circulacion las monedas, sino que esta le corresponde al
Banco de México.
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3. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como
agente financiero del mismo.
Es decir, Banxico es el agente financiero del gobierno federal debido
a que este mantiene una cuanta corriente en el banco central, la cual es
la de la Tesoreria de la federacién. Esto implica que Banxico es el
depositario de los fondos que el gobierno no usa de inmediato, asi como
de la emision, colocacién y servicio de la deuda interna y externa del
gobierno.

4. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia economica y
financiera.

5. Participar en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en otros
organismos de cooperacion financiera internacional o que agrupen a
bancos centrales, y

6. Operar con los organismos comprendidos en el punto anterior, con
bancos centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan
funciones de autoridad en materia financiera.

En resumen los puntos anteriores hacen alusién principalmente a la
direccion e instrumentacion de la politica monetaria, a la instrumentacion de la
politica cambiaria presentada por el Ejecutivo Federal y a la participacién de
manera conjunta con el Ejecutivo, en la regulacion de la intermediacion y los
servicios financieros.

1.5.4 Facultades del Banco de México.

Las facultades que conforme a la ley le otorgan a Banxico para llevar a
cabo sus funciones se clasifican en dos tipos:

1. Realizacion de operaciones con el gobierno federal, la banca, otros
intermediarios financieros y el publico.
2. Expedir disposiciones de caracter general aplicables principalmente a
las instituciones de crédito.
Donde el objetivo principal debe ser la regulacion monetaria o
cambiaria, el desarrollo el sistema financiero, el correcto funcionamiento de
los sistemas de pago y la proteccion de los intereses de los propios usuarios.
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Para una mejor exposicion de las facultades con las que cuenta el banco
central para el logro de sus metas, estas se dividiran en aquellas concernientes
a la politica monetaria y aquellas que tienen que ver con el tipo de cambio.

1.5.4.1 En materia monetaria.

Banxico instrumenta la politica monetaria mediante las siguientes
facultades:

e Ejercer competencia exclusiva para la emision de billetes, acufiacion de
moneda metalica, y en la puesta en circulacién de los mismos.

e El otorgamiento de crédito al gobierno federal, a las instituciones de
crédito y a los fondos bancarios de proteccién al ahorro y de respaldo al
mercado de wvalores, con el objetivo de consolidar el buen
funcionamiento del sistema financiero.

e Emitir bonos de regulacion monetaria para colocarlos entre los
prestatarios de servicios financieros y entre el publico.

e Regular la liquidez de las instituciones de crédito y, por lo tanto del
publico, mediante la determinacién de la parte de los pasivos que las
instituciones estin obligadas a invertir en depésitos de efectivo en el
propio Banco, en valores de amplio mercado o en amos tipos de
inversiones.

1.54.2 En materia cambiaria.

En materia cambiaria tenemos que dado a que es el Ejecutivo el
encargado de su direccion, mientras que Banco de México el de su
instrumentacion, este Gltimo debe de actuar conforme a las pautas que marca
la Comisién de Cambios.

Las decisiones finales de la Comision, corresponden al gobierno, dado
que es la ley la que establece que sus resoluciones sélo seran validas si
cuentan con el voto favorable de por lo menos de uno de los representantes de
la Secretaria de Hacienda.

En el ambito internacional, la mayoria de los bancos centrales
auténomos formulan su politica monetaria con independencia del gobierno,
quien dirige la cambiaria, estableciéndose para tal hecho diversos mecanismos
de coordinacion entre ambas politicas.

Sin embargo, Banxico cuenta con facultades para obtener créditos con
el FMI y de otros organismos financieros internacionales o que agrupen a
bancos centrales; igualmente, tiene atribuciones de autoridad para expedir
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disposiciones para determinar €l o los tipos de cambio para calcular la
equivalencia en moneda nacional de las obligaciones en moneda extranjera
contraidas dentro o fuera de la republica pero que deben cumplirse en ésta; por
altimo, esta facultado para determinar los tipos de cambio aplicables a las
operaciones de compra de divisas contra entrega de moneda nacional, siempre
que ambas o alguna de estas operaciones deba cumplirse en territorio nacional.

1.6 Rendicion de cuentas, transparencia y comunicacion.

Una de las principales implicaciones de contar con un banco central
auténomo, es que se obliga a dicha institucién al rendimiento de cuentas sobre
sus acciones, asi como del desempefio de la funcion que se le ha confiado.

En teoria un banco central que se ostente como independiente esta
obligado a explicar las decisiones que tome al publico asi como a
responsabilizarse de sus actos, por lo tanto para Banxico, la rendicion de
cuentas constituye una norma para que la autoridad monetaria cumpla con su
mision de la mejor forma posible.

1.6.1 Independencia de la banca central, rendimiento de cuentas y
transparencia.

Actualmente las autoridades monetarias enfrentan el reto de abatir la
inflaciéon, adquiriendo credibilidad y reputaciéon en un entorno por demas
dificil, donde diversos factores ajenos a su control’, alteran la evolucién de
precios y, por lo tanto, la consecucion de su objetivo prioritario. Incluso, en el
corto plazo, tales factores tienen una mayor influencia sobre los niveles de
inflacién, que las mismas medidas de politica monetaria que pueda adoptar el
banco central, dado que actiian con cierto rezago sobre el comportamiento de
los precios.

La independencia del banco central, es solo un aspecto de las soluciones
institucionales a la inconsistencia en el tiempo de la politica monetaria, o
también llamada incongruencia intertemporal® asi como a su efecto colateral

2 Entre estos factores podemos hacer mencién del comportamiento de los agentes
econémicos en la determinacion de precios y salarios, tipo de cambio, alteraciones en la oferta
agregada y demanda agregada, finanzas publicas, expectativas inflacionaras, etc.

» O también incongruencia dinimica, se refiere a la incongruencia entre las politicas 6ptimas
que la autoridad anunciaria si sus anuncios fueran creidos por el publico, y las politicas que la
autoridad lleve a cabo una vez que el piblico ha actuado sobre la base de esas expectativas,
Schwartz (1999).

En otras palabras, las autoridades monetarias caen en la tentacion de prometer al publico una
baja inflacién, para después romper con su promesa sorprendiéndolos con tasas de inflacién
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conocido como sesgo inflacionario™, ya que no puede por si sola eliminarlos,
de modo que su existencia no necesariamente implica una inflaciéon mas baja
(Chang, 1998).

La discusion tedrica sefiala que la adopcion de medidas institucionales
como la independencia del banco central y las reglas de estabilidad de precios,
asi como las preocupaciones de credibilidad y reputacion se presentan como la
condicién necesaria para la solucion de la inconsistencia en el tiempo (o
inconsistencia dindmica) de la politica monetaria, sin embargo, diversos
estudios también sefialan que estos mecanismos institucionales pueden no ser
necesarios debido a que presentan ciertas debilidades.

En primer lugar la hipétesis de que los bancos centrales con un mayor
grado de independencia presentan un menor nivel de inflacion solo ha sido
comprobada en los paises desarrollados, es decir, tal relacion se muestra fragil,
e inclusive no se presenta del todo en paises menos desarrollados. Otro
ejemplo del porque los mecanismos institucionales pueden no ser necesarios,
se debe al compromiso que las autoridades monetarias guardan con el publico
en el largo plazo, permitiéndoles desarrollar una reputacién sobre el
cumplimiento de sus compromisos adquiridos, y lo cual dificilmente puede
romperse debido a que el temor de perder tal “reputacion” en una fecha futura
es mas grande, obligando asi a las autoridades, a comprometerse en la
instrumentacion de la politica monetaria de una forma creible. Es decir,
existen estudios que demuestran que este incentivo es lo suficientemente
poderoso que permite el logro de resultados socialmente 6ptimos, ain sin la
existencia de algun tipo de arreglo institucional.

Por tal motivo, es posible pensar que no puede haber una relacion
negativa entre independencia del banco central e inflacién, por lo tanto, tener
un banco central independiente no es garantia de un abatimiento eficaz de la
inflacién, ya que ademas de un adecuado manejo monetario, es preciso contar
con la presencia de otros sectores de la sociedad. Del mismo modo, es
necesario que tanto las autoridades como los agentes econdémicos estén
convencidos de los efectos negativos de la inflacion, creando asi, un consenso
social antiinflacionario.

Generalmente se piensa que en la medida que se logre crear esa
conciencia colectiva, se fortaleceran las expectativas de los agentes
econdmicos acorde con los objetivos de inflacién, facilitando de esta manera

miés altas. Sin embargo, tales promesas a la larga no serin creibles, porque los agentes
econémicos al comprender los incentivos de las autoridades, sabrin que sus promesas no serin -
cumplidas, por lo que las autoridades monetarias no lograrin sorprender al publico.

™ Este concepto hace alusién a que la inflacién esperada y la real son mas elevadas que aquella
a la cual las autoridades monetarias se hubieran comprometido a llevar a cabo (Chang, 1998).
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el logro de los mismos. Ello redundara en un banco central con credibilidad,
mas sélido y con una renovada reputacion, capaz de permitirle cumplir mas
eficientemente los objetivos de politica monetaria.

La rendicién de cuentas representa una obligacién moral por parte de
cualquier entidad, en especial si se trata de alguna institucién responsable de
ejercer politicas publicas. Mas aun, si hablamos de una institucion
independiente en la cual ha sido delegada la autoridad para la toma de
decisiones, la rendicion de cuentas se hace imprescindible.

De igual manera, es considerada en una sociedad democratica como el
complemento natural de la independencia del banco central, es decir, es el
procedimiento que sirve para otorgarle legitimidad democrética a un 6rgano
de carécter técnico con autonomia (Rubli, 1998).

Por consiguiente, un banco central independiente tiene la obligacion de
informar y responsabilizarse de sus acciones y decisiones, de tal manera que
se imponga una disciplina para que este cumpla su meta lo mejor posible
(Banco Central Europeo, BCE, 2001). Para un banco central que se ostente
como autonomo, como es el caso de Banxico, esto implica informar sobre su
finalidad que es alcanzar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Rubli considera que la rendicién de cuentas para el banco central no es
mas que una "estrategia de comunicacion", constituyendo un gran reto para el
instituto central debido a los siguientes factores:

e La complejidad técnica que representa poder explicar de manera clara y
concisa un mismo mensaje a publicos diferentes.
Implicaciones factuales y potenciales de sus acciones.
Limitaciones que enfrenta para alcanzar sus metas.

Actualmente los términos “transparencia” y “rendicion de cuentas” son
usados de forma indiscriminada, sin embargo, es preciso establecer las
diferencias entre ambos. De acuerdo al BCE, el proceso de rendicién de
cuentas se refiere a que el banco central se hace responsable de la consecucién
de sus objetivos, es decir, debe responder por sus acciones, en tanto que la
transparencia se refiere a la informacion sobre el proceso interno de toma de
decisiones que proporciona el instituto central, es decir, explica la forma en
como es utilizada la politica monetaria para el cumplimiento de su objetivo o
meta final.

Por consiguiente, una estrategia de politica monetaria fomenta la
transparencia en la medida que brinda un marco ordenado para la adopciéon de
decisiones de caracter interno, asi como una correcta comunicacion externa
con los agentes econémicos.
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La transparencia constituye el mecanismo mediante el cual las
autoridades monetarias responden sobre sus acciones. Para poder juzgar y
monitorear tal comportamiento, es preciso difundir pablicamente la mayor
cantidad de informacién disponible a cerca de sus operaciones (lo cual esta
inmerso dentro de una estrategia de comunicacién). El hecho de que los
agentes econémicos tengan acceso a informacién econémica relevante,
accesible y de calidad”, es un elemento crucial para la toma de decisiones y
por ende para la formacion de expectativas, permitiendo un buen
funcionamiento de los mercados.

Tal responsabilidad publica debe hacerse en los siguientes 4mbitos: en
la ejecucion de politicas y en el comportamiento administrativo.

Para el caso de México, el mecanismo de rendiciébn de cuentas se
encuentra estipulado en la LBM, asi como en la Constituciéon Politica. Esto es
asi, gracias a que se buscé alcanzar un equilibrio entre las facultades que se le
otorgan a Banxico como institucion independiente, y por otro lado, para
encontrar un medio que garantice la rendicion de cuentas a la sociedad.

En cuanto a la rendicion de cuentas desde el punto de vista
administrativo’®, tenemos que Banxico anualmente tiene la obligacion de
enviar al Congreso de la Unién su presupuesto (dado que su operacion
cotidiana es mediante la utilizaciéon de recursos publicos y no recursos
presupuestales), asi como el dictamen que un auditor externo realiza a la
institucion®’.

De igual forma, Banxico debe de enviar al Ejecutivo y al Congreso de la
Unién a principios de cada afio una exposiciéon de la politica monetaria a
seguir. Ademas, cada mes de septiembre debera entregar un informe sobre la
ejecucién de la politica monetaria bajo el contexto de la situacion econémica a
nivel nacional e internacional. Dicho informe comprendera el primer semestre
del ejercicio de que se trate, mientras que para el mes de abril de cada afio,
presentara el mismo tipo de informe solo que abarcaré el segundo semestre del
ejercicio inmediato anterior.

Por otro lado, la LBM también establece la posibilidad de que
cualquiera de las Camaras del Congreso de la Unién, puedan citar en cualquier
momento al gobernador para explicar el desempeiio de la politica monetaria y
sus resultados, asi como sus objetivos, esto con el objeto de poder evaluar si
realmente el banco central estd alcanzando su meta prioritaria. No hay que

* Dicha calidad de informacién se refiere a que esta debe set veraz, oportuna y debe difundirse
en intervalos frecuentes y predecibles. (Rubli, 1996)

* Articulo 51 de la LBM.

7 El auditor es escogido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico de una terna
presentada por el Colegio de Contadores.
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olvidar que también se busca la estabilidad del sistema financiero y del
sistema de pagos.
Entre los lineamientos que forman parte de la nueva politica de difusion
de informacion por parte del Banco de México, tenemos:

a. Disposicién al publico de una parte de los indicadores econémicos
elaborados por Banco de México, via Internet. Dicha base de datos es
actualizada diariamente con base a la informacién disponible, y fue
puesta en marcha partir de agosto de 1995.

b. La institucion da a conocer al publico un balance resumido para dar
cuenta de sus principales operaciones monetarias. Dicho balance se
publica a los dos dias habiles al cierre de cada semana. Asimismo se
publica las cifras de la reserva internacional.

c. Diariamente (con un dia de retraso) se publican los datos de la base
monetaria, asi como las operaciones planeadas por el banco central en el
mercado de dinero.

d. Mensualmente se dan a conocer los resultados de una encuesta de
expectativas economicas por parte de los principales analistas
econdémicos del sector privado

e. Se informa a través de boletines de prensa tanto la informacion habitual,
como cualquier explicaciéon o aclaraciéon adicional que el banco
considere pertinente. Del mismo modo, cuando se da a conocer el
Programa Monetario Anual y la evaluacion respectiva en septiembre de
cada afio se realizan reuniones de informacion a distintos niveles de
prensa, analistas economicos y financieros.

No hay que olvidar que por encima de la evaluacion que efectie las
autoridades competentes sobre las acciones de Banxico, la opinién generada
por los agentes econdémicos resulta en ultima instancia la méas importante,
dado que seran ellos los que creeran o no en las autoridades monetarias. Si hay
una pérdida de credibilidad en el banco emisor, el desprestigio y la pérdida de
reputaciones generadas tendra consecuencias econémicas mas graves. Por
consiguiente, esta claro que las autoridades de la Junta de Gobierno tratan de
fraguar credibilidad y reputacion ante la opinién publica, a pesar del cuerpo
legal existente.

1.6.2  Papel de la comunicacion en la estrategia de politica monetaria.

La importancia que juega la informacién veraz y oportuna dentro del
sistema econdmico es innegable, sin embargo, es necesario centrar la atencion

45



Capitulo 1.

Marco institucional de la politica monetaria en México.

en el papel que juega la comunicacién dentro de este proceso debido a que es

mediante este ultimo como se obtiene al primero. En otras palabras, sin

comunicacion no hay informacién y viceversa, lo que implica un alto grado de
responsabilidad para quien la provee.

En el caso de un banco central auténomo, existe una gran
responsabilidad social para comunicar e informar las decisiones sobre su
politica y comportamiento, en una forma que tiene que ser por demés amplia,
eficiente, sistematica, clara y confiable.

Rubli (2000) considera que la comunicacién ha adquirido gran
relevancia debido principalmente al papel que juega en la determinacion de las
expectativas de los agentes econémicos asi como de los mercados, influyendo
de esta forma en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Por lo
tanto, el no contar con una eficiente estrategia de comunicacion- informacion
traera serios problemas, y mas si tomamos en cuenta que se estd en un proceso
de transicién hacia un esquema de politica monetaria basada en objetivos
explicitos de inflacién, la cual serd abordada en apartados posteriores.

De acuerdo a lo anterior, contar con una buena comunicacion propicia
la interaccién de los mercados y por ende, contribuye al cumplimiento de los
objetivos de politica monetaria, a la vez que permite incrementar la confianza
y credibilidad con respecto al publico.

Lograr una mejor comprension de la politica monetaria por parte del
publico en general constituye todo una serie de mecanismos de seleccion entre
distintas estrategias de comunicacion. Sin embargo, para que en realidad se
logren los resultados esperados, es preciso que sea considerado como un
proceso sistematico y un esfuerzo continuo encaminado a explicar y orientar
la politica monetaria de la forma mas comprensible, ya que es preciso que los
agentes econdémicos no solo dispongan fisicamente de la informacién sino que
también la interpreten. Rubli deduce que en la medida que las autoridades del
banco central cuenten con una estrategia integral de comunicacién proactiva
sobre la forma de instrumentacion de la politica monetaria, serd posible
fomentar en la poblacién un consenso social antiinflacionario, redundando en
un banco central auténomo con credibilidad, reputacion y solidez, y esto a su
vez, en beneficios de caracteres social y econémico.

El disefio de una estrategia de comunicacion eficaz requiere de un
equilibrio entre el enfoque de la naturaleza compleja de la formulacién de la
politica monetaria y la simplificaciéon de su presentacion, todo esto con la
finalidad de tener una mayor claridad en el mensaje.

Bajo este argumento, dicha estrategia tiene de reflejar la complejidad y
la incertidumbre que rodean al entorno econémico del banco central, asi como
el marco de interpretacién que emplean los distintos sectores del pablico a los
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que va dirigida dicha estrategia, siempre y cuando se exprese en un lenguaje
comin (BCE). A manera de ejemplo, citaremos los requisitos necesarios para
conformar el marco estructural para la instrumentacion de una estrategia de
comunicacion sobre la politica monetaria.

El primer requisito es definir institucionalmente los objetivos de la
estrategia, asi como a los responsables de su obtencion. Para esto, las tareas de
comunicacion estan contenidas en varios niveles los cuales son:

Conciencia sobre los costos de inflacion.
Conocimiento de las funciones del banco central.
Comprensioén de los alcances de la politica monetaria.
Consenso social a favor de la estabilidad de precios.

El segundo elemento consiste en definir los grupos- objetivo a quienes
van dirigidos las tareas de comunicaciéon de los niveles anteriormente
mencionados. Este punto es importante, gracias a que dependiendo del grupo a
quien vaya dirigido el mensaje, el contenido del mismo y su forma de emision
variara. Entre los principales grupos objetivo se encuentran: organizaciones y
células empresariales, grupos financieros y sus asociaciones, instituciones de
educacion, investigacién y docencia, organizaciones laborales y sindicatos,
asociaciones de profesionales de todo tipo, prensa (escrita, televisiva, radio y
cablegrafica), el poder legislativo, partidos politicos, organizaciones de tipo no
gubernamental, circulos intelectuales independientes, organizaciones
religiosas y el piblico en general.

La determinacién de los instrumentos y vias de comunicacién
constituye el tercer requisito de la estrategia. Dentro de este rubro se tienen
dos tipos de mensajes: los activos y los pasivos. Los primeros son de
naturaleza directa y explicita, que buscan un impacto inmediato, esperandose
por consiguiente una respuesta del receptor de la misma forma, asimismo
requieren de un seguimiento y evaluacién posterior; los segundos, solo
cumplen con la funcién de transmitir informacién, por lo que no persiguen
ningin objetivo de comunicacion posterior.

Entre las principales vias de comunicacién tenemos: medios escritos,
radio y television, Internet y medios orales; mientras que los instrumentos de
comunicacion que pueden ser empleados como parte de una estrategia integral
son: Boletines de prensa, notas y reportes técnicos, folletos explicativos,
cuadernos educativos, labor con medios (ruedas de prensa, entrevistas
radiofénicas y televisivas), vocero (s) oficial (s), articulos de opinién en
periddicos por parte de funcionarios, conferencias, platicas a pequefios grupos,
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videos, reuniones técnicas de trabajo con grupos, visitas guiadas a las
instalaciones del banco central y exposiciones, Rubli (1999).

Cabe mencionar que la utilizacion de cada uno de estos medios
dependera de las circunstancias y de la estrategia a seguir.

El cuarto requisito se refiere a la evaluacién de la efectividad de la
estrategia de comunicacién en el cumplimiento del objetivo planteado. En la
medida que se tenga un conocimiento de la eficacia de la estrategia es posible
detectar en que forma esta fallando o acertando. El método més empleado es
el de la aplicacién de encuestas a diferentes grupos de la poblacién. Otro
método generalmente usado es el de analizar sistematicamente las reacciones
de los diversos grupos de la poblacion a las politicas y anuncios emitidos por
el banco central. La estructura para la instrumentacion de una estrategia de
comunicacion se puede resumir en el siguiente diagrama:

Diagrama 1.1
Estructura para la instrumentacién de una estrategia de comunicacién sobre politica
__l_n_qnetaria.
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Fuente: Elaboracién propia con base a la informacién de Rubli (1999)

1.6.2.1 La estrategia de la comunicacion en el Ambito del esquema de
Inflacién - objetivo.

Actualmente México atraviesa por un proceso por el cual se estd
transitando lentamente hacia un nuevo esquema de politica monetaria, el cual
se denomina “régimen de objetivos explicitos de inflacién™?®. Bajo este
régimen, la tasa de inflacién para un periodo de tiempo determinado es el

# O también conocido como inflation targeting (IT).

48



Capitulo 1.

Marco institucional de la politica monetaria en México.

objetivo y por lo tanto, el compromiso a cumplir por parte del banco central,

en vez de utilizar como objetivo intermedio a algin agregado monetario u otra

variable. Bajo esta estrategia las acciones de politica conservan la facultad

discrecional de accion, pudiendo intervenir en circunstancias imprevistas que

pongan en riesgo el cumplimiento del objetivo de inflacion, lo cual esta
representado por una tasa inflacionaria para un periodo determinado.

Una de las razones mas fuertes por lo que las autoridades monetarias
han decidido adoptar este esquema, es porque se ha reconocido que favorece
al fortalecimiento de la credibilidad en las acciones del banco central, en
especial en su objetivo antiinflacionario. Asimismo permite una mejor
evaluacion del desempefio de la banca y una mejor rendicion de cuentas ante
los agentes econémicos.

Sin embargo, para alcanzar lo anterior se exige requerimientos mucho
mas estrictos de comunicacion y transparencia de informacién relevante como
son los planes y objetivos a seguir por las autoridades monetarias, asi como de
las estrategias de rendicién de cuentas. Por tanto, se hace imprescindible la
publicacién periddica y oportuna de reportes de inflacion para que la sociedad
arribe a un adecuado seguimiento y monitoreo, ya que sin su apoyo el régimen
de IT fracasaria.

1.7 Conclusiones.

Es un hecho que desde la fundaciéon de Banco de México se marco el
inicio de un proceso de consolidacién e institucionalizaciéon del sistema
financiero mexicano, el cual debe de estar encabezado por un banco central
que pueda ejercer de manera independiente la politica monetaria. Sin
embargo, no fue sino a partir de 1988 con la serie de reformas financieras
encaminadas a profundizar la liberalizacion financiera y la modernizacion del
sistema financiero mexicano y especialmente cuando se le dota de plena
autonomia al instituto central en 1994, que se abre paso a una nueva etapa en
la forma de instrumentacion de la politica monetaria en México.

Institucionalmente, Banxico ha hecho una serie de transformaciones
encaminadas al fortalecimiento de su credibilidad y buena reputacién con
relacion al publico en general. Sefial de esto es la nueva y renovada autonomia
con respecto al gobierno federal, lo cual viene a mostrar la enorme
importancia que el gobierno mexicano le otorga a la estabilidad de precios
internos como objetivo prioritario de su politica, sin embargo, y como
pudimos constatar se ha dejado de lado otras responsabilidades igualmente
importantes que se tenian anteriormente, como es el fomento del crecimiento
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econdmico y del empleo, la canalizacién de recursos hacia actividades
productivas, etc., dejando imposibilitadas a las autoridades monetarias para
poder efectuar medidas tendientes a superar problemas productivos y
financieros que tanto dafian al pais.

Bajo este contexto, la independencia del banco central constituye solo
un instrumento institucional mas que puede ser utilizado para alcanzar un
objetivo especifico, en el caso de Banco de México una determinada meta de
inflacién, no perdiendo de vista que un requisito indispensable para alcanzar
realmente un mayor desarrollo econémico es contando con un programa
coherente de politicas macroeconémicas, con la debida participacién de los
distintos sectores de la sociedad.

Por otro lado la independencia de Banxico se ha dado de una manera
parcial, en el sentido de que este régimen de autonomia ain conserva varias
fallas: La independencia de Banxico es relativa puesto que solo se limita al
manejo de la politica monetaria, mas no en la cambiaria, siendo que ambas
politicas mantienen una estrecha relacion entre si que les impide actuar por
separado.

Es importante tomar en cuenta que esta situacion limita a Banxico en la
toma de decisiones ya que el término autonomia significa que el banco central
expande la base monetaria solo en concordancia con sus objetivos de
estabilidad de precios y si tomamos en cuenta que cualquier decisién que
afecte al sistema de cambios por parte del Ejecutivo tiene un efecto
significativo sobre el nivel de precios internos, entonces, movimientos en el
tipo de cambio influyen sobre éstos, delimitando de esta manera su margen de
accién, asi como el uso de ciertos instrumentos monetarios y la propia
determinacion de sus objetivos.

Asimismo, es indispensable eliminar la dependencia fiscal que Banco
de México sostiene con respecto al gobierno para efectos de regulacion
monetaria, al ejercer este Gltimo una politica de subsidio sobre las reservas
internacionales con el fin de que permanezcan en un nivel adecuado y evitar
asi, movimientos no deseados sobre la paridad cambiaria.

La LBM establece y libera al banco central de cualquier compromiso en
materia de financiamiento del déficit pablico, sin embargo no regula la
dependencia que el mismo banco central puede tener con respecto a valores
gubernamentales. Por lo tanto, es necesario que a la vez que se fijen limites al
financiamiento que el banco central otorga al gobierno, también se establezcan
montos minimos para el otorgamiento de financiamiento del gobierno al banco
central.
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T vez que delimitamos el marco institucional a través del cual
anco de México define sus objetivos y funciones, asi como el
margen de accién con el que cuenta gracias a las facultades que le confiere la
ley para ello, es preciso determinar la estrategia de politica monetaria que el
propio instituto emisor elabora para alcanzar su objetivo final. Su importancia
radica en que es a través de ella como se define el enfoque general adoptado
por el banco central para alcanzar su objetivo primordial de estabilidad
monetaria.

Para tal efecto el segundo capitulo presenta un andlisis del marco
conceptual para la formulacién de la politica monetaria, el cual abarca desde
la definicién del objetivo final, hasta la determinacién de los objetivos o
variables intermedias asi como los instrumentos utilizados. Asimismo se hace
un repaso de los principales elementos que constituyen el mecanismo de
transmision de la politica monetaria, y los distintos canales que conforman el
mismo.

2.1 [Estabilidad de precios: Objetivo fundamental de la politica
monetaria.

Actualmente el debate sobre los objetivos y posibilidades que brinda la
politica monetaria, asi como las responsabilidades que un Banco Central debe
adquirir, han propiciado que se arribe a una nueva etapa en donde, tanto los
académicos como los banqueros centrales, han coincidido en que la mejor
contribucion que puede hacer la politica monetaria para el sano
funcionamiento de la economia es asignarle como principal mandato el
garantizar un entorno monetario y financiero estable, el cual coadyuve a
alcanzar el sano desarrollo de la economia.

Un entorno monetario y financiero estable puede ser definido como
aquel en que la inflacion alcanza niveles tan bajos que no es posible que afecte
las decisiones de los agentes econémicos (Arrigunaga, 1994). Por tal motivo,
el procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, es
decir, alcanzar una inflaciéon baja y a la vez estable, es necesariamente
considerado como el objetivo prioritario de todo banco central.

Cabe preguntarse en este momento, cudles son las ventajas y
desventajas de establecer un fin tnico o prioritario. En primer lugar, décadas
de experiencia practica y en un gran nimero de estudios econémicos permiten
pensar que la politica monetaria es uno de los factores que contribuyen en
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mayor medida a mejorar las perspectivas econdmicas debido a que al volverse

mas predecible, facilita las decisiones de los agentes econdmicos. Igualmente

eleva el nivel de vida de la poblacion, al garantizar el mantenimiento de la
estabilidad de los precios en forma duradera.

Por otra parte, se abre la posibilidad de poder contar con un criterio de
evaluacion del desempeifio del banco central. Tal criterio estd en funcién del
objetivo final, por lo cual se establece que el banco central no podra ser
juzgado por razones ajenas al comportamiento de los precios.

Por lo que toca a la justificacion del objetivo de estabilidad de precios,
las autoridades monetarias argumentan que no son indiferentes al crecimiento
econoémico y al desempleo, sin embargo, consideran que su intervencion sélo
debe orientarse en proporcionar el ambiente adecuado para el buen desarrollo
de las politicas adoptadas por el Estado, contribuyendo de este modo a evitar
distorsiones sobre las decisiones de los agentes econémicos y dando paso al
crecimiento sostenido de la economia y al empleo. En otras palabras se insiste
en que la estabilidad de precios solo representa un medio para contribuir a un
bienestar comun, sin ser considerado como un fin en si mismo, debido a que
es considerada como una condicién necesaria, aunque no suficiente, para
alcanzar otros fines econ6micos, como es el desarrollo de la economia y la
equidad social.

A pesar de que la estabilidad de precios trae beneficios claros para la
economia, no siempre se encuentra correlacionada con un desempefio
econémico aceptable, es decir, no necesariamente muestra un sistema
financiero estable y un crecimiento sostenido. Sin embargo no podemos
descalificar del todo a una politica monetaria dirigida a la estabilidad de
precios, puesto que finalmente constituye un medio para alcanzar el
crecimiento. El problema estriba en que no se consideran las limitaciones que
tiene como indicador general de la salud econdmica puesto que en ocasiones
no emite las sefiales correctas sobre posibles desequilibrios en el sistema
financiero, los cuales pueden ser malinterpretados por los agentes econémicos,
teniendo como resultado contracciones economicas severas, tal es el caso de la
crisis asiatica.

Por ejemplo, suponiendo un proceso en el cual los agentes economicos
sobreestiman el tamafio de la ganancia de productividad y del valor de los
precios de los activos financieros. En tal situacion el incremento en la
produccién generado por la productividad y los aumentos de riqueza puede
desembocar en un exceso especulativo, dado que los precios de los activos no
reflejan las proyecciones de los flujos de ingresos futuros, y por ende solo
reflejan ganancias que estin sobrevaluadas y basadas por una liquidez
excesiva.
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Como analizamos en el capitulo primero, Banco de México llevo a cabo
los arreglos institucionales necesarios para que la estabilidad de precios pasara
a ser sobre cualquier otro objetivo, su finalidad primordial. La validez de esta
tesis estd sustentada en los dafios que la inflaciéon (entendida como el
crecimiento continuo y generalizado del nivel general de precios), trae consigo
no solo en lo econdémico sino también en lo social. Es decir, el entendimiento
de los costos de la inflacién aunado al conocimiento del alcance de la politica
monetaria ha llevado a concluir no solo a las autoridades monetarias, sino a
grandes sectores de la sociedad en que tales costos son mas importantes de lo
que se creia, por lo que controlar la inflacién es una condicién fundamental
para el crecimiento econémico sostenido.
A continuaci6n analizaremos los principales costos asociados al proceso
inflacionario, con el objetivo de explicar el porque actualmente existe esta
preferencia social por politicas orientadas a la estabilidad monetaria.

2.1.1 Costos de Inflacion.

Los innumerables costos asociados al proceso inflacionario han sido
registrados no solamente en nuestro pais, sino también en otras regiones del
mundo, donde a grandes rasgos, se traducen en un impacto negativo en el
crecimiento de la economia y en el bienestar en la poblacion, debido a que se
ve incrementada la pobreza y la desigualdad en la distribucién del ingreso.

Mateos y Schwartz (1997) refieren que gran parte de los costos de
bienestar que causa la inflacion se originan por la incertidumbre y
desconcierto sobre el crecimiento futuro de los precios. Tales efectos se
producen no importando si la inflacién puede ser anticipada o no por los
agentes economicos.

Para efectos de estudio, los costos de inflacion se dividen en aquellos
que provienen cuando la inflacién es anticipada y aquellos que se originan por
una inflacién no anticipada.

2.1.1.1  Costos cuando la inflacién es no anticipada.

Los costos asociados a la inflaciéon no anticipada tienen su origen en la
incertidumbre y la volatilidad caracteristica de los periodos inflacionarios.

Hoggart (1996) menciona que las tasas mas altas de inflacion estin
asociadas principalmente a una inflacion mas erréatica y por lo tanto, menos
predecible.

Entre los principales costos asociados a este tipo de inflacién tenemos:
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a. Costos microeconémicos.
b. Costos de distribucion.
¢. Costos de recursos.

Los costos microeconémicos aparecen ante la inadecuada informacion
que tanto productores como consumidores tienen acerca de los precios
relativos de los distintos bienes y servicios. Bajo este esquema, la inflacion
dificulta a los agentes econémicos poder discernir si un incremento en el
precio de los bienes y servicios es en realidad un incremento relativo de los
precios o un incremento general de los mismos, lo cual genera una asignacion
de recursos ineficiente.

Para aclarar lo anterior supondremos que un productor esta convencido
de que se esta llevando a cabo un incremento en el precio de su producto, por
lo que comenzard a suministrar una mayor cantidad de mercancia o iniciara
una serie de inversiones con el fin de aumentar su capacidad productiva, sin
embargo, el hecho es que en realidad se trata de un proceso inflacionario
general, por lo que habra tomado las decisiones equivocadas, ocasionandole
obviamente pérdidas. La incertidumbre que genera este proceso hard que el
productor decida invertir menos o en su defecto esta sea menos eficiente, por
lo que también se ve afectada la tasa de crecimiento.

Por otro lado, en presencia de un proceso inflacionario los precios de los
bienes y servicios no se ajustan al mismo tiempo debido a la existencia de
bienes o servicios que por su propia naturaleza tienden a ajustarse mas rapido,
es decir, la velocidad de ajuste de cada uno de los mercados y agentes
econémicos con respecto a los cambios observados en el nivel general de
precios y a la diferencia de este y la tasa de cambio varia considerablemente.
Por ejemplo, los precios de los bienes perecederos tienden a ajustarse mas
rapido que aquellos bienes que por si mismos tienen una vida ttil mas larga.
Si consideramos que la relacién de precios es la que determina la manera en
que se utilizan los recursos, y si dicha relacion de precios tanto actual como
futura estd deteriorada, se tendrd como consecuencia una ineficiente
asignacién de recursos tanto en el tiempo como en el uso de los mismos,
traduciéndose de esta forma, en una disminucién de la productividad, de la
inversion y de la tasa de crecimiento de la economia.

Los costos de distribucién nos dicen que la inflacién no solo incide
desfavorablemente sobre la eficiencia econémica, sino también sobre la
correcta distribucion del ingreso y la riqueza. Esto se manifiesta mediante una
redistribucion del ingreso, donde los costos recaen principalmente sobre los
sectores menos favorecidos, que son los que ante un proceso inflacionario
guardan una mayor proporcion de sus ingresos en forma de dinero, debido a
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que por su nivel de riqueza, tienen un acceso limitado a invertir en
instrumentos financieros que le puedan proporcionar una mayor proteccién
contra la inflacién (Katz, 2002). De esta forma, la pérdida de riqueza que sufre
este sector al momento de que su poder adquisitivo se ve dlsmmmdo por la
inflacién, nos habla de la existencia de un impuesto regresivo' sobre el sector
de la poblacién mas vulnerable.

Hemos visto que la inflacién produce su efecto redistributivo a través de
los cambios en el valor real de la riqueza de los individuos, es decir, de la
transferencia de recursos reales de unas personas a otras. El punto anterior se
centr6 en aquella parte de la poblacién con menores recursos para poder
protegerse de tal evento, sin embargo, existen otros sectores de la sociedad
que pueden verse afectados por una inflacién imprevista, tal es el caso del
grupo de acreedores y deudores.

En términos generales, la inflacién no anticipada redistribuye la riqueza
de los acreedores a favor de los deudores. Para ejemplificarlo, supondremos
que una persona pide un préstamo de $250,000 pesos para la compra de una
casa, teniendo que pagar anualmente $15,000 pesos a una tasa de interés fija
para amortizar el crédito. Posteriormente se presenta un periodo inflacionario
que trae como consecuencia que tanto los salarios como los ingresos se vean
incrementados al doble. Tomando en cuenta que el pago anual que debe
efectuar dicho individuo se encuentra en términos nominales y el cual sigue
siendo de $15,000 pesos anuales, el costo real de tal deuda se ha reducido a la
mitad (ahora solo tendrd que trabajar la mitad que antes para liquidar
totalmente su deuda). La inflacién ha aumentado su riqueza, por lo que ha
salido beneficiado a diferencia de su contraparte.

La consecuencia final se da sobre el nivel de las tasas de interés
nominal, ya que éstas incorporan una prima de riesgo inflacionista®, de manera
que se compensa al acreedor por la pérdida del valor real que el principal de
cualquier crédito o inversion financiera sufre a causa del alza en los precios,
afectado negativamente las decisiones de inversién de los agentes econdmicos.

Por el lado de los trabajadores, estos también se ven afectados por la
inflacion, debido a que los salarios se contratan por periodos fijos, por lo que
un aumento mayor de lo esperado de la inflacién provocara que caigan los
salarios reales. La caida de los salarios reales a su vez genera ganancias

' Un impuesto regresivo tienen su origen cuando la recaudacién obtenida mediante su
aplicacién crece en menor medida que el incremento de la renta tomada como base tributaria
(Ahijado M., 1996)

? La inflacién trae consigo un gran nivel de incertidumbre y volatilidad, por lo que a mayores
niveles de inflacion mayor incertidumbre en los mercados, y por lo tanto, mayor es la prima de
riesgo.
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insostenibles en produccién y empleo. Al momento que los trabajadores
perciban su verdadero salario real y comiencen a exigir aumentos salariales
acorde a la inflacién, los costos unitarios de las empresas se incrementarén, lo
cual se repercutiré en los precios finales, provocando asi una mayor inflacion,
expectativas inflacionarias deterioradas, altas tasas de interés, una menor
inversién y menor empleo, redundando en menores salarios reales, lo cual
inicia el ciclo nuevamente.

El resultado final de esta incertidumbre es una menos eficiente y/o mas
baja inversion productiva, reduciendo a su vez la tasa de crecimiento
econdémico, incrementando su variabilidad.

Los costos de recursos se refieren a que la inflacion induce a los agentes
econémicos a dedicar un nimero considerable de recursos para protegerse de
sus efectos, esto por supuesto, en detrimento de las actividades productivas.

Al momento de presentarse un periodo con inestabilidad en el nivel de
precios, los agentes econdmicos se ven en la necesidad de invertir los recursos
necesarios que le permitan obtener la informacién pertinente, logrando asi,
predecir con mayor exactitud el monto de la inflacién, asi como los elementos
que le den los medios para poder enfrentar las consecuencias de sus costos.
Esta desviacion de recursos conlleva a que los agentes vean incrementados sus
costos de operacion, por lo que ven mermadas sus ganancias, teniendo como
resultado final una disminucién del nivel del producto.

La inflacién afecta también al ahorro familiar. Bajo un entorno
econémico no inflacionario, el ahorro familiar tiende a ser a largo plazo y a
ser canalizado hacia en sistema financiero, sin embargo, la inflacién
desincentiva el ahorro voluntario, viéndose disminuido el monto de ahorro
total, asi como el plazo al cual se realiza.

El ajuste de las tasas de interés nominales ante procesos inflacionarios
se realiza en forma retardada, mas ain, si consideramos que las tasas reales
esperadas de interés pasivas tienden a ser negativas ante la inflacion, las
familias comprenden que el poder de compra de su dinero destinado al ahorro
ya no es el mismo que antes, es decir, su riqueza real ha disminuido, por lo
que comienza a destinar sus ahorros a otras formas de inversién no
productivas como son la adquisicion de bienes durables, principalmente bienes
raices, edificios de lujo y acumulacién de inventarios o en su defecto, su
canalizaci6n hacia el sistema financiero internacional.

De esta forma la inflacion ocasiona un proceso de desintermediacion
financiera afectando el ahorro que las familias realizan en el sistema bancario,
esto en perjuicio de la inversion productiva.
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2.1.1.2 Costos cuando la inflacién es anticipada.

Los costos asociados a una inflacién perfectamente anticipada se
clasifican de la siguiente manera:

a. Costos de menu.
b. Costos de suela de zapato.

Los costos de meni se caracterizan por el hecho de que las empresas
gastan recursos reales para ajustar las variaciones de precios de sus productos,
es decir, representa un gasto adicional (costo administrativo) que realizan al
estar revisando constantemente la lista de sus precios de venta, los cuales se
encuentran continuamente a la alza. Ejemplo de esto lo observamos en los
restaurantes, los cuales tienen que estar cambiando constantemente su meni, o
las tiendas departamentales las cuales cambian las etiquetas de los precios de
sus mercancias constantemente para ajustarlos a las variaciones de los precios.

Los costos de suela de zapato se refieren al hecho de que el costo de
mantener dinero se ha incrementado, el puiblico retiene menos circulante por
lo que dedica recursos reales a reducir tales tenencias de dinero, es decir, se da
un aumento en los costos de transaccion en operaciones financieras y
comerciales. Esto se puede observar al momento en que se ven incrementadas
las visitas del pablico a los bancos con el fin de obtener el dinero necesario
para poder realizar la compra de sus bienes y servicios, por lo que se ven
acrecentadas sus idas al banco, con la consiguiente pérdida de tiempo.

No obstante, la inflacion es un fenémeno econémico, social y politico
muy complejo, por lo que es incorrecto creer que un banco central cuenta con
los instrumentos necesarios para obtener en el corto y mediano plazo su
objetivo de baja inflacion. Para alcanzar este fin, numerosos autores proponen
la existencia de cuando menos los siguientes elementos:

e Coordinacién entre la politica monetaria y otros elementos de politica
econdmica (en especial de la politica fiscal), y

e Creacién de un consenso social sobre los costos asociados al proceso
inflacionario, con el objeto de incurrir en menores costos por el proceso
desinflacionario, siendo el banco central el principal promotor de tales
opiniones.

Ademas es importante resaltar que a pesar de que existe cuantiosa

evidencia empirica tanto a nivel internacional como nacional que avala la tesis
de que la mejor contribucién que puede hacer un banco central a la economia
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es mediante la aplicacién de una politica monetaria orientada a la estabilidad
de precios, en ninguno de estos estudios se mencionan los efectos finales que
la propia politica antiinflacionaria traeria a la economia. Al mismo tiempo,
hacen suponer que exclusivamente la inflacién es la causa de todos los males
de la economia, por lo que no toman en cuenta otra clase de factores que
pudieran influir en la determinacién de tales costos.

2.2  Funcion y limitaciones de la politica monetaria.

Actualmente, aunque la opinién sobre este problema dista de ser
uniforme, la mayoria de los bancos centrales asi como de los economistas
creen que la politica monetaria solo guarda una relacion de largo plazo con
variables nominales, como el nivel de precios, por lo que, solo puede afectar el
comportamiento de variables econémicas reales a corto plazo tales como el
producto, el empleo y las tasas de interés. En otras palabras, la politica
monetaria es capaz de incrementar o reducir el nivel de actividad econémica
en el corto plazo mediante el incremento o decremento de la oferta monetaria,
pero no tiene influencia para poder realizar lo mismo a largo plazo. Esto
Gltimo es lo que se conoce como neutralidad del dinero’.

Esta opinién surge a raiz del debate entre dos de las escuelas
macroecondmicas mas importantes e influyentes, que son la Keynesiana y la
Monetarista. Ambas escuelas concordaron que en el corto plazo una elevada
tasa de crecimiento del dinero esti asociada a una mas alta tasa de inflacion,
por lo tanto, una tasa de interés real mas baja y consiguientemente un aumento
de la actividad econémica. Més ain, solo difieren respecto a la magnitud y
persistencia de los efectos a corto plazo de la politica monetaria, més no en la
direcciéon de la misma. Asimismo, los keynesianos aceptaron la opinién
monetarista de que el dinero es neutral en el largo plazo, por lo que no
realizaron estudios para determinar cuan poderosa es la politica monetaria en
el corto plazo (Espinosa, 1999).

*En el largo plazo el dinero es considerado como neutro, es decir, que no afecta a variables
reales (variables que son ajustadas por el nivel de precios) tales como el producto, el empleo, el
nivel de ingreso, salario, consumo, ahorro y tasas de interés. Unicamente afectari a aquellas
variables nominales o monetarias. El razonamiento de esta afirmacién es el siguiente:
variaciones en la oferta monetaria (dada una cantidad de demanda) afectaran los precios, por
ejemplo, un incremento de esta, hard que los precios se incrementen a la misma tasa y
viceversa, sin embargo, lo que no debemos de perder de vista es que vararin los precios mas
no los precios relativos, y dado que las decisiones tanto de consumo como de inversion estin
determinadas por las variaciones de los precios relativos, las variaciones de la oferta monetaria
no afectari a variables reales.
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Sobre la base de lo anterior, se argumenta a favor de asignarle a la
politica monetaria un objetivo a corto plazo. Sin embargo, los efectos de la
politica monetaria tardan en manifestarse sobre la variable objetivo debido a
que su impacto se manifiesta con cierto rezago, ademas de que no es
predecible su duracién. :

Aboumrad (1997) sostiene que para alcanzar el objetivo deseado a corto
plazo es necesario contar con dos factores:

1. Anticipar cuando tendrian efecto las medidas adoptadas de politica
monetaria sobre la variable objetivo.

2. Proyectar apropiadamente cuales serian las condiciones econdémicas en
el futuro de la variable objetivo, que indicarian la conveniencia de
aplicar en el presente las medidas necesarias.

Debido a que el nivel del producto real a largo plazo estd determinado
entre otros por factores provenientes de la oferta como el crecimiento
demografico, avances tecnologicos, flexibilidad de los mercados y la
eficiencia del marco institucional de la economia, resulta evidente bajo este
enfoque que la politica monetaria solo puede contribuir al crecimiento
econdémico a largo plazo manteniendo la estabilidad de precios, no obstante
que en el corto plazo, la politica monetaria puede influir en las variables reales
a corto plazo. Siguiendo el mismo razonamiento se llega a la conclusién que
en el corto plazo, la evolucion de los precios estd condicionada a factores
diversos que inciden sobre la demanda y la oferta agregada, mientras que en el
mediano y largo plazo la inflacién es, en uGltima instancia, un fenémeno
monetario, siendo resultado del exceso de moneda y de la baja tasa de interés.

La correlacion entre la tasa de expansion de la base monetaria y la
variacion en el nivel de precios se debe a que el banco central a diferencia de
otras instituciones de crédito, tiene la facultad de poder proporcionar
financiamiento de manera ilimitada sin tener que captar los recursos
respectivos, logrando incrementar el poder de compra de los agentes
econdémicos ain y cuando éstos no hayan producido més.

Las caracteristicas anteriores reflejan las limitaciones con las que
actualmente cualquier banco central actiia en la blisqueda de la estabilidad de
precios. Es un hecho que los efectos de la politica monetaria tanto en el
producto real como en el nivel de precios estan fielmente reflejados en la
forma en como esti estructurada la legislacién de Banco de México, en cuanto
a sus objetivos y funciones a realizar. Por tanto, debido a que la politica
monetaria influye en el nivel de precios en el mediano y largo plazo, la
estabilidad de precios es el objetivo ideal para la politica monetaria Gnica.
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Sin embargo, es un hecho que la evidencia empirica nos dice que la
neutralidad a largo plazo de la politica monetaria no es tan contundente como
la mayor parte de las teorias que reconcilian estas afirmaciones creen tener.
Actualmente han surgido diversas teorias’ que investigan fuentes de efectos
reales a largo plazo de la politica monetaria, lo cual se traduciria en un mayor
alcance de la misma y en un cambio sustancial del actual papel que juega en la
economia, en especial de su objetivo prioritario a seguir.

2.3 Consideraciones generales para la formulacién de la politica
monetaria.

2.3.1 Marco conceptual.

Una vez que se ha definido el objetivo del banco central, el siguiente
paso consiste en la formulaciéon de la politica monetaria por parte de las
autoridades monetarias. Esto se logra mediante la estructuracion de una
estrategia que le permita reaccionar e instrumentar sus acciones.

Coincidiendo con O' Dogherty (1997) la estrategia de politica monetaria
constituye un conjunto de criterios y procedimientos mediante los cuales el
instituto emisor decide como actuar para alcanzar su meta inflacionaria, lo
cual se realizara inicamente mediante el manejo de los distintos instrumentos
monetarios que estdn a disposicion del banco.

La manera en como se lleva a cabo las distintas estrategias por cada
banco central (es decir, su instrumentacién) ha sido un tema muy polémico, en
el cual no existe actualmente un consenso general, sin embargo, a grandes
rasgos podemos decir que estas varian fundamentalmente por los indicadores
empleados para la toma de decisiones y por el uso o no de objetivos
intermedios.

El marco conceptual para la formulacion de la estrategia de politica
monetaria, hace distincién entre los distintos objetivos de politica monetaria,
los instrumentos de esta, asi como los compromisos que el banco central tiene
con los agentes econémicos (Aboumrad, 1997). De esta manera, sobre la base
de este marco general y el objetivo de estabilidad de precios, las autoridades

* Uno de los principales exponentes de esta nueva escuela del pensamiento econémico, mejor
conocida como “macroeconomia neoclisica” o “nueva macroeconomia clisica” es Robert
Lucas. Dicha escuela se basa en los principios clisicos, pero dadas las caracteristicas de su
enfoque, es considerado como un tipo de monetatismo radical. Una de sus principales
caracteristicas, es que se basa en el supuesto de las expectativas racionales, es decir, los agentes
econémicos disponen de toda la informacién disponible para la toma de sus decisiones,
logrando de esta forma la formacién de sus propias expectativas.
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monetarias establecen la relacion entre el objetivo final y los instrumentos de

politica monetaria, siendo estos Gltimos, el medio mediante el cual el banco

central restringe o relaja las condiciones monetarias del sistema financiero.

Adicionalmente, a esta estrategia se incluyen otro tipo de variables las cuales

se encuentran entre la meta final y los instrumentos, las cuales son conocidas

como variables intermedias y estdn encaminadas al logro de un objetivo

intermedio.

El marco conceptual anteriormente descrito puede ilustrarse a través del

diagrama 2.1.

Diagrama 2.1
: ... Marco conceptual de la politica monetaria. =~
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Fuente: Elaboracién propia con base a la informacién de O’ Dogherty. 1997.

Para arribar a la estrategia mas préctica de llevar a cabo la politica
monetaria, es necesario disefiar una direccion o trayectoria objetivo del nivel
de precios deseado, donde los instrumentos de esta, puedan ser ajustados de
acuerdo a la manera en como evolucione el nivel observado de los precios con
respecto a la meta trazada. Bajo este enfoque, es comun enfrentarse al
problema de rigidez en los precios ante cambios en las condiciones
monetarias, ocasionando que al momento de que las autoridades monetarias
decidan llevar a cabo una accién con el objetivo de tratar de corregir una
desviacion en la meta inflacionaria, este ajuste tendré que ser de tal magnitud
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que provocara grandes efectos desestabilizadores en la economia. Asimismo
es indispensable conocer si tales desviaciones son transitorias o permanentes,
ya que si pertenecen al primer tipo, es muy posible poder encontrar soluciones
sin tener la necesidad de llevar a cabo un proceso de ajuste mayor en la
politica monetaria.

Identificar correctamente qué variables han de ser incluidas en cada
etapa de la estrategia es un requisito indispensable para el éxito de los
objetivos de politica monetaria, por lo que es necesario conocer cada uno de
los objetivos asi como su relaciéon con cada uno de los instrumentos.

Un objetivo final, es aquella meta que la autoridad monetaria se
propone alcanzar a largo plazo. Tales metas pueden referirse al nivel de
empleo, precio, produccién o balanza de pagos. Sin embargo, como hemos
visto a lo largo de este capitulo, esta decision se centra en garantizar la
estabilidad de precios.

Si consideramos que los efectos de las acciones del banco central sobre
el nivel de precios generalmente se dan con un cierto periodo de retraso’,
siendo en ocasiones no predecibles del todo, y dada la complejidad de la
relacion objetivos - instrumentos, las autoridades monetarias deben basar sus
decisiones de politica en la evoluciéon de diferentes variables las cuales
guardan una relacion muy estrecha con el objetivo final (Mateos). Estas
variables se encuentran contenidas entre los instrumentos y la meta final, y
son conocidas como variables intermedias, las cuales actiian como objetivos
intermedios.

Entre las principales caracteristicas que el objetivo intermedio
seleccionado debe de cumplir son:

e Permanecer bajo la influencia del banco central.

e Ser cuantificable, lo que le garantizara la presencia de informacion
oportuna sobre la misma, permitiendo asi, tener un seguimiento sobre
su evolucién para su periddica evaluacion. De esta forma, es posible
arribar a conclusiones sobre el comportamiento futuro de los precios.

* Estos periodos de retraso también son conocidos como retardos temporales o lags, que
pueden ser de caracter interno o externo.

El retraso intemno comprende varios periodos, los cuales abarcan desde el momento que se da
el fenémeno monetario hasta que se recolecta toda la informacién pertinente sobre el mismo,
dicha informacion debe de ser lo mids completa y confiable (information lag); el siguiente
periodo abarca desde este punto hasta que se toma una decisién (decision lag), y culmina con el
tiempo en que tarda en ponerse en marcha y ejecutar acciones especificas (action lag). Los
retardos externos, son considerados como los mais desestabilizadores puesto que aqui nos
encontramos con la respuesta que la actividad econ6mica presenta ante las medidas tomadas
por la autoridad monetaria (Fernindez, 1995).
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¢ Ser mas sensible que el nivel de precios ante cambios en las condiciones
monetarias en el corto plazo.

e Mantener una relacion estable de largo plazo con la meta final.

Por lo tanto, es posible contar con un indicador que le permita al banco
central reaccionar de forma oportuna a sucesos que pudieran convertirse en un
crecimiento futuro de los precios, facilitando a los distintos agentes
econémicos el seguimiento y evaluacion de las funciones y acciones que debe
seguir el banco central.

No obstante, el tnico valor significativo que los objetivos intermedios
tienen por si mismos, es la correlacién que guardan con el objetivo final. Tal
hecho, es lo que les permite ser establecidos sobre la base de variables méas
faciles de manipular y controlar, ya que son variables que pueden ser
observadas, lo que no siempre ocurre con la variable que esta contenida en el
objetivo final, por lo que los objetivos intermedios pueden ser considerados
como objetivos a corto plazo. Lo importante es que debe haber una estrecha
relacion entre la variable intermedia y el objetivo final.

Cabe mencionar que su importancia depende de la forma en como el
banco central formule la estructura de la politica monetaria, ya que la eleccién
de un determinado objetivo intermedio puede ofrecer distintos grados de
control y viabilidad de las acciones del banco central.

Entre los objetivos intermedios mas utilizados por las autoridades
monetarias se encuentran el establecimiento de limites al crecimiento de algiin
agregados monetario, el tipo de cambio, el comportamiento de algin indice de
condiciones monetarias y las tasas de interés a largo plazo(mediante su
fijacion o predeterminacion).

Dado que es mediante el uso y manejo de los instrumentos que estan
bajo el mando de las autoridades del banco central como se pueden ver
afectadas las condiciones monetarias del sistema financiero y por ende
alcanzadas las metas inflacionarias previamente establecidas, es necesario
establecer la relacion existente entre los objetivos e instrumentos. Siendo que
es mediante el andlisis de tales relaciones como encontramos lo mas
representativo de la politica monetaria.

Fernandez Diaz (1995) afirma que tradicionalmente se da por el vinculo
de dos niveles:

Por un lado estén los instrumentos de politica monetaria con respecto a
los objetivos intermedios (proximate targets) y, por otro, estos ultimos con los
objetivos finales (goals).

El primer nivel se refiere a que las autoridades monetarias al tratar de
alcanzar un determinado objetivo o meta final, en este caso la estabilidad de
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precios, basardn su estrategia por medio de la utilizacién de alguna variable

monetaria la cual actuard como objetivo intermedio, pudiendo ser la cantidad e

dinero (M1, M2, M3 o M4), algin tipo de interés de largo plazo, crédito
bancario o el tipo de cambio’.

Mientras que en el segundo nivel, las acciones que realiza el Banco
Central con el objeto de regular la variable intermedia elegida y por
consiguiente alcanzar el objetivo intermedio propicia la consecucion de alguna
variable u objetivo instrumental u operacional, que puede ser la base
monetaria, el saldo de las cuentas corrientes de la banca (liquidez bancaria) o
alguna tasa de interés de corto plazo.

Asimismo el control de la variable instrumental esta bajo el mando de la
utilizacién de los instrumentos de politica monetaria’, los cuales pueden ser:
operaciones de mercado abierto, facilidades de crédito y depésito, las reservas
o encajes obligatorios, entre otros.

Como podemos observar, las acciones que ejecuta del banco central
(mediante el manejo de algin instrumento de politica monetaria) con el objeto
de alcanzar su objetivo operacional o instrumental, inducen al logro de un
objetivo intermedio o bien, afectan la trayectoria de alguna variable que puede
otorgar alguna informacién futura sobre el nivel de precios, garantizando asi el
logro del objetivo o meta final o en su defecto, el poder rectificar la postura de
las autoridades monetarias sin la necesidad de tener que esperar a conocer la
evolucion final de los objetivos tltimos. Lo anterior se puede resumir en el
diagrama 2.2.

Parte fundamental para la formulacion de la politica monetaria en la
mayoria de los bancos centrales durante la década de los setenta y parte de los
ochenta se sustentaba en la utilizaciéon de algin objetivo intermedio. Sin
embargo, es un hecho que en afios posteriores, gracias a la cada vez menor
correlacion entre el comportamiento de los objetivos intermedios y los precios
se ha arribado, en muchos casos a su menor utilizacién® o a su total abandono.
Tal fenémeno se puede explicar por los procesos de innovacion financiera, la
desregulacion de los sistemas financieros y a la creciente globalizacion de los
mercados internacionales de capitales.

De lo anterior se desprende la necesidad de operar en un marco
monetario que de la flexibilidad suficiente para poder reaccionar

¢ La adopcién de algin objetivo en particular dependeri de la estrategia particular que cada
banco central haya adoptado implementar.

7 Se denomina instrumento de politica monetaria a una variable sobre la cual el banco central
tiene control directo.

* El mejor ejemplo es el caso del banco central de Alemania.
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oportunamente ante los problemas derivados de un determinado fenémeno
provocado por un entorno econémico inestable.

Diagrama 2. 2
Estrategia de politica monetaria. Objetivos ¢ instrumentos.

E Estrategia de it Instrumentas. ! g5 | Oersciones de morcado abieto. b
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i Otros.
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b ! i Tesa de interés a coto plazo.  ; \ ﬁvel
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§ Variable intermedia i § Agregados monetarios.
; que actua como objetivo Tem ) Tipo de cambio.
£ intermedio. % f Tasa de interés a largo plazo. )
_ Condiciones monetarias :
3 i
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a. b e
Objetivo final _‘; J

Estabilidad de precios. }

Fuente: Elaboracién propia con base a Ia informacion ded’Dogh en;l99? S

Mucho se ha discutido sobre la conveniencia de adoptar el uso de
objetivos directos de inflacién, es decir, metas explicitas sobre el nivel de
inflacién para un periodo de tiempo establecido. Para esto, cada banco central
tiene la facultad de seleccionar el procedimiento mas conveniente para el
logro de sus propias metas inflacionarias.

El establecimiento de este tipo de metas, facilita a los agentes
econémicos poder vigilar y evaluar el desempefio de la autoridad monetaria,
dado que al haber una mayor transparencia, es posible tener una comprension
mads amplia de las acciones que realiza el banco central. Aunado a lo anterior,
conforme se vayan cumpliendo los objetivos inflacionarios establecidos, es
decir, mientras la inflacion observada sea similar a los objetivos acordados,
los agentes econdmicos en general modificaran sus expectativas inflacionarias
en concordancia a estos tltimos, creando asi un proceso en el que la tendencia
a la baja de la inflacion se ve reforzada.
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Mateos nos sefiala que al momento de que un banco central opta por
utilizar metas explicitas de inflacién, es muy probable que la politica
monetaria pueda llegar a convertirse en el ancla nominal de la economia,
gracias a las expectativas de los agentes econdémicos, debido a que en el
momento en que se vean cumplidas las metas propuestas por el banco central,
los agentes econémicos interpretaran tales objetivos como el mejor pronostico
de inflacién, por lo que sobre la base de tal dato, llevaran a cabo todas sus
acciones.

De igual forma, las acciones del banco central, asi como sus anuncios
de politica monetaria e inflacion representan una fuerte herramienta que le
permitird tener una mayor influencia sobre la formacion de las expectativas
futuras de inflacion en el piblico. Sin embargo, ante esta circunstancia el
banco central enfrenta el reto de adquirir credibilidad y reputacién de
autoridad comprometida al combate a la inflacién, en un entorno donde
interactiian elementos que pueden estar o no bajo su control.

2.4 Mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Hemos visto que la mayor parte de la literatura econémica, asi como la
experiencia internacional, ha reconocido y aceptado que la mejor contribucién
que la politica monetaria puede hacer al bienestar econémico es el procurar
mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional, mediante la aplicacién
de politicas encaminadas a garantizar una mayor estabilidad en los precios de
los distintos bienes y servicios. Sin embargo, es un hecho que las autoridades
monetarias no pueden actuar directamente sobre el nivel de inflacién, sino que
tienen que hacer uso de los instrumentos monetarios que estén a su alcance
con el fin de modificar tanto las expectativas de los agentes econémicos, las
tasas de interés y el tipo de cambio, logrando de esta forma, afectar la
demanda agregada, la cual en conjunto con la oferta agregada determinaréan la
actuacion futura de los precios. Esto es lo que cominmente se conoce como
mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Schwartz (1998) lo define como “El término utilizado para describir las
diversas vias a través de las cuales, las acciones de politica del banco central,
afectan el nivel de demanda agregada y la inflacién”.

El desarrollo mediante el cual se pone en marcha el mecanismo de
transmision tiene lugar cuando el banco central actia en el mercado de dinero.
En una primera etapa tales acciones tienen un efecto sobre las tasas de interés
de corto plazo y las expectativas de los agentes econémicos (expectativas de
inflacién o riesgo pais, por ejemplo). Si consideramos un entorno donde el
banco emisor goza de una alta credibilidad y reputacién, es posible que las
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propias modificaciones en las expectativas de los agentes econémicos incidan
sobre la determinacién final de los precios via oferta agregada. Asimismo, el
banco central podra controlar la inflacién sin necesidad de afectar de manera
importante la actividad econémica. Esto se debe a que los agentes econémicos
toman las decisiones de fijacién de precios basidndose en los objetivos de las
autoridades monetarias, por lo que el crecimiento de los precios es igual a la
inflacién objetivo (Martinez, 2001).

La segunda etapa contempla el proceso mediante el cual los cambios en
las tasas de interés de corto plazo y las expectativas afectan la oferta y la
demanda agregada. Los cambios en las expectativas y en las tasas de interés
en el corto plazo impactan a su vez, en las tasas de interés de largo plazo y
otros mercados, incidiendo sobre las decisiones de ahorro, consumo, inversién
y financiamiento de los agentes econémicos, y por consiguiente sobre la
demanda agregada.

El mecanismo mediante el cual se ve afectado el agregado econémico
contempla la utilizacion de diversos mecanismos, mejor conocidos como
canales de transmisién monetaria. Tales canales se dividen de acuerdo a la
forma en como las modificaciones a las tasas de interés real afectan el nivel de
inflacién. Tal efecto se realiza principalmente por dos vias: la primera tiene
su origen del impacto en el costo de financiamiento, el cual a su vez se divide
en tres canales: canal tradicional de la tasa de interés, canal crediticio y canal
de precios relativos La segunda via se refiere al canal del tipo de cambio.

O' Dogherty considera que la respuesta de los agentes econémicos a los
cambios en la tasa de interés dependerd de como reaccionen los incentivos a
ahorrar y a consumir; asimismo del impacto que las tasas de interés tengan
sobre el valor de los activos e ingresos financieros de los agentes econémicos.
Por ende, el crédito bancario y la rentabilidad de los proyectos de inversion se
ven también afectados.

La tercera y ultima etapa hace referencia a la interacciéon que ocurre
entre la oferta y demanda agregada, asi como a su efecto final sobre el nivel de
los precios. La teoria econémica nos dice que un exceso de demanda
agregada, con respecto a la oferta ocasionard que los precios se eleven, y
viceversa. Por lo tanto, si las autoridades monetarias pretenden mantener el
control en los precios, serd necesaria que las variaciones en la demanda
agregada sean seguidas por variaciones proporcionales en la oferta agregada.
Para lograr esto es preciso tener una estricta vigilancia de cualquier cambio
que se pueda presentar en los distintos mercados.

En muchas ocasiones el mecanismo de oferta y demanda agregada
pueden verse afectadas por factores externos, es decir, factores que estin fuera
del control de las autoridades del banco central. Entre los principales ejemplos
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que podemos mencionar se encuentran los factores climaticos, los precios

internacionales de petréleo, problemas econdémicos y financieros de otros
paises, etc.

Para evitar que los efectos nocivos sobre la economia mexicana sean lo
menos dafiinos posibles es preciso que las autoridades logren aislar y contener
los efectos nocivos de este tipo de acontecimientos.

El esquema 2.3 resume la manera en como los cambios en la politica
monetaria afectan las principales variables econémicas:

Diagrama 2.3
_ .. Mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

{ Acciones de la politica monetaria y el banco central 3

e I i

Expectativas de los | E S VO | Tipo de interés. i
agentes econdmicos. i L

3. :
etapa

Fuente Elaboracién propia con base a Ia. inf;)r;nﬁciér; de o Dogherly,l997 y Fernandez, 1995.

2.4.1 Canales de transmision de la politica monetaria.

Las autoridades monetarias mediante la instrumentacién de la politica
monetaria, logra influir sobre el nivel de precios (objetivo final de la politica
monetaria). Para lograr tal empresa, es necesario contar con una evaluacion
precisa de la forma en que se coordinarén tales politicas, asi como sus posibles
efectos, por lo que entender el mecanismo a través del cual la politica
monetaria afecta a la economia es basico.
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La influencia de las acciones del banco central es evidente una vez que
hemos recorrido los diversos canales de transmisién de la politica monetaria,
los cuales no solo influyen sobre el objetivo deseado, sino también sobre otro
grupo de variables. Para evitar resultados indeseados es necesario precisar el
efecto que los cambios en la postura de las autoridades monetarias pueden
traer sobre las variables econémicas involucradas en el proceso. Hemos de
precisar que, el fin dltimo de llevar a cabo este procedimiento es el de poder
determinar que instrumentos serdn mas efectivos y apropiados para alcanzar
los objetivos planteados.

Los canales de transmision han sido ampliamente abordados por la
literatura econémica. Para efectos de esta investigacion, consideraremos el
trabajo de Mishkin (1996), el cual nos explica las diferentes posturas que
existen en torno a este punto, y el cual los agrupa a grandes rasgos en cuatro
canales, que son:

. Canal de tasa de interés.

. Canal del crédito.

° Canal del precio de otros activos.
° Canal del tipo de cambio.

El diagrama 2.4, muestra los principales canales de transmisién por
medio de los cuales las acciones de politica monetaria afectan la oferta y
demanda agregadas y por ende el nivel general de precios y la produccién.

Diagrama 2.4
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2.4.1.1 Canal de tasas de interés.

La importancia de este canal, cominmente llamado “tradicional”, radica
en el gran impacto que ejerce sobre las decisiones de ahorro e inversién y en
consecuencia, sobre la demanda agregada y los precios.

Considerado como el mecanismo de transmisién basico del modelo
Keynesiano, la tasa de interés real es vista como el vinculo entre el mundo
monetario y el mundo real (Le Roy, 1992). Bajo este enfoque, la tasa de
interés es considerada como un fenémeno monetario (ya que depende de la
oferta y demanda de dinero), por lo que variaciones en el nivel de dinero’
permite tener efectos reales sobre variables clave de la economia, como
produccion, empleo y precios.

En condiciones normales'®, cambios en la postura de politica monetaria,
nos lleva a cambios en la tasa de interés nominal. Si no varian las expectativas
inflacionarias, la variacion del tipo de interés nominal se traduce en una
variacion del tipo de interés real (tipo de interés real menos la tasa de
inflacién).

Esto ultimo se refleja en repercusiones sobre la demanda agregada
mediante cambios en la inversion neta real debido al efecto que tiene en los
gastos totales, y que gracias al efecto multiplicador'', finalmente se traducen
en la determinacién del nivel de la produccién, empleo y precios, Stiglitz
(1994).

Cabe recalcar que Keynes consideraba como el principal factor de
cambio del nivel de actividad econémica a la demanda agregada. Es por
medio de esta via que la oferta monetaria puede afectar a los precios, y
también como ya expusimos a variables reales.

Lo anterior puede ser resumido en el esquema 2.1:

? En este caso no referiremos a variaciones en el nivel de oferta monetaria.

" Consideraremos una condicién normal, cuando nos encontramos fuera de una depresion
profunda que nos puede llevar a caer en la trampa de liquidez. Mantey (1995).

"' El efecto multiplicador nos dice, que ante un aumento de la inversién, el ingreso se
incrementara en una magnitud mayor. Dicho incremento dependera de que tanto se destine de
ese ingreso adicional al consumo (propensién marginal a consumir).

La conduccién de tal efecto se realiza de la siguiente forma:

Un aumento de la inversién provoca efectivamente un aumento de la actividad econdmica,
debido a una mayor demanda, por lo que se incrementarin las ganancias de los empresarios, y
por consiguiente el empleo (si se quiere satisfacerla). Un mayor empleo implica salatios
mayores, por lo que la demanda de bienes de consumo se incrementa, siendo superior a la del
periodo en que inicialmente se llevo a cabo el aumento de la inversion. El aumento de la
demanda de bienes de consumo implica una mayor produccién, un mayor empleo, mayor
demanda y asi sucesivamente, mientras sigamos contando con recursos ociosos. Andjel (1988)
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o _Esquema 2.1
TPM =l A =i e =t 1=t DAt P!
Fuente: Elaboracién propia con base a la informacion de Mlshkm, 1996

Una politica monetaria expansionista, provoca una reduccion del tipo de
interés nominal, traduciéndose en una reduccion del tipo de interés real, si las
expectativas de inflacién no cambian. Ante tal caida del tipo de interés, el
costo de capital disminuye, por lo que el gasto en inversion aumenta,
aumentando asi la demanda agregada y por consiguiente la produccién y el
nivel general de precios.

Aterrizando nuestro andlisis acorde con el objetivo primordial de las
autoridades monetarias, podemos decir que en condiciones normales y de
desocupacion (es decir, en la medida que contemos con recursos ociosos), las
variaciones realizadas por las autoridades monetarias sobre la cantidad de
dinero, provocaran cambios en el nivel de producto y empleo sin alterar el
nivel de precios'2, por lo tanto, un aumento de la oferta monetaria, al igual que
el caso anterior, implica una caida de la tasa de interés, por consiguiente un
aumento de la inversion y un aumento de la demanda agregada.

Sin embargo bajo el enfoque Keynesiano, la efectividad de la politica
monetaria tiene un limite, el cual tiene lugar en el punto en qlue una expansion
monetaria ya no aumenta la produccién, sino solo los precios .

Cabe agregar que la magnitud del impacto de las tasas de interés de
corto plazo sobre las tasas de interés de plazos mayores es impredecible, sin
embargo, se sabe con certeza el sentido del mismo, es decir, cambios en las
tasas de interés de corto plazo se traducen en cambios en la misma direccién
en toda la curva de rendimientos de las tasas de interés, ain en las de largo

' Puesto que nos encontramos en un punto donde las curvas de oferta agregada y demanda
agregada se interceptan en el tramo horizontal de la curva de oferta agregada, por lo tanto un
desplazamiento de la curva de demanda agregada eleva la produccion sin alterar los precios.

¥ Lo cual sucede en el punto en que la oferta agregada es interceptada por la demanda
agregada en su tramo vertical (es decir, nos encontramos en condiciones de pleno empleo), por
lo que un aumento de la oferta monetaria trae consigo una caida de la tasa de interés y por
consiguiente un aumento de la inversién y en la demanda agregada. Sin embargo, cualquier
incremento de la demanda solo se traducira en un aumento de precios, ya que la demanda no
puede ser satisfecha por la oferta debido 2 que no se cuenta con los recursos suficientes para
poder incrementar el nivel de producto.

Asimismo cuando nos encontramos en una situacion de recesion profunda, las variaciones en
la oferta monetaria apenas afectan al tipo de interés debido a que la curva de demanda de
dinero es relativamente eldstica, por lo que no hay grandes cambios en la demanda agregada y
por consiguiente en la produccién.
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plazo, afectando asi las decisiones de inversiéon y de consumo de bienes
duraderos.

Mishkin enfatiza que es la tasa de interés real y no la tasa de interés
nominal, la que repercute sobre las decisiones de consumo e inversion.
Asimismo menciona (bajo la dptica de John Taylor) la existencia de un
mecanismo mediante el cual la politica monetaria puede estimular la
economia, ain cuando la tasa de interés nominal haya llegado a niveles
iguales a cero.

En este modelo, una expansion monetaria trae como consecuencia una
disminucion de la tasa de interés nominal de corto plazo, lo cual
correspondera a un ajuste en el tipo de interés real tanto en el corto como en el
largo plazo. Para arribar a tal conclusion Taylor se basa en las hipétesis de
expectativas racionales' y precios fijos, de esta forma, la tasa de interés de
largo plazo es percibida como el promedio de las expectativas futuras de las
tasas de interés reales de corto plazo, por lo tanto, si la tasa de interés real de
corto plazo cae, la tasa de interés real de largo plazo también lo hara. Una tasa
de interés real provocara un aumento de la inversioén productiva, inversion en
vivienda y en consumo de bienes duraderos.

En otras palabras, una expansion monetaria incrementa las expectativas
del nivel de precios (P*) , por consiguiente, las expectativas de inflacién (z°)
también se ven aumentadas. Lo anterior trae consigo una caida de la tasa de
interés real (aiin cuando la tasa de interés nominal sea cero), estimulando asi,
el gasto a través del canal de tipo de interés analizado en el esquema 2.1. Lo
anterior lo podemos representar mediante el esquema 2.1.2:

_Esquema 2.1.2 o
tPM=> TP = Tn =i, =tI=2TDa>tp
expeciativas del ~ €Xpecianvas

nivel de precios de nf locidn

Fuente: Elaboraci6n propia con base a la informacion de Mlshkm, 1996.

En su modelo, Taylor le otorga un protagonismo especial al canal de la
tasa de interés como mecanismo de transmisién de la politica monetaria,
argumentando sobre la existencia de una sélida evidencia empirica referente a
sus efectos sobre el consumo y la inversion.

" Las expectativas racionales suponen que los individuos disponen de toda la informacién
disponible para la toma de decisiones, utilizando no solo la informacién pasada, sino toda la
informacion que consideren pertinente y que este disponible en la actualidad, logrando de esta
forma la formacion de sus propias expectativas.
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No obstante, actualmente diversos autores han replanteado tal

argumento, poniendo al descubierto la dificultad en cuanto a la identificaciéon

contable de los efectos de las tasas de interés a través del costo de capital

sobre la economia. Por lo anterior, han surgido a la luz estudios que tratan de

revisar canales alternativos, especialmente los relacionados con el tipo de
cambio y el crédito.

2.4.1.2 Canal de crédito.

Este canal se da a través del alcance que la politica monetaria tiene
sobre la disponibilidad del crédito. Los controles del crédito bancario (ya sea
mediante restricciones de crédito a sectores especificos o mediante el uso de
techos a la cantidad del mismo) constituye actualmente un instrumento de
politica monetaria muy socorrido por paises cuyo objetivo es controlar algin
agregado monetario y por consiguiente la actividad econdmica.

A pesar de que este mecanismo fue perdiendo importancia dada la
creciente liberalizacion financiera, en los 1ltimos afios el estudio del control
que el banco central ejerce sobre el crédito bancario ha cobrado gran fuerza,
gracias a que este puede ejercer un dominio sobre la asignacion de la oferta
del crédito via cantidad y no necesariamente mediante la tasa de interés que
cobra por los fondos, es decir, via precio.

Rojas (1999) nos dice que para entender las razones por las cuales se
produce el racionamiento del crédito es necesario enfocarse en el concepto de
informacion asimétrica de los mercados financieros', debido a que da lugar a
problemas de seleccion adversa y riesgo moral entre sus participantes.
Basicamente la seleccion adversa se presenta antes de llevarse a cabo alguna
transaccion, mientras que el riesgo moral ocurre una vez realizada.

Ayala considera que en la selecciébn adversa una de las partes
participantes en una transaccion econémica toma decisiones ignorando la
informacién que posee la segunda parte, trayendo como consecuencia
conductas oportunistas que frenan el desarrollo de los mercados.

Por ejemplo, el problema de seleccion adversa en los mercados
financieros se presenta cuando los prestatarios potenciales con mas alta

" Entendemos como informacién asimétrica a aquella informacién que se distribuye
desigualmente entre los agentes econémicos (en este caso entre prestamistas y prestatarios), es
decir, cuando uno de los agentes econémicos involucrados en el intercambio de ciertos bienes,
tiene un acceso mis ficil y barato a cierta informacién. Dicho conocimiento le otorga un
mayor poder de negociacién, y por ende mayores beneficios. Los agentes economicos mas
afectados son aquellos que tienen pocas posibilidades de conseguir la informacién, por lo que
es comiin que se generen distorsiones relevantes en la toma de decisiones. Ayala (1999)
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probabilidad de no pago son los que frecuentemente solicitan préstamos, por

lo que tienen una mayor posibilidad de ser seleccionados. En esta situacién,

los prestamistas (generalmente los bancos), al momento de no poder discernir

entre un cliente de alto o bajo riesgo, opta por racionar o en su extremo no

otorgar el crédito, ain cuando en el mercado existan buenos sujetos de

crédito, es decir, a pesar que los prestatarios estén dispuestos a pagar una tasa

de interés mads alta y existan proyectos rentables que en otras circunstancias
del mercado dicho crédito seria aprobado.

El problema més importante generado en el mercado de deuda y valores
es que al momento que los prestamistas no puedan reconocer a un empresario
que busca un crédito con buenas oportunidades de inversion debido a su bajo
riesgo, con respecto a otro que pudiera representar un mal crédito, se
desincentiva el otorgamiento de crédito, por lo que las verdaderas
oportunidades de inversion productiva no son tomadas en cuenta, teniendo asi
un mercado que no funciona eficientemente.

Bajo el enfoque de Ayala, el riesgo moral ocurre al momento que se
establece la relacién jerdrquica entre dos partes, el principal y la agencia (o
agente), por medio de un contrato formal o informal. El principal es aquel
agente econdémico que detenta la propiedad de algin activo o la funcién
administrativa de mayor jerarquia, mientras que el agente es aquel que
administra la propiedad de los activos o ejerce una funcién administrativa
delegada. Al momento de enfrentarnos bajo un problema de informacion
asimétrica, el agente posee mayor informacién sobre la organizacién que se
trate, en cambio el principal solo posee cierta informacion general, la cual es
obtenida después de un periodo determinado de tiempo. Si no existe una
buena estructura de incentivos para el agente, es muy probable que este no
trabaje eficientemente y no cumpla con los objetivos planteados por el
principal.

Por ejemplo el riesgo moral en el mercado financiero surge una vez que
el prestamista, en este caso el banco, est4 sujeto al riesgo de que el prestatario
realice actividades que bajo su punto de vista, ponga en peligro el pago del
préstamo otorgado. Para aclarar este punto podemos mencionar el hecho de
que el prestatario invierta en proyectos de alto riesgo, donde obtendria
enormes beneficios si el proyecto es exitoso pero que en caso contrario, el
prestamista obtendrd las mayores pérdidas si fracasa. Para protegerse, el
banco optard por otorgar el crédito, pero en una cantidad mucho menor al
crédito solicitado por el prestatario, esto con el fin de reducir los incentivos de
realizar las supuestas actividades de alto riesgo.
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El conflicto de intereses de ambas partes ocasiona una disminucién del
crédito otorgado a actividades productivas, por lo que también la inversién se
ve disminuida.

Para Mishkin, la informacion asimétrica en los mercados financieros da
lugar a su vez a dos canales basicos dentro del mismo canal de crédito, estos
son:

e Canal de crédito bancario
e (Canal de “hojas de balance”.

La importancia del canal de crédito bancario radica en el hecho de que
la mayoria de los deudores, en especial familias y pequefias o medianas
empresas, no tienen la posibilidad de contar con algin sustituto cercano del
crédito bancario para financiar sus propias oportunidades de inversién, mas
ain no tienen la informacion y los recursos suficientes como para poder emitir
y colocar titulos de deuda en el mercado de capitales, por lo tanto, el crédito
bancario asume una labor muy importante dentro de este canal, ya que
cualquier alteracién en el flujo de fondos prestables de los bancos, tienen
repercusiones significativas en variables reales.

A medida que los depdsitos bancarios aumentan a causa de una
expansion monetaria, las reservas bancarias se incrementaran, por lo que
también la cantidad de préstamos que puede otorgar. Este aumento de los
préstamos otorgados causara un aumento en la inversion y probablemente se
puede presentar la misma reaccion en el consumo.

Lo anterior se resume en el siguiente esquema:

_Esquema 2.2

- e - A B T A AT | ARBAL

T PM =>T depamo.s bancaﬂm =71 reservas bancarias z::»T créduo bancarwt
e e
Fuente: Elaboracién propia con base a la informacién de Mishkin, 1996.

Es importante mencionar que el canal del crédito bancario refuerza a su
vez el efecto expansivo del incremento producido por las tasas de interés
sobre la inversion, es decir, se genera un mayor aumento de la inversion.

El canal de hoja balance, surge como ya especificamos, gracias a la
presencia de informacién asimétrica. El mecanismo mediante el cual actia
tiene que ver con el efecto que las variaciones de los precios de los activos
netos de las empresas tienen sobre el nivel de inversién, y por ende sobre el

agregado econémico.
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Una caida del valor de los activos netos de una empresa incrementa los
problemas de seleccién adversa y riesgo moral, provocando la pérdida de las
garantias que los prestatarios tienen sobre los préstamos que otorgan, por lo
que prefieren otorgar menos créditos, dado que es menos riesgoso. La
consecuencia final como es obvio es una disminucién del nivel de inversion.

Sobre lo anterior podemos decir, que la politica monetaria tiene grandes
efectos sobre el balance general de una empresa. Por ejemplo, si
consideramos una politica monetaria expansiva, los precios de los activos de
las empresas se incrementan, por lo que la seleccion adversa y el riesgo moral
disminuye, esto ultimo ocasionard que el crédito otorgado por el sector
bancario aumente, y por consiguiente, la inversién y la demanda agregada.
Esto se traducird en un mayor nivel de precios.

Resumiendo tenemos lo siguiente:

_ Esquema23
T PM = P de las acnvos::h]r se!ecc:dn adversa y riesgo moral :T créduo bmcario
=>1‘ I=>TD4=>TP
" Fuente: Elaboracién pre pmpla con base a la informacién de Msshkm, 199.

El mecanismo anteriormente nombrado, no es el tnico medio mediante

el cual el balance general de una empresa se puede ver modificado, ya que es
posible que pueda ser afectado via ﬁpo de interés.
%'ual forma, una expansién monetaria implica una caida de la tasa
de interés'®, por tanto tenemos que el flujo en efectivo de las empresas
aumenta al mlsmo tiempo que el balance general de las empresas presentan
una mejoria. Ante estos hechos y siguiendo el mismo razonamiento que en el
caso anterior, el riesgo moral y la seleccion adversa disminuyen, por lo que el
crédito aumenta al igual que la inversién, la demanda agregada y el nivel
general de precios. Este canal lo podemos representar de la siguiente forma:

Esquema 2.3.1

4 flujo en efectivo =l Seleccion adversa

: TPM=li= =T Crédito bancario

de la empresa y riesgo moral

=>TI1=TD4a=>TP
" Fuente: Elaboracién propia con base a la informacién de Mishkin, 1996.

16 A diferencia del canal del tipo de interés que afecta a la inversion mediante cambios en el
tipo de interés real, este canal en especifico se refiere, al efecto que el tipo de interés nominal
tiene sobre la inversién.
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Al integrar al andlisis la tasa de interés, es necesario mencionar el
fenomeno de racionalizacién del crédito, el cual involucra el problema de
seleccion adversa. Dicho evento tiene lugar, al momento en que es negado el
crédito a los distintos agentes econémicos a pesar de que estos estin
dispuestos a pagar una tasa de interés mas alta. Los prestatarios niegan o
racionan su crédito debido a que los proyectos de inversién presentados por
los agentes econémicos'’ son considerados como de alto riesgo, por lo que no
estan dispuestos a asumir tal riesgo, dado que si dicho proyecto fracasa, las
pérdidas econémicas correrdan por su cuenta, en cambio si es exitoso el
proyecto, efectivamente serdn beneficiados, pero en un segundo término.

Es de mencionarse que dentro del estudio del canal de crédito, no solo
se han llevado a cabo investigaciones sobre las decisiones de gasto en bienes
de consumo duradero de grandes firmas, sino que también se han efectuado
sobre las decisiones de gasto de pequefios consumidores'®. Estas han
concluido en que ante una caida del crédito bancario (inducido por una
politica monetaria restrictiva), las decisiones de compra de las familias
también disminuyen, debido a que no cuentan con la posibilidad de obtener
mediante otro medio que no sea el bancario un crédito. Por el lado de la tasa
de interés tenemos que ante su caida, hay un deterioro del balance general de
las familias debido a que su flujo en efectivo se ve afectado.

Otro mecanismo que opera mediante el canal de hoja de balance, se
refiere a los efectos que la liquidez de los agentes econémicos tiene sobre sus
gastos en bienes de consumo duradero. Si los consumidores esperan
encontrarse en una situaciéon donde las probabilidades de caer en una quiebra
financiera es mas alta, preferirdn contar con una cantidad menor de sus
activos financieros no liquidos (bienes de consumo duradero) y aumentar sus
activos financieros liquidos (bonos y acciones). La razon de lo anterior se
explica por el hecho de que cuando los consumidores cuentan con una mayor
cantidad de activos financieros sobre sus pasivos, estiman que la probabilidad
de arribar a una quiebra es baja, por lo que estin dispuestos a realizar gastos
en bienes de consumo duradero.

Por ejemplo, si el banco central opta por una politica monetaria
expansiva, el precio de los activos financieros aumenta, por lo que también el
consumo de bienes duraderos, debido a que los consumidores tienen una
posicion financiera mas sélida, por consiguiente el nivel de inversion, de
demanda agregada y el nivel de precios se ven afectados.

Esquematicamente tenemos lo siguiente:

"7 Los cuales son precisamente los que estin dispuestos a pagar una tasa de interés mis alta.
'® Bernanke y Gertler (1995).

® ESTA TESIS NO SALF
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bienes de
j j babilidad :
TM=T P adivos __4 i Bl o) PPOOFHEH ot consumo =51 11 DA=ST P
Jfinancieros financieros de quiebra ke -

Fuente: Elaboracién propia con base a la informacion de Mishkin, 1996.

Este mecanismo difiere del anterior en el sentido de que son las
decisiones de los consumidores lo que modifica el gasto en consumo, y no las
decisiones de los prestamistas en cuanto si otorga o no créditos a los agentes
econémicos.

2.4.1.3 Canal de precios de otros activos.

Este canal se relaciona con el impacto que los cambios en las tasas de
interés produce sobre los precios de los activos financieros (como son los
bonos, acciones bursatiles, bienes raices, etc.) y a su vez sobre el gasto de los
agregados econémicos. Constituye el mecanismo mediante el cual, el modelo
basico monetarista tiene su efecto sobre la economia real.

Para Mantey, Friedman considera al dinero no solo como un medio de
cambio, sino también como un activo financiero que compite con otras formas
de mantener riqueza. Si consideramos que, la demanda de dinero es una
funcién estable con respecto a las variables que la constituyen (siendo la
riqueza sobre el ingreso el determinante principal de la demanda de dinero),
podemos vislumbrar que esta es un sustituto de un gran nimero de activos
cuyos rendimientos relativos son determinantes en el mecanismo de
transmision de las alteraciones monetarias al resto de la economia.

Actualmente la mayoria de los monetaristas y keynesianos afirman que
los cambios en la cantidad de dinero afectan a la economia de distintas
maneras. Sin embargo los monetaristas critican al enfoque keynesiano en el
sentido de que estos hacen su estudio basiandose Unicamente en el precio
relativo de un solo activo financiero (el tipo de interés), en vez de considerar
todo el universo de activos financieros que existen en la economia, asi como
del estudio de la riqueza real.

En otras palabras, el dinero no solo influye mediante el mecanismo de
transmisién keynesiano, sino que existen otros medios que actian mediante
los siguientes canales:

e Canal de precios relativos de los activos retenidos por los agentes
econdmicos (equilibrio de portafolios o efecto sustitucion),
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e (Canal efecto riqueza (o patrimonio).

El canal de precios relativos hace alusién al anilisis que Friedman
establece anticipando las consecuencias que pueden derivarse de cambios
monetarios sobre una cartera o portafolios de inversién, la cual estd
conformada no solo por dinero, sino también por numerosos activos tanto
financieros como no financieros”, es decir, dicho portafolios constituye el
medio mediante el cual un agente econémico elige la forma de mantener su
riqueza.

Solano considera que cada portafolio de inversion se conforma de tal
manera, que los rendimientos esperados y el riesgo de cada activo estin
equilibrados.

En la medida que los rendimientos marginales (los cuales son ajustados
por el riesgo), son los mismos para cada uno de los activos que integran el
portafolio, el agente econdémico percibird que tiene la seleccion correcta de
activos disponibles.

Para describir como se desarrolla el mecanismo de transmision de
precios relativos en la economia, supondremos que la banca central decide
aumentar por arriba de la cantidad deseada de dinero la oferta monetaria
mediante operaciones de mercado abierto. Ante tal hecho, los agentes
econdémicos presentardn un exceso de saldos monetarios, originando asi que
sus portafolios se desequilibren, por lo que deben efectuar un ajuste en sus
carteras.

Para Friedman este ajuste se realizard mediante el gasto de los saldos
monetarios excedentes, y ese gasto a su vez estimularia la expansion del
ingreso. Por otro lado, si las tasas de rendimiento de los activos financieros
son estables, los agentes econémicos preferirdn comprar otro tipo de activos
en vez de conservar su dinero, por lo que preferirin adquirir activos
financieros que sean sustitutos cercanos, por lo que el gasto de bienes y
servicios no solo aumentard, sino también el concerniente a los titulos
financieros.

Ante el aumento de la demanda de activos financieros, su precio se
incrementa y por ende caen sus rendimientos (dado que el rendimiento sobre
un activo que genera ingresos estd inversamente relacionado con su precio),

' La teoria de cartera o de portafolio, es el andlisis cuantitativo de la administracion del riesgo.
Su funcién consiste en formular y evaluar los costos y beneficios de la reduccién del resgo,
todo con el objetivo final de lograr la decisién mas 6ptima.

# Bonos (privados o gubernamentales), acciones, capital real, bienes de consumo duradero y
no duradero, dinero, etc.
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haciendo descender la tasa de interés temporalmentcz', la cual estimula ain
mas la inversion y el consumo.

Aquellos agentes que decidieron vender sus activos, ahora se
encuentran con excedentes en sus saldos monetarios, por lo que deberén
reconsiderar sus carteras, por consiguiente, invertirin en una nueva serie de
activos financieros. En la medida que los inversionistas sustituyan estos
activos, nuevamente los precios se elevaran (con la consiguiente caida de los
tipos de interés) y el proceso se propagara.

Florin (1983) considera que el impacto inicial de este proceso se resume
en los siguientes puntos:

El primero se refiere a una ampliacién de los activos financieros
afectados; el segundo tiene que ver con aquellos agentes que ante tasas de
interés mas favorables tienen la posibilidad de emitir titulos cuya demanda es
mas alta, lo que permitird a las empresas llevar a cabo sus proyectos de
inversion, y a los agentes econémicos comprar bienes de consumo duraderos y
no duraderos; por ultimo, los ingresos excedentes, que en un principio se
encontraban en poder de los agentes, se encuentran en este momento
repartidos en la economia.

Este proceso continiia hasta que se agota toda la gama de activos
financieros, y dado que los precios de los activos financieros son superiores al
precio de los activos no financieros, los agentes econémicos tienden a
sustituirlos por estos altimos.

Paralelamente, los precios de los activos no financieros tienden a
incrementarse del mismo modo en como se llevé a cabo el proceso para los
activos financieros, ocasionando por un lado, que la riqueza aumente en
relacion con el ingreso, y por otro, que los activos no financieros en existencia
se encarezcan con relacién a aquellos que se encuentran en existencia,
viéndose asi afectada la demanda de los mismos, la cual se ha visto
incrementada.

Por lo tanto, el estimulo monetario realizado por parte de las
autoridades monetarias se extiende a la economia en general, afectando no
solo a los mercados financieros, sino también al mercado de bienes y
servicios. Esto ultimo se traduce en un aumento de la demanda agregada, lo
que a su vez determina la produccion, el empleo y los precios. Lo anterior se
puede resumir en el esquema 2.4.

Mishkin incorpora en su andlisis, la teoria q de la inversion de Tobin
debido a que es considerada como el vinculo entre el mercado de titulos
financieros con el nivel de inversién. Es decir, provee un mecanismo a través

2 El ingreso real crece hasta el punto en que la demanda de dinero iguala a la oferta monetaria,
por lo que la tasa de interés recupera su nivel de equilibro.
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del cual la politica monetaria al afectar el valor de mercado de los activos
financieros influye sobre la economia.

Tobin define g, como el valor que concede el mercado de valores a los
activos de una empresa en relacién con el coste de producirlos. En otras
palabras, g es el cociente entre el valor de mercado de una empresa y el coste
de reposicion del capital, Dombusch (1998).

Esquema 2.4

i demanda en bienes

y servicios

t >Te=TI=TDaAtP

i T M =7 saldos reales<
demanda precio de
1 de activos =% activos  =Vi
financieros  financieros

\

[ A T B Y Bt ¥ < S o

" Fuente: Elaboraci6n propia coa base 8 I informacién de Mishkin, 1996 y Ramirez 2001,

Si consideramos una g alta (mayor a 1), la empresa tiene mayores
incentivos a invertir, dado que el equipo de capital de la empresa vale mas que
el coste de reponerlo. Bajo este escenario la empresa tiene mayores
posibilidades de emitir titulos a precios mas altos, por lo que su gasto en
inversién aumenta. Hay que tomar en cuanta que solo necesitard emitir una
pequeiia cantidad de titulos para ello.

Por el contrario, si g es bajo (menor a 1), la empresa dejard de invertir,
puesto que su equipo vale menos que su coste de reposicion. Por tal motivo, la
empresa no podra invertir en nuevo equipo, porque para ellos serd mas factible
fusionarse con otra empresa, que adquirir nuevos activos.

Anteriormente vimos que una politica monetaria expansionista por parte
de las autoridades del banco central, trae como consecuencia que el pablico
decida aumentar su gasto (puesto que encuentra que tienen mas dinero del
que desean). Como deciden gastarlo no solo en el mercado de bienes y
servicios, sino también en el mercado de capitales, la demanda de titulos
financieros se ve incrementada, por lo que también su precio. Combinando
este punto de vista con el hecho de que un aumento de los precios de los
titulos financieros provoca un aumento de g, tenemos que el gasto de
inversion aumenta, dando lugar al siguiente mecanismo:
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_Esquema 2.4.1 -
demanda de activos -1 precio de activos

1 M =7 saldos reales =T
# financieros Jinancieros

: =>Tg=>TI1=TDa=>TP
" Fuente: Elaboracién propia con base a la informacién de Mishkin, 1996

Mis aun, tanto el dinero como el capital fisico son elementos que
conforman una cartera o portafolio de inversién individual. Para una
determinada tasa real de rendimiento sobre el capital, un incremento de la
inflacion ocasiona que el capital se haga mas atractivo con relacion al dinero,
por lo que se presenta un proceso en el que los agentes econdmicos comienzan
a sustituir sus tenencias de dinero por tenencias de capital fisico, por lo que
hay una acumulacién extra de capital que trae por consiguiente un nivel de
produccién mas alto a largo plazo.

El canal efecto riqueza hace alusion a las consecuencias que un
desequilibrio monetario puede traer a la riqueza de los distintos agentes
economicos, y al efecto posterior que esto origina sobre su comportamiento,
principalmente en lo referente a su gasto y a su demanda de dinero, titulos
financieros y activos reales.

Una de las primeras apariciones del efecto riqueza en la teoria
econdmica es atribuida a Pigou (principios de los cuarenta), cuyo
planteamiento demostré que una baja en los precios ocasiona que el valor real
de los depésitos retenidos por el 2Enflblico aumente, por lo tanto, su consumo y
la demanda de bienes y servicios™.

Solano subraya que es la riqueza neta del sector privado la que tiene una
fuerte influencia sobre el consumo, y por ende sobre la demanda agregada.
Dicho patrimonio del sector privado estd constituido por los siguientes
elementos™:

e Titulos de propiedad sobre el capital fisico (acciones)*.
e Parte de la oferta monetaria que no es una obligacion de los agentes
econémicos del sector privado.

# Cabe mencionar que Keynes explica que un aumento de los precios bursitiles (debido por
ejemplo, a una baja en las tasas de interés) trae consigo un aumento de la riqueza en poder del
publico. Sin embargo, dicho efecto al ser considerado de caricter transitorio cuyas
consecuencias sobre el nivel de consumo son minimas, pasa a segundo plano.

® La riqueza, bajo este esquema esti representada en términos nominales.

* Cuyo valor estd dado por p. K, donde p es el precio de mercado de la unidad de capital y £ el

volumen de capital.
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e Endeudamiento de la Tesoreria hacia el sector privado, es decir, el valor

de mercado de la deuda gubemamental en circulacién, siempre y

cuando los agentes econémicos no lo consideren como una obligacién a
futuro.

De esta forma, la riqueza se ve influenciada bajo cualquier impulso
monetario, ya sea de manera directa mediante cambios en la oferta monetaria
o indirectamente, mediante cambios en el precio de las acciones a través del
mecanismo o efecto portafolios (también conocido como efecto de cartera).

Por tanto, las variaciones monetarias afectan la riqueza mediante tres
formas:

1. Efecto de las acciones.
2. Efecto de la deuda.
3. Efecto saldos reales.

Efecto acciones.

De acuerdo con Florin, Brunner y Meltzer la riqueza juega un papel
preponderante en el comportamiento de los agentes econémicos, siendo el
valor de las acciones el principal medio mediante el cual, se ve afectada.

El efecto acciones tiene su origen una vez que se ha manifestado el
efecto de portafolios, donde las sustituciones que ocurren en dicho proceso,
debido a cambios tanto en los precios relativos como en los rendimientos de
los activos financieros, influyen sobre los precios de las acciones.

Para ejemplificar lo anterior, supondremos un aumento de la oferta
monetaria, por lo que, los agentes econémicos al tratar de deshacerse de sus
saldos monetarios excedentes comenzardn a comprar instrumentos de deuda,
en este caso bonos gubernamentales. Al aumentar la demanda de bonos, su
precio se incrementa mientras que sus rendimientos caen. Considerando que
los bonos y las acciones son sustitutos cercanos, el publico preferird en este
momento adquirir acciones®. Por tanto, los precios de las acciones aumentan,
al igual que la riqueza de los accionistas. Las consecuencias finales se
resumen de la siguiente manera:

Debido a que el precio de las acciones aumenta, la riqueza de los
accionistas aumenta también, al igual que su consumo y por ende la demanda
agregada.

® Los instrumentos de deuda y las acciones son considerados como sustitutos cercanos de
retencién de riqueza, por lo tanto, si disminuyen los rendimientos de los bonos, habri un
traslado de estos hacia acciones.
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Otra forma por medio de la cual se ve afectada la demanda agregada es
mediante la inversion, ya que los incentivos para llevar a cabo nuevos
proyectos por medio de la emision de acciones se ven favorecidos.
Lo anteriormente descrito se puede resumir en el esquema 2.5:

v Esquema 2.S
demanda de. precio de rendim ientos

't M =1 saldos reales =1 activos =1 activos financieros =\ de activos z

financieros  (bonos) financieros (bonos)'

riqueza de los
accionistas

‘11 =7 acciones =4 bonos =1 precio de acciones=>T =1 consumo

qﬁm;wm

Tgasro en bienes de

2/ =T valor de las acciones = =1 demanda agregada

capital (inversidn)
Fuente: Elaboracién propia con base a la informacién de Mishkin, 1996, Ramirez, 2001 y Rojas,
1999.

Efecto deuda.

Anteriormente especificamos que uno de los principales componentes
de la riqueza es aquella parte de la deuda gubernamental que se encuentra en
circulacion, siempre y cuando no sea considerada por los agentes econémicos
como una deuda a futuro en donde estén obligados a pagarla via impuestos. En
la medida que se presente esta situacion, el efecto deuda seré funcional.

El mecanismo por medio del cual se da el efecto riqueza es inducido por
las variaciones en el tipo de interés, provocados a su vez por cambios en la
cantidad de dinero ofrecida por parte de las autoridades monetarias.

El razonamiento es el mismo que en el caso anterior, es decir, un
aumento de la oferta monetaria y la caida subsiguiente del tipo de interés, hara
que el precio de los bonos gubernamentales se incremente, por lo que los
agentes economicos poseedores de tales titulos al sentirse mas ricos que antes,
incrementarén su consumo e.inversion privada.

Este mecanismo puede ser resumido mediante el esquema 2.5.1.
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Euquema 2.5.1

! weza de los tenedores _, |
Y M =\ i=" precio de los boms:an e :Tci
{ de valores gubernamentales

 — Y

Fuente: Elabomcufm propsa con hase a Ia mfornmclén de M:shkln, 1996 Rm'nirez, 2001 y Rojas,
1999.

Efecto de saldos reales.

Este efecto nos dice que los saldos monetarios reales”® se incrementan si
se dan las siguientes condiciones:

a. La oferta monetaria crece mas rdpido que los precios (o simplemente
estos permanecen constantes);

b. Si los precios caen mientras que la oferta monetaria nominal permanece
constante.

Cuando se presenta este hecho, el efecto inicial se traduce en un
aumento de la riqueza, por lo que se incrementa el gasto en consumo, la
demanda agregada y la actividad econémica. Lo anterior s expresa mediante el

esquema 2.5.2:
o %m 252

TM = T saldos reafes::ranueza:»Tc:TDA:TP
U

Precios ctes o

crecen menos que i
propam:onalmnte i

Fuente: Elaboracién propm con base a la informacién de Mlshkm, 1996 y Ramirez, 2001.

24.14 Canal del tipo de cambio.

Bajo este escenario, una decisién de politica monetaria puede influir
sobre el tipo de cambio via tipo de interés.

Rojas nos dice que al encontrarnos bajo un régimen de tipo de cambio
flotante, un cambio en las tasas de interés provocara modificaciones en el tipo
de cambio, dado que la rentabilidad de los activos financieros denominados

2‘5Lmszs.zlldoesxealess:t:l:nut:t:lent:leﬁ.n.ir.':,tzvn:lc::]:u:antic[adl:lt:c:'.im';tcuql.m:e:st,\it:mfum:il:':u:ldes'l.l
poder adquisitivo. En otras palabras representa los saldos monetatios nominales entre el nivel
de precios.
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en moneda doméstica se ve afectada en comparacion con los activos
financieros denominados en moneda extranjera, alterando asi las decisiones
de consumo e inversion.

Por ejemplo, ante una politica monetaria expansiva, la tasa de interés
real doméstica cae, por lo que los depdsitos realizados en moneda local son
menos atractivos en relacién con los depdsitos realizados en moneda
extranjera, por lo que la moneda local sufre una depreciacién®’.

Las variaciones del tipo de cambio influyen en el nivel de precios
mediante dos vias:

1. Efecto del tipo de cambio real sobre la demanda agregada.
2. Efecto del tipo de cambio real sobre la oferta agregada.

La primera via se refiere especificamente al resultado del modelo IS -
LM para una economia abierta, es decir, la combinacién de una caida de la
tasa de interés real, con un deterioro de las expectativas de los agentes
econdémicos propician una depreciacién de la moneda que influye sobre las
decisiones de gasto entre los bienes producidos internamente con respecto a
los bienes producidos en el exterior, afectando de esta forma la demanda
agregada y por consiguiente el nivel de precios.

Ante un menor valor de la moneda local los bienes producidos
internamente son mdas baratos en el exterior, en tanto que, los bienes
extranjeros en el pais se hacen més caros®®, por consiguiente las exportaciones
netas se ven incrementadas ante la eventual caida de las importaciones.

Para ejemplificar lo anterior suponemos que una empresa mexicana
productora de textiles importa maquinaria nueva de Estados Unidos con valor
de $100,000 pesos, al tipo de cambio al inicio del afio que es de 9.20 pesos
por US$. Suponiendo que la empresa tarda seis meses en su compra, tiempo
tras el cual el peso se deprecia hasta alcanzar niveles de 9.54 pesos por USS$.
En una primera instancia el precio total de la mercancia era de $920,000
pesos, ahora con la depreciacién, esta sera de $954,000, por lo que el costo en
pesos de la maquinaria se ha elevado, es decir, la depreciacion del peso frente
al délar ha ocasionado que el costo de los bienes extranjeros sean mas caros,
en tanto que el precio de los bienes producidos a escala nacional sean mas

? Entendemos por depreciacién cuando el precio de una moneda con respecto a otra
desciende. Samuelson (1998).

® De la misma manera, cuando se aprecia la moneda doméstica los bienes producidos
intetnamente se hacen miés caros, por lo que es mucho mis complicado que los productores
nacionales puedan exportar sus mercancias. Simultineamente, el costo de los bienes
extranjeros se ve reducido, por lo que aumentan las importaciones de tales productos.
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baratos en el exterior. Esto tltimo lo podemos comprobar con el siguiente
ejemplo:

Una empresa exportadora mexicana, vende sus mercancias a Estados
Unidos con un valor total de $250,000 pesos. La depreciacién del peso frente
al dolar fortalece a la empresa exportadora mexicana, ya que las
exportaciones cuestan menos en Estados Unidos, es decir, el valor de las
mercancias mexicanas en el exterior ahora se cotizan en US$ 26,205.45
ddlares en vez de US$ 27,173.9 doélares, por lo que ante una depreciacion los
precios de los bienes nacionales se reducen en el exterior.

De lo anterior se concluye que una depreciacion de la moneda
incrementa las exportaciones netas y con ello la demanda agregada y el
producto agregada, mientras que una apreciacion de la moneda tiene el efecto
contrario. El mecanismo de transmision que opera a través del tipo de cambio
se puede resumir de la siguiente forma:

__Esquema26
1 PM:)l:m, :)depreciacidn de lo moneda—1 XN =T DA =1 Pa
Fuente: Elaboracién propla con base a la informacién de Mnshkm, 1996 y Ramimz, 2001.

La segunda via se refiere al efecto que las variaciones del tipo de
cambio tienen sobre la oferta agregada, especificamente sobre los costos de
los insumos importados. Como vimos anteriormente, ante una depreciacion de
la moneda, los bienes producidos en el exterior se encarecen, por lo que
aquellas empresas que importan sus insumos ven incrementados sus costos de
produccién, intentando asi, transferir dichos costos al consumidor, mediante
un incremento en el precio de venta de sus mercancias finales (tal hecho
desplaza la curva de oferta agregada).

Asimismo ajustes en el tipo de cambio pueden afectar el nivel de precios
sin que necesariamente se haya tenido que ver afectada la demanda agregada,
tal es el caso de empresas con deuda denominada en divisa extranjera. Ante
una depreciacion, dicha deuda se ve incrementada, por lo que se ve afectada
su posicion competitiva frente a sus rivales. Asi, la competitividad de una
empresa, tanto en su mercado doméstico como en los mercados
internacionales, puede verse afectada por el riesgo cambiario.

Adicionalmente, el impacto de recursos provenientes del exterior puede
afectar la demanda agregada, ya que su mayor entrada al pais aprecia el tipo
de cambio afectando la demanda agregada y por ende los precios.

Es importante mencionar que la historia econémica de México sefiala
que existen tres elementos claves que indican que durante los wltimos afios el
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canal de transmisién de politica monetaria predominante ha sido el del tipo de
cambio.

Al respecto y como veremos mas adelante, la primera evidencia se
observa durante la etapa del desarrollo estabilizador, durante la cual el tipo de
cambio se mantuvo fijo, contribuyendo a alcanzar mas de una década de
crecimiento econémico con estabilidad de precios. Posteriormente tras la crisis
de la deuda en 1982, con la implementacién de programas de estabilizacién
ortodoxa basados en una constante depreciacién cambiaria y posteriormente
con la aplicacion de programas de corte heterodoxo los cuales estaban
encaminados a estabilizar la moneda donde el tipo de cambio fungié como
ancla antiinflacionaria de la economia. Por Wltimo, el impacto inflacionario
ocasionado por la crisis cambiaria de 1995, y los ajustes posteriores para
alanzar la estabilizacion de precios, aunado a una politica monetaria
contractiva encaminada a atraer capital extranjero al pais ha propiciado la
apreciacion constante del tipo de cambio. Por tanto, estos hechos han hecho
reconsiderar la enorme importancia que he representado el tipo de cambio
para el logro del objetivo prioritario de politica monetaria.

2.5 Conclusiones.

En el presente capitulo analizamos los argumentos teéricos que las
autoridades monetarias pertenecientes no solo a Banco de México, sino
también a nivel internacional, han empleado para justificar el porque de un
objetivo prioritario de politica monetaria encaminado a la estabilidad de
precios.

La posicion tradicional se sustenta principalmente en la vision
monetarista que atribuye la inflacion al exceso de oferta monetaria, es decir, la
inflacién es en ultima instancia un fenémeno monetario.

A raiz de tal aseveracion es como un banco central determina los
propios alcances de su politica monetaria, los cuales se ven limitados a actuar
unica y exclusivamente a mediano y largo plazo. Asimismo es un hecho que
bajo esta vision tedrica el dinero juega un papel muy importante dentro de la
actividad econémica, puesto que este no solo actiia como medio de cambio o
deposito de valor, sino también como un activo financiero capaz de competir
con otras formas de riqueza.

Por tal motivo, entender el mecanismo a través del cual los distintos
bancos centrales instrumentan su politica es vital para comprender
posteriormente las consecuencias que las distintas estrategias tienen no solo
sobre la inflacién, sino también sobre el nivel de producto.
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Cabe agregar que la mayoria de los estudios académicos y modelos
tedricos fomentan las bondades de una economia con estabilidad monetaria,
sin embargo, también es cierto que a pesar de tal evidencia, no se ha
contemplado las propias limitaciones de contar con una politica monetaria
tinica, al mismo tiempo que no se ha determinado los costos asociados al
establecimiento de politicas tendientes a disminuir la inflacién.

Ejemplo de lo anterior lo vemos con el canal de transmisioén de tipo de
cambio, el cual ha sido utilizado por las autoridades mexicanas como principal
mecanismo de transmision en los ultimos afios al servir como ancla
antiinflacionaria.

Esta medida de politica es la més obvia si consideramos que se le ha
asignado como tunico objetivo la estabilidad de precios, es decir, si Banxico
pretende alcanzar su meta inflacionaria, sera preciso que realice las medidas
necesarias para evitar fugas de capital y de esta forma contribuir a la
estabilizacion del tipo de cambio nominal. Sin embargo, su propio
ordenamiento juridico lo exenta de cualquier compromiso de atender a
cualquiera de las consecuencias negativas que de ello pudiera surgir.
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Capitulo 3.
Instrumentacién prictica de la politica monetaria en México

el capitulo anterior se identifico el efecto que un cambio en la
de la politica monetaria tiene sobre las principales variables

macroecondmicas, asi como los canales a través de los cuales dicha politica
logra afectarlas, particularmente al nivel de inflacion, es decir, se analizé la
via por la cual las decisiones del banco central afectan en 1ltima instancia la
determinacion de precios, lo cual se conoce como el mecanismo de
transmision de la politica monetaria.

De igual forma se definié y diferencié los distintos tipos de objetivos de
politica monetaria, los cuales en una economia de mercado no pueden ser
cumplidos de manera directa. Para tal hecho es indispensable utilizar los
distintos instrumentos que estin al alcance de las autoridades del banco
central. Sin embargo, a pesar que la definicién tanto del objetivo intermedio
como del objetivo final son elementos indispensables para una correcta
instrumentacion de la politica monetaria, es esencial no perder de vista que la
forma y la clase de instrumentos que son utilizados en el mercado por el banco
central tienen una influencia directa sobre la organizaciéon y funcionamiento
de los mercados de dinero y capitales, asi como sobre los precios de los
activos financieros (Schwartz, 1998).

El alcance de este capitulo es aclarar la forma en que Banco de México
ha venido instrumentando su politica monetaria en los Gltimos afios, la cual se
caracteriza por la cada vez menor utilizacién de los requerimientos de reserva
como instrumento de politica monetaria y, por lo tanto, se basa en una mayor
utilizacion de mecanismos de mercado obteniendo asi, una mayor flexibilidad
en el manejo de liquidez’. Mas ain, sus acciones han estado orientadas a
lograr una mejor transparencia y comunicacion con los distintos agentes
econdmicos sobre sus intenciones de politica.

3.1 Fundamentos de la politica monetaria.
Actualmente la conduccién de la politica monetaria se lleva a cabo

afectando las condiciones bajo las cuales se satisfacen las necesidades de
liquidez del mercado de dinero’, asi como en la capacidad que el banco central

' Lo cual para efectos de este trabajo los términos liquidez, base monetaria o dinero de alta
potencia se utilizaran indistintamente.

* El mercado de dinero puede definirse como el mercado donde se comercian instramentos de
deuda a corto plazo. Actualmente esti integrado por los certificados de tesoreria, aceptaciones
bancarias, papel comercial, certificados de depésito bancario y en cierta medida, por
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tiene sobre la oferta y demanda de base monetaria para poder contrarrestar sus
movimientos erréticos’.

Para conseguir un manejo monetario adecuado es necesario que el
banco central garantice la existencia de una demanda de liquidez por parte de
los bancos que les permita hacer frente a sus compromisos de pago. Tal
demanda puede quedar correspondida por una demanda de reservas bancarias
en el instituto central por un periodo de tiempo determinado, o puede no tener
como contrapartida una demanda de reservas en el mismo.

Bajo un esquema donde el nivel de reservas es cero, el sistema de
pagos® de la economia, asi como las acciones de politica monetaria que las
autoridades monetarias realicen encaminados a alterar los incentivos de los
bancos para mantener sus depdsitos en el banco central, juegan un papel
sobresaliente en la determinacion de la demanda de base monetaria o liquidez.

A pesar de que Banxico tiene la funcién exclusiva de proveer liquidez al
sistema econémico mediante la emisién y circulacién de billetes y monedas
demandados por las instituciones de crédito, y por ende ejercer una influencia
predominante sobre las condiciones del mercado de dinero, (por consiguiente
sobre el tipo de interés) en la actualidad esto no implica que opere bajo el
esquema de tener que controlar directamente la cantidad de algin agregado
monetario, sino que esta se centra en la posibilidad de influir sobre las
condiciones de los mercados financieros, Alfaro (1997). Para esto, la
instrumentacién de la politica monetaria se sustenta principalmente en el envio
de sefiales que se producen al modificar su participacién en el mercado de
dinero, para que las tasas de interés se vean modificadas en el sentido que las
autoridades monetarias consideren pertinente a fin de alcanzar la meta
inflacionaria.

Contrariamente de que Banxico no ejerce un control directo sobre los
agregados econémicos, estos juegan un papel importante dentro de la
conduccién de la politica monetaria, especialmente si uno de sus objetivos
primordiales es el procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.
Por tal motivo, las autoridades deben de mantener la estabilidad de la
evolucién de tal liquidez con respecto al entorno macroeconémico

obligaciones. Se considera también a las operaciones bancarias a corto plazo como parte de
este mercado (Cortina, 2002).

* Cabe considerar que la interaccién entre la oferta y la demanda de base monetaria determina
la tasa de interés de corto plazo, lo cual constituye el primer eslabén que da inicio al
mecanismo de transmision de la politica monetaria.

* El sistema de pagos es un conjunto de mecanismos que apoyan la liquidacién de obligaciones
que realizan los diferentes participantes en transacciones monetarias, permitiendo que los
capitales involucrados en la operacién diaria del sistema financiero sean transferidos entre
todos sus participantes.
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contemplado para alcanzar la meta inflacionaria. Al respecto Banco de

México ha considerado pertinente la utilizacién de referencias cuantitativas

para el crecimiento de la base monetaria asi como el uso de limites al

incremento del crédito interno. Estas medidas son realizadas acorde con los
objetivos de inflacion planteados por el instituto emisor.

3.1.1 Intervencion del Banco de México en el mercado de dinero.

El esfuerzo que Banxico realiza para regular el manejo de liquidez en el
sistema econémico se enfoca en compensar las posibles variaciones exégenas
de la base monetaria, es decir, en regular el ritmo de expansién o contraccion
de la oferta de base monetaria (o también conocido como dinero primario) en
funcion de la demanda de los distintos agentes econémicos de medio
circulante.

La base monetaria o el dinero de alto poder se puede definir como la
suma del efectivo en circulacién (billetes y moneda metalica) mas los
depdsitos de reserva que tienen los bancos comerciales en Banco de México.

A continuacién se presentan los factores que expanden o contraen la
base monetaria mediante el empleo de un balance general simplificado de
Banco de México:

Cuadro 3.1
Balance simplificado de Banco de México.

ACTIVOS PASIVOS
Activos y depésitos internacionales’ Billetes y moneda metilica en
circulacién
Valores en cartera (del Gobierno Depésitos de bancos comerciales en
federal y de  intermediarios Banco de México
financieros)
Crédito a intermediarios financieros o Depdsitos del sector publico
crédito interno neto.
Otros activos® Otros pasivos y capital
Fuentes de la base monetaria (oferta) Usos de la base monetaria (demanda)
Fuente: Elaboracién propia con base a la informaci6én de Ramirez. 2001.

Por el lado de los activos el banco central incluye los activos y
depdsitos internacionales, los cuales incluyen las reservas internacionales, los

* Contempla reservas internacionales y pasivos a deducir.
¢ Incluye participacién en organismos internacionales, inmuebles, mobiliario y equipo y otros
activos.
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valores en cartera del gobiemno federal e intermediarios financieros y por

ultimo el crédito interno neto el cual a su vez estd compuesto por el crédito
que el banco central otorga al gobierno y a los bancos comerciales.

Por su parte, los pasivos de un banco central estin conformados por
billetes y moneda metdlica en circulacién asi como de depésitos que las
propias instituciones de deposito tienen en el banco central. Por lo tanto, una
variacion tanto en las reservas internacionales causadas por la intervencion del
banco central en el mercado de divisas como de las modificaciones en el
crédito interno neto del banco central, debe tener como contrapartida un
cambio en la demanda de billetes y monedas y/o variaciones en los depésitos
de los bancos comerciales en el instituto emisor.

En otras palabras, la base monetaria es un pasivo del banco central, el
cual estd correspondido por el lado de los activos por lo activos
internacionales netos y el crédito interno, que es la diferencia entre la base y
los citados activos internacionales. Una de las principales consecuencias de
esta relacion es que el crédito interno puede disminuir ante un aumento de los
activos internacionales netos, sin que esto se traslade en una contraccién de la
base monetaria.

Para derivar los elementos que contraen y expanden la base monetaria,
se reacomodaron los elementos del balance de Banco de México de tal forma
que obtenemos la siguiente ecuacion:

Cuadro 3.2
Base monetaria
. Igual Factores que expanden Menos Factores que contraen
e la base (2) © 1a base (3

Billetes y moneda Activos y depdsitos Depositos del sector
metalica en drculacion internacionales publico
Depasitos de bancos Valores en cartera (del
comerciales en Banco de gobierno federal y de Otros pasivos y capital
Meéxico intermediarios financieros)

Crédito a intermediarios

financieros o Crédito interno

neto.

Otros activos

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién de Ramirez. 2001.
La ecuacién presentada en el cuadro 3.2 nos dice que un incremento en

algunos de los factores que expanden la base (columna 2) provocard un
incremento igual en la base monetaria, mientras que un incremento en un
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factor que tenga la propiedad de contraerla (columna 3) causard que la base
monetaria disminuya (Ramirez).

3.1.1.1 Composicion de la base monetaria

Como observamos en el cuadro 3.1, la base monetaria por el lado de los
usos (demanda) estd formada por billetes y moneda metalica en circulacién y
por el saldo neto total de las cuentas corrientes que las instituciones de crédito
mantienen en el banco central. Por el lado de sus fuentes (oferta) esta
compuesta por los activos internacionales netos y por el crédito interno neto
del Banco de México.

La demanda de base monetaria se encuentra conformada por la cantidad
de billetes y monedas que demandan los agentes econémicos, asi como de la
demanda especifica de los bancos por reservas bancarias en forma de
depositos a la vista o en sus cuentas corrientes en Banco de México.

La cantidad de billetes y monedas demandada por los agentes
econémicos se comporta de acuerdo a la cantidad de dinero en efectivo que el
publico requiere para realizar sus transacciones econdmicas diarias.
Asimismo, este comportamiento esta acorde a los costos de oportunidad en los
que incurren al preferir este tipo de activos en vez de invertirlos con el objeto
de obtener rendimientos. Por otro lado, la demanda de base monetaria también
esta en funcion del ingreso, de la existencia de otros medios de pago y por los
precios de los bienes y servicios a adquirir.

Los bancos comerciales demandan billetes y monedas para poder
enfrentar la demanda del publico por este agregado monetario. Aunado a lo
anterior y al mismo tiempo que el publico realiza retiros o depositos de
efectivo en los bancos para satisfacer su demanda de liquidez, los
requerimientos de efectivo por parte del publico representan a su vez la
demanda billetes y monedas de los bancos. Es decir, cuando el publico retira
efectivo del banco y si este no cuenta con suficiente moneda, puede obtener tal
efectivo en el banco central con su correspondiente cargo en la cuenta que
lleva con el instituto emisor. De igual forma, un depésito de efectivo del
publico en un banco puede corresponder a un depésito en el banco central
quien abonara en la cuenta corriente de dicho banco. Por lo tanto, un aumento
o una disminucién de la demanda de billetes y monedas (retiros o depositos)
repercuten en cambios en los saldos de las cuentas corrientes de las
instituciones de crédito en el banco central (Banco de México, 1996). De esta
manera observamos que el banco central satisface la demanda de billetes y
monedas de una manera pasiva, por lo que la estrategia de politica monetaria
se basa mas bien en como afecta los saldos de las cuentas corrientes de los
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bancos comerciales en el instituto emisor, que en el proceso mediante el cual
satisface la demanda de billetes y monedas.

En un sistema donde los requerimientos de reservas en el banco central
son nulos, el comportamiento de la base monetaria es muy similar al de los
billetes y monedas en circulacién dado que los bancos comerciales no tienen
incentivos para mantener saldos positivos en sus cuentas en el banco central’,
es decir, la demanda de los bancos por saldos en sus cuentas corrientes en el
banco central (o también llamada cuenta Ginica) es poco significativa. Para
compensar lo anterior, O'Dogherty (1997) sefiala que Banxico realiza las
siguientes actividades:

e Otorgamiento de lineas de crédito diurno a los bancos para que liquiden los
resultados de sus sistemas de pago.

e Permite que las instituciones de crédito sobregiren sus cuentas corrientes
bajo ciertas condiciones.

¢ Existencia de un mercado de nivelacion de fondos.

o Intervencién diaria del Banco de México en el mercado diurno® (y
ocasionalmente en el mercado de nivelacion de fondos) para compensar
cambios esperados en la oferta de la base monetaria.

Los bancos centrales pueden controlar la oferta de la base monetaria (o
también conocido como dinero primario) en primer lugar gracias a que poseen
el monopolio de su emision, o bien mediante el control de su costo (tasa de
interés).

En la préctica, para que Banxico pueda suministrar todos los billetes y
monedas que les son demandados, debe de “crear o expandir” y “destruir o
contraer” la base monetaria a través de diferentes operaciones, las cuales como
se ven en el cuadro 3.2 se resumen en la compra y venta de divisas y valores,
en el otorgamiento de crédito a intermediarios financieros o en la
conformacién de depésitos.

El proceso de creacién de base monetaria se traduce en un aumento de
los saldos de las cuentas corrientes de la banca en el banco central, donde el
importe de las operaciones respectivas se abona en las cuentas de dicho banco.
Por su parte, la base monetaria es destruida cuando la operacion resulta en la
disminucién de los saldos en las cuentas corrientes, por lo tanto,

" Debido a que Banco de México no exige requerimientos reservas o encaje legal.

* Un Crédito o sobregiro diurno es aquel crédito que el banco central otorga de manera
automatica a los bancos que incurren en sobregiros en sus cuentas durante el dia. Este crédito
debe pagarse antes del cierre de operaciones del dia en que se recibié (O' Dogherty 1997).
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disminuciones en la oferta de la base monetaria traen como resultados cargos
en las cuentas corrientes de los bancos.

Otra fuente de creacion o destruccion de dinero primario se da cuando
movimientos en la cuenta que la Tesoreria de la Federacion mantiene en el
banco central tiene como contrapartida un depésito o un retiro en las cuentas
de la banca en el banco central. Cuando dicho giro se abona en la cuenta
corriente de algin banco, se crea dinero y viceversa.

Las instituciones financieras utilizan sus cuentas nicas no solo para
liquidar transacciones entre la autoridad monetaria y las instituciones de
crédito, sino también para liquidar los resultados de las cédmaras de
compensacién de documentos’, de pagos electrénicos de alto valor'’, y
operaciones de los mercados de valores y de capitales'’. De igual forma los
bancos realizan entre si, intercambios de recursos por medio de operaciones de
crédito y de préstamos. Tales intercambios se realizan de aquellas
instituciones que cuentan con excesos de recursos hacia aquellas que registran
faltantes. La existencia de este mercado conocido como interbancario es el de
garantizar el equilibrio entre la oferta y la demanda de recursos de corto plazo.

Diariamente Banxico satisface en su totalidad la cantidad demandada de
billetes y monedas, y por lo mismo ejerce una fuerte influencia sobre la
economia, ya que interviene tanto en el mercado de cambios como en el
mercado de dinero al determinar las condiciones para alcanzar en el mercado

’ La cimara de compensacién es un organismo que opera las compensaciones que se producen
por cuentas reciprocas entre instituciones de crédito. En México, estd alude a la cimara que
cotidianamente se reune para compensar los cheques girados por el publico en general, de las
instituciones de crédito y aquellos depositados en los bancos diferentes al banco girado
(Cortina, 2002).

" Disefiado en 1994, el SPEUA o Sistema de Pagos Electrénicos de Uso Ampliado es un
sistema de pagos de alto valor a través del cual los bancos y sus clientes se envian grandes
sumas de dinero. Este sistema permite realizar pagos de alto valor con fecha valor mismo dia,
entre cuenta habientes de distintas instituciones de crédito. Su principal objetivo es sustituir a
los cheques de alto valor (cuyo monto minimo de cada orden de pago es cincuenta mil pesos),
disminuyendo asi, el riesgo de crédito que corren tanto el Banco de México, como las
instituciones de crédito y el publico en general. Unicamente las instituciones de crédito
participan en este esquema, ya que las casas de bolsa, empresas y otros intermediarios del
sistema deben enviar sus 6rdenes de pagos a través de una institucion de crédito participante.
Para mayor informacién, ver la Circular 2019/95 numeral M.84 emitida por Banco de México.
"' El Indeval o "S.D. Indeval, S.A. de C.V." comienza a operar el 1° de octubre de 1987,
constituyendo la tnica empresa en México autorizada para operar como depésito de valores en
los términos establecidos en la Ley del Mercado de Valores (Art. 55). Esto mediante la
prestacion de los servicios de custodia, administracién y transferencia de valores; asi como la
compensacion y liquidacion de operaciones en un ambiente de inmovilidad fisica. Para mayor
informacién, remitirse a la pagina de Internet www.indeval.org.mx.
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interbancario el equilibrio entre la oferta y demanda de recursos por parte de
las instituciones de crédito en sus cuentas corrientes en el banco central.

Por lo tanto, la estrategia de politica monetaria debe enfocarse en
garantizar una perfecta regulacion de la oferta de dinero primario, en especial,
de la determinacién de su crédito interno neto, con el objeto de que su
intervencioén en el mercado de dinero, aunado al establecimiento de reglas y
lineamientos de operacién que afecten la demanda de base garantice el logro
de el objetivo operacional que en este caso sobra decir que lo constituye el
monto de reservas o liquidez de los bancos comerciales en su cuenta corriente,
es decir, el saldo promedio o acumulado de dichos depésitos conforme a lo
estipulado en el régimen de Saldos Acumulados.

El diagrama 3.1 nos muestra la interaccién entre los principales
elementos del balance de un banco central, los cuales al estar en equilibrio
aseguran el logro del objetivo operacional. Igualmente resalta la importancia
del crédito interno neto como la variable de ajuste para alcanzar el equilibrio
en el mercado de dinero, el cual es producto de la intervencién del banco
central en el mercado de dinero.

Diagrama 3.1
_._Equilibrio del mercado de dinero.

e ————

ngwlaoferlade — (Vutadomsanlademm:
£t labase monetaria i de base monetaria
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*Fuente: Elaboracin propia con base a la informacion de Schwartz, 1999 y Diaz de Leon, 2001,

102



Capitulo 3.
Instrumentacion prictica de la politica monetaria en México

Diaz de Leén (2001) afirma que las condiciones para el manejo de las
cuentas corrientes de las instituciones financieras en Banxico impactan
directamente la demanda de los bancos por saldos monetarios en sus propias
cuentas corrientes con el banco central, por lo tanto, afecta las condiciones del
mercado. Es importante no perder de vista que todos los cambios en la oferta y
demanda de base monetaria traen consigo variaciones en los saldos de las
cuentas corrientes de la banca.

La intervencién de Banxico en el mercado de dinero se realiza todos los
dias habiles a partir de las 12:00 horas a través de subastas de crédito o
dep6sito, asi como de la compra y venta de valores gubernamentales ya sea en
directo o mediante reportos. En estas operaciones Banxico fija la cantidad de
liquidez que desea agregar o quitar, siendo el mercado el encargado de
determinar las tasas de interés. Para poder satisfacer la demanda de medio
circulante, debe manejar la liquidez existente en las cuantas corrientes de los
bancos. Para esto, debe tener conocimiento previo de aquellas operaciones que
afectan dichos saldos, exceptuando los retiros extraordinarios y los depésitos
de billetes y monedas que realizan las instituciones de crédito.

Cuando Banxico es el que recibe sin previo aviso los depdsitos de
billetes y monedas que los bancos captan del publico, este debera abonar dicha
cantidad en las cuentas corrientes ese mismo dia en que se realizd el depésito.
Lo contrario ocurre cuando dicha liquidez es satisfecha mediante la entrega de
tales medios de pago a través de su correspondiente cargo (en su valor
nominal) en las cuentas corrientes de los bancos, haciéndoles por lo tanto
incurrir en sobregiros los cuales deben ser compensados, ya que de no hacerlo,
los sistemas de pago podrian no ser liquidados o provocarian presiones sobre
las tasas de interés.

Si la demanda de base es mayor que la oferta de dinero primario, el
saldo de las cuentas corrientes disminuir4, tal situacion presionara a alzas en
las tasas de interés debido a que los bancos trataran en el mercado de
interbancario de cubrir los faltantes en dichas cuentas evitando asi, pagar el
costo financiero de un sobregiro. Por el contrario, si la demanda de medio
circulante es inferior que la oferta, el saldo en las cuentas corrientes de la
banca se veran incrementadas por lo que las instituciones de crédito
presionaran a las tasas de interés a la baja, ya que al no ser remunerados por el
Banco de México dichos saldos excedentes, comenzar4n a deshacerse de ellos
mediante su préstamo. De esta manera, los cambios en la demanda de billetes
y monedas repercuten en cargos o abonos en las cuentas corrientes de la
banca, por lo que no afectan el nivel de la base monetaria, pero si cambia la
composicion entre billetes y monedas, y depdsitos de las instituciones
crediticias en el banco central.
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Para evitar fluctuaciones en las tasas de interés por factores ajenos a las
condiciones del mercado de dinero, Banco de México debe aumentar su
financiamiento cuando se incremente el saldo demandado de billetes y
monedas, y debe reducirlo cuando se presentan disminuciones en la demanda.
En otras palabras, Banxico estd obligado a pronosticar diariamente los
cambios en la demanda de billetes y monedas para asi poder compensarlo en
el marcado de dinero, es decir, estd obligado a modificar la oferta de dinero
primario de tal manera que compense las variaciones en la demanda de billetes
y monedas.

Dicho pronéstico se realiza a través de una proyeccion diaria de este
medio circulante, el cual se elabora basindose en una estimacién de la
demanda oportuna del saldo de billetes y monedas en circulacion. Sin
embargo, el principal problema que tiene el banco central para poder
establecer la liquidez necesaria en el mercado de dinero consiste en que no
puede determinar de manera exacta el saldo que serd demandado, lo cual se
origina por la falta de informacién oportuna respecto a las necesidades de
liquidez de cada institucion de crédito.

La posicién de un banco central frente al mercado de dinero esta
determino por la intervencién que este realiza al suministrar o retirar liquidez.
Lo anterior, aunado a la volatilidad y a los cambios en la oferta y demanda de
base monetaria determinardn las estrategias e instrumentos monetarios a
seguir por las autoridades del instituto emisor.

Un banco central es acreedor neto de los bancos cuando las instituciones
financieras en su conjunto le deben al banco central por concepto de los
préstamos otorgados, convirtiéndose asi, en el proveedor marginal de recursos
a través de las operaciones de mercado abierto que efectiia en el mercado de
dinero. Bajo esta situacion, el mercado de dinero presenta un déficit
estructural de liquidez. En el caso contrario, el banco central es considerado
como deudor neto cuando en su agregado ha captado recursos, por lo que tiene
que retirar los excesos de liquidez mediante sus operaciones diarias, por lo que
el mercado muestra un superavit de liquidez.

3.1.1.2 Mercado de nivelacion.

El mercado de nivelacién permite que los bancos operen con menores
recursos en sus cuentas puesto que una vez que las instituciones de crédito han
concluido las operaciones con sus clientes y tienen conocimiento de los
resultados de la liquidacién de las diferentes camaras de compensacién y por
consiguiente del saldo preliminar de cierre de sus cuentas corrientes en el
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banco central, Banxico les permite realizar, intercambios de fondos entre si en
sus cuentas en el instituto emisor'>.

A la apertura de dicha sesion, Banxico puede subastar crédito o
depositos, esto con el fin de compensar faltantes o excedentes de liquidez,
producto de la imposibilidad de determinar con certeza el saldo demandado de
billetes y monedas, es decir, por diferenciales entre la demanda estimada de
este agregado monetario y la observada. Generalmente las intervenciones de
Banco de México se producen ante la presencia de fluctuaciones no esperadas
de la demanda de billetes y monedas, asi como en el tltimo dia del periodo de
28 dias que bajo el régimen de saldos acumulados disponen los bancos para
promediar en 0 el saldo de sus cuentas corrientes.

3.1.2 Régimen de saldos acumulados (SA) o encaje promedio cero®.

La crisis cambiaria y financiera que tuvo lugar a finales de 1994 y
durante 1995 obligé a las autoridades a adoptar un régimen cambiario de libre
flotacién convirtiendo de hecho a la politica monetaria, como el ancla nominal
de la economia.

Desde entonces Banxico ha seguido con la practica de fijar diariamente
su objetivo de liquidez para acomodar la demanda de billetes y monedas. Sin
embargo, a lo largo de este periodo ha cambiado radicalmente su forma de
intervencion en el mercado de dinero (Gil, 1997).

Antes de la crisis, Banxico convocaba a subastas de dinero a tasas de
interés determinadas por el mismo, pero en un contexto donde la devaluacion
de peso fue de mas del 100%, aunado a un fuerte repunte de la inflacion, la
credibilidad del banco central fue seriamente dafiada.

Martinez (2001) manifiesta que las criticas en la actuacion de Banxico
se centraron principalmente en la falta de transparencia en la conduccién de la
politica monetaria, en la falta de informacién que el banco central difunde al
publico en general y en la falta de decision para restringir oportunamente la
politica monetaria antes, durante y después de la crisis.

2 Hasta 1995, el mercado de nivelacién era conocido como “mercado lechero” Este mercado
interbancario, operaba créditos interbancarios nocturnos con valor al dia anterior. Esto es,
cada manana de las 8:00 a.m. a las 9:30 a.m. intervenia para saldar las cuentas de los bancos
comerciales en el Banco de México correspondientes al dia anterior. Con el propésito de
corregir el desequilibrio de todo el sistema por el “error” del banco central en la prediccién de
la demanda de dinero de base, asi como el experimentado en la cuenta de un banco dado y que
tiene su contraparte en la cuenta de otro banco (Martinez, 1995).

O también llamado "reserve averaginig around zero".
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Bajo este contexto, Banxico se ve en la necesidad de establecer un ancla
nominal mas transparente y estricta, donde la postura de acomodar la demanda
de dinero fue complementada con una tasa de interés determinada libremente
por el mercado.

Con el fin de aplicar un esquema operativo a través del cual tanto el tipo
de cambio como la tasa de interés fuesen determinados libremente por el
mercado, el instituto central a partir de marzo de 1995, opté por la utilizacion
de el régimen de saldos acumulados (SA) constituyendo al objetivo de saldos
acumulados como uno de los principales instrumentos de politica monetaria.
Es mediante el anuncio de dicho objetivo como Banxico envia sefiales acerca
de sus intenciones de politica monetaria a los mercados financieros sin
determinar niveles de tasas de interés.

A través de este régimen, se establecen periodos de cémputo de 28 dias
naturales en los que cada institucién de crédito debe procurar que la suma de
los saldos diarios de su cuenta corriente en el banco central sea cero al final de
dicho periodo. El régimen de SA le permite al banco central controlar el
manejo las cuentas corrientes de la banca, permitiendo a esta Gltima, que al
cierre de las operaciones del dia, registre sobregiros en sus cuentas con la
condicién de mantener un Saldo Acumulado mayor o igual a cero al término
del “periodo de medicion”. Maéas ain, el banco central otorga créditos
automdticos a las instituciones financieras que incurren en sobregiros en sus
cuentas corrientes, siempre y cuando dicho banco deposite la misma cantidad
en su cuenta corriente antes del periodo de medicion.

La medicién del saldo de las cuentas corrientes de la banca por un
periodo de 28 dias, le permite al banco central proporcionar una liquidez
mayor 0 menor a la necesaria, obligando asi a uno o mas bancos a acumular
saldos positivos o negativos. Paralelamente, permite satisfacer la demanda de
billetes y monedas sin tener que intervenir tan seguido en el mercado de
nivelacién para compensar las diferencias entre la demanda de billetes y
monedas observada y la esperada.

Para determinar el Saldo Acumulado, Banxico al final de cada periodo
suma para cada uno de los bancos sus saldos positivos diarios mantenidos en
su cuenta corriente y le resta el total de los sobregiros en los cuales incurrié
durante dicho periodo, en otras palabras, se realiza la suma de los saldos
positivos y negativos registrados en la cuenta corriente de cada una de las
instituciones de crédito que tienen en el banco central. Dicho célculo se realiza
al cierre del dia e incluye los dias inhébiles.

El cuadro 3.3 presenta un ejemplo de cémo se calcula los saldos
acumulados para un banco en particular.
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Cuadro 33
Ejemplo del cilculo de Saldos Acumulados para una institucién de crédito.
Saldoenla Saldo Saldoenla Saldo
Dia cuentaal cierre acumuladode Dia cuenta al cierre acumulado de
del dia saldos diarios del dia saldos diarios
1 20 20 15 0 -80
2 20 40 16 0 80
3 20 60 17 0 80
4 20 80 18 0 80
5 -170 -90 19 0 80
6 170 80 20 0 80
7 -150 -70 21 0 80
8 -150 -220 2 -20 60
9 150 =70 23 -20 40
10 150 80 2% 20 20
11 150 230 25 =20 0
12 0 230 26 0 0
13 -230 0 27 -170 -170
14 80 80 28 170 0
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Anexo 4 del Informe Anual de Banco
de México, 1996.

Nota: Los datos enmarcados corresponden a los dias inhabiles.

De acuerdo al cuadro 3.3 el saldo de la cuenta corriente al cierre del dia
tanto para el primero como el segundo dia es de 20 millones de pesos (mp),
mientras que el saldo acumulado es de 20 y 44 mp respectivamente (ver
segunda columna). Para el cuarto dia el saldo acumulado es de 80 mp ya que
para el conteo también se contemplan los dias inhabiles, por lo tanto, si el
saldo de la cuenta corriente es de 20 mp, el saldo acumulado para el sdbado
(tercer dias) serd de 60 mp y para el domingo (cuarto dia) de 80 mp. Al cierre
del quinto dia (lunes) sera de -90 mp, ya que la cuenta corriente de ese banco
cierra con un sobregiro de 170 mp.

Para el término del periodo de medicion, el saldo acumulado de saldos
diarios tendra que ser de cero, lo cual puede ser observado en el cuadro.

Si el célculo anterior arroja para el banco un sobregiro neto, Banco de
México le cobrara sobre dicho monto, dos veces la tasa representativa de las
condiciones prevalecientes en el mercado de dinero, la cual actualmente esta
representada por la tasa de Cetes a 28 dias'®. Si por el contrario tal banco
registra un saldo positivo acumulado, este incurre en un costo de oportunidad,
ya que al no recibir remuneracién alguna por parte del banco central, termina

" Los Cetes son titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la obligacién del
Gobierno Federal a pagar una suma fija de dinero en una fecha determinada. Dichos valores
son emitidos por conducto de la SHCP, siendo Banco de México el tnico encargado de su
colocacion y redencion (Cortina).
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manteniendo recursos 0ciosos en su cuenta corriente, perdiendo asi la ocasién
de invertir tales recursos a la tasa de interés del mercado.

Asimismo este tipo de régimen estd disefiado para inducir a las
instituciones de crédito a mantener en cero sus cuentas corrientes en el
instituto emisor, ya que no cobra intereses por los sobregiros incurridos
durante el dia (siempre y cuando esté dentro de los limites establecidos), ni
otorga remuneracion alguna por los saldos positivos.

Cabe destacar que aquellas instituciones de crédito que deben pagar la
multa de dos veces Cetes al final se ven beneficiadas al invertir los recursos
obtenidos por los sobregiros, por consiguiente, al final el costo neto en ambos
casos es aproximadamente una vez la tasa de interés del mercado.

Los limites a los saldos positivos 0 negativos son determinados por
Banxico de forma individual y en funcién del capital neto y de los pasivos de
cada institucién y tienen el fin de disminuir las fluctuaciones en los saldos de
las cuentas corrientes de la banca, y por ende evitar presiones sobre la tasa de
interés (Aguilar, 1997).

Si las tasas de interés aumentan mas alla de las expectativas de los
bancos, éstos estén tentados a sobregirar sus cuentas en el banco central con el
objetivo de obtener tales recursos e invertirlos en el mercado a dicha tasa. Esto
aumentard por ese dia la oferta de fondos por lo que las tasas de interés
tenderan a disminuir. Por el contrario, si las tasas de interés caen, los bancos
obtendrén recursos en el mercado de dinero a tales tasas con el objetivo de
acumular saldos positivos en sus cuentas corrientes, situacion que le permitira
sobregirar sus cuentas sin costo, invirtiendo dichos recursos a tasas de interés
mas atractivas.

Los limites a los saldos positivos tienen el propdsito de impedir que al
final del periodo de medicion, aquellos bancos que han acumulado saldos
negativos a lo largo de dicho periodo puedan compensarlo mediante depdsitos
de igual monto en el banco central. Lo anterior impide que las variaciones en
los saldos de las cuantas corrientes de los bancos produzcan presiones a la alza
de las tasas de interés en el Gltimo dia del periodo de medicién o en los dias
previos al mismo. Mientras que el objeto de los limites a los saldos negativos
es el de evitar que los bancos incurran en sobregiros excesivos al inicio del
periodo de medicion, con el objetivo de presionar las tasas de interés a la baja.

Los saldos positivos y negativos que exceden los limites establecidos
por el banco central para cada uno de los bancos, no son tomados en cuenta
para el computo del saldo acumulado, es decir, no puede ser compensado
durante el periodo de medicién. Por ejemplo, si un banco tiene como limite
para sobregirarse de 250 mp y al final del dia el saldo de su cuenta indica que
sobrepasé tal limite en 150 mp, es decir, registra un saldo de 400 mp. Los 150
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mp en exceso no pueden ser tomados en cuenta para el calculo de su saldo

acumulado debido a que el banco no tiene derecho a incurrir en un sobregiro

de 400 mp para llevar su saldo a cero, sino que solo tiene derecho a incurrir en
un sobregiro de 250 mp.

3.1.2.1 Seiiales de politica monetaria.

Un elemento clave del régimen de SA es que a través de él, Banxico
envia sefiales sobre sus intenciones de politica monetaria al sistema financiero.

Esto se logra mediante las subastas diarias que Banxico realiza en el
mercado de dinero. Para tal efecto, fija el monto a subastar, de tal forma que la
suma de los saldos acumulados de las cuentas corrientes de todas las
instituciones de crédito, (saldos acumulados de saldos diarios totales) inicien
en una cantidad determinada a la apertura del mercado al siguiente dia habil.

De esta manera, cuando Banxico decide mantener un objetivo de saldos
acumulados igual a cero, el banco central envia una sefial de que su posicién
es neutral. Aqui la intencion es la satisfacer la totalidad de la demanda de base
monetaria a tasas de interés de mercado, por lo tanto, suministra los recursos
necesarios a través de sus operaciones de mercado abierto para que ninguna
institucion de crédito se vea obligada a incurrir en sobregiros ni saldos
positivos al final del periodo de medicién, en sus cuentas corrientes que le
lleva a la banca central.

En el caso de que el instituto central decidiera restringir su postura de
politica monetaria, el anuncio de su objetivo de saldo acumulado seria
negativo, lo que se traduce en la adopcion de un “corto”. Lo anterior nos dice
que una pequefia porcion de la base monetaria sera satisfecha por Banco de
México a tasas de interés superiores del mercado, por lo que la banca es
inducida a incurrir en sobregiros en sus cuentas corrientes en el instituto
central, en decir, obligando a una o mas instituciones de crédito a obtener una
parte de los recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas
corrientes. Al final del periodo los bancos tratardn de no recurrir a la facilidad
del sobregiro con el banco central para hacerse de la liquidez faltante y pagar
asi, tasas de interés mas altas a las del mercado. Esto ultimo trae como
consecuencia un alza en las tasas de interés de corto plazo ya que los bancos al
tratar evitar pagar la elevada tasa de sobregiro, buscan obtener dichos recursos
en el mercado de dinero.

Cebe destacar que el impacto del “corto” sobre las tasas de interés
(principalmente sobre las de corto plazo) esta influenciado por la posicion de
liquidez que Banxico sostenga con respecto a las instituciones bancarias en el
mercado de dinero. Cuando éste se encuentra en una posicion acreedora o de
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liquidez frente al mercado de dinero, le resulta mas sencillo inducir aumentos

en las tasas de interés debido a que es el suministrador tnico de liquidez que

requieren los bancos comerciales para saldar sus cuentas corrientes en el

banco emisor, sin tener que incurrir en sobregiros. Por el contrario, si se

encuentra en una posicién deudora, es la banca la que tiene el mayor control

sobre la determinacion del nivel de las tasas de interés, debido a que esta tiene
en su poder la liquidez necesaria para contener sus movimientos.

De manera anéloga, el anuncio de un objetivo de saldos acumulados
positivo o “largo” implica un relajamiento de su postura de politica monetaria.
En este caso, el instituto emisor proporciona un monto de liquidez mayor al
demandado, por lo que ahora tenemos saldos positivos en las cuentas
corrientes de la banca en el instituto central, induciendo asi a menores tasas de
interés de corto plazo.

Cabe recordar que en el caso de México, Banxico no puede inducir
disminuciones en las tasas de interés por vias distintas al abatimiento de la
inflacién.

La mecénica operativa de Banco de México esta limitada en el contexto
del Programa Monetario que es publicado a principios de cada afio. De
acuerdo al primer elemento del Programa Monetario para el 2000, Banco de
México no creard ni excesos ni faltantes de oferta de base monetaria,
ajustando diariamente la oferta de dinero primario con su demanda
suministrdndola a la tasa de interés prevaleciente en el mercado. Lo anterior
corresponde a una politica monetaria neutral. Sin embargo y de acuerdo al
segundo elemento de dicho programa Banxico se reserva el derecho de
desviarse de lo establecido en el primer elemento del programa, dando a la
autoridad monetaria la flexibilidad necesaria para reaccionar ante presiones
inflacionarias que resulten incongruentes con la meta de inflacién.

Por lo tanto, Banco de México siempre proporciona el crédito suficiente
para satisfacer la demanda total de liquidez, ain cuando adopte una postura
restrictiva, ya que de no hacerlo traeria serias consecuencias al sistema de
pagos, ademds de que institucionalmente estd obligado a su cumplimiento
debido a que representa uno de sus objetivos.

Esto implica que el establecimiento del “corto” no provoca una
disminucion inmediata de la demanda de la base monetaria (como
cominmente se cree), sino que solamente encarece el suministro de una
porcion de esta por parte del banco central a través de tasas de interés
superiores a la del mercado, que es lo que en realidad propicia su eventual
disminucién. '

No obstante lo anterior, existen ciertas limitaciones sobre la institucion
de este tipo de régimen. En primer lugar, no se tomé en cuenta que produce
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una indeterminacion de la demanda de dinero de los bancos antes de que el

periodo de computo de 28 dias del encaje finalice. La razon es que durante

dicho periodo, los bancos comerciales no estin obligados a pagar costo alguno

por mantener sobregiros o sobrantes depositados en sus cuentas corrientes en

el banco central, siempre y cuando al final logren mantener sus saldos
equilibrados.

La principal consecuencia de tener indeterminada la cantidad de dinero
es que entorpece la instrumentacién de la politica monetaria, debido a que el
banco emisor no puede saber si la cantidad de dinero que inyecta o sustrae a la
economia tiene efecto alguno sobre las tasas de interés de equilibrio del
mercado.

Asimismo ante la presencia de incertidumbre sobre el comportamiento
futuro de las tasas de interés, la posibilidad de cumplir con el encaje (positivo
o cero) a lo largo del periodo, incentiva a los bancos comerciales a intentar
manipular las tasas de interés de acuerdo a sus propios intereses, lo que a su
vez genera inestabilidad sobre la demanda de dinero de los bancos, y por ende
una mayor volatilidad de las tasas de interés.

Por tal motivo en lugar de establecer limites a los saldos positivos o a
los sobregiros que incurren los bancos en el cdlculo del saldo promedio
acumulado, con el objeto de disminuir las fluctuaciones de la demanda de
dinero de los bancos, puede ser mas funcional regresar al esquema pasado en
el que los bancos diariamente equilibraban su posicion en el Banco de México
en lugar de hacerse en promedio.

3.2 Seleccion de instrumentos de politica monetaria.

Hoy en dia, es cada vez mas frecuente que los bancos centrales lleven a
cabo la politica monetaria mediante un mayor uso de instrumentos de
mercado, mostrando una menor dependencia hacia instrumentos
convencionales, tales como los requerimientos de reservas o encaje legal,
entendidos estos como la disposicion de mantener un determinado porcentaje
de los pasivos de los bancos comerciales en la forma de depdsitos en el banco
central.

La mayor utilizacion de instrumentos de mercado se debe a las ventajas
que representan, como son una mayor transparencia y comunicacién con los
mercados financieros, Pastor (1999). Sin embargo, para que un banco central
pueda utilizar este tipo de instrumentos eficientemente, es imprescindible que
los mercados financieros estén suficientemente desarrollados.

Es importante no perder de vista que el manejo monetario de un banco
central se centra en compensar las variaciones exdgenas que se presenten en el
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mercado de dinero y que afectan la base monetaria. Tales alteraciones pueden

deberse a variaciones en las reservas internacionales o a través de cambios en
el crédito interno.

En cuanto a las variaciones en las reservas internacionales estas pueden
deberse a las intervenciones del banco central en el mercado de cambios. Por
ejemplo, cada vez que el banco central decide comprar moneda extranjera en
el mercado abierto, provoca que la oferta de la base monetaria aumente y
viceversa; mientras que los cambios en el crédito interno pueden deberse a los
préstamos que el banco central decide otorgar ya sea al gobierno o a las
instituciones de crédito.

Por lo tanto, el conveniente manejo de la politica monetaria implica la
utilizacién de instrumentos monetarios que le permita al banco central
intervenir en el mercado de dinero, ya sea retirando o inyectando liquidez al
sistema.

Anteriormente la mayoria de los bancos centrales utilizaban diferentes
variables que se encontraban bajo su control como instrumentos de politica,
influyendo directa o indirectamente, sobre la determinacién de las tasas de
interés de corto plazo, como son:

1. Intervenciones en el mercado de dinero para mantener un nivel de tasa de
interés;

2. Manejo de las condiciones de mercado a través de restricciones
cuantitativas.

Sin embargo, y de acuerdo a Trigueros, actualmente pueden ser
clasificados en dos grupos:

1. Intervencién en el mercado de dinero para mantener un nivel especifico de
la tasa de “fondeo” o para limitar su fluctuacién dentro de una banda.
2. Manejo de las condiciones de dinero a través de restricciones cuantitativas.

Como describimos en el apartado 3.1.2, en México bajo el régimen de
SA, el banco central fija un objetivo sobre la cantidad de recursos que
proporciona a una tasa de mercado y/o a una tasa de castigo, por lo que no
determina la tasa de interés de corto plazo sino solo de forma indirecta, a
diferencia de el Sistema de Reserva Federal (Fed) y el Banco de Inglaterra, los
cuales operan con instrumentos encaminados a mantener una tasa de interés
objetivo alrededor de un punto porcentual.

Una de las ventajas de utilizar un instrumento que afecta las condiciones
del mercado de dinero a través de una restriccion cuantitativa, es que permite
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incorporar a la tasa de interés toda la informacion relativa a los participantes
del mercado, incluyendo al banco central, debido a que en esencia este
instrumento funciona como una sefial que el propio banco central emite,
interactuando al mismo tiempo con los ajustes realizados por lo agentes
econémicos en el mercado. ‘

Sin embargo, este instrumento al ser compatible con distintos niveles de
la tasa de interés, provoca que su efecto final sea incierto ya que depende de
las condiciones prevalecientes en el mercado debido a que el banco emisor
solo determina el monto de los recursos que estd dispuesto a otorgar a una
determinada tasa de castigo, la cual como recordaremos estd determinada por
el mercado.

La otra clasificacion que se utiliza para definir los instrumentos
monetarios es la de diferenciarlos en términos de instrumentos directos e
indirectos, en cuanto a como afectan la liquidez del sistema financiero.

Banxico dispone de una amplia variedad de instrumentos para el manejo
de la liquidez, los cuales abarcan desde controles directos ya sea sobre la tasa
de interés o sobre el nivel de crédito que otorga, hasta mecanismos indirectos
como son los requerimientos de reserva o el manejo de las condiciones bajo
las cuales se llevan a cabo las operaciones del instituto emisor en el mercado
de dinero (especificamente mediante el empleo de operaciones de mercado
abierto).

Las autoridades de Banco de México han optado por el uso de los
instrumentos indirectos debido a las ventajas que proporcionan, dado que son
mas efectivos y tienen una mayor flexibilidad de accién, en especial mediante
acciones que afectan las condiciones por medio de las cuales se satisfacen las
necesidades de liquidez en el mercado de dinero (Diaz de Leé6n).

Estas condiciones dependen de los términos en los que Banxico decide
realizar sus operaciones de mercado abierto, como puede ser el tipo de interés,
el plazo, el tipo de instrumento, etc. asi como de las caracteristicas de las
cuentas corrientes que las propias instituciones de crédito mantienen en el
banco central.

Es decir, Banxico debe definir el tipo de instrumento que, dado el
mecanismo de transmision de la politica monetaria, le permita influir sobre la
variable instrumental elegida, de manera tal que sea congruente con el logro
de la meta final.

Independientemente de su clasificacién, los principales instrumentos
monetarios para el manejo de liquidez son:
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Cuadro 3.4

__Instrumentos para ¢ el ‘manejo de hg_mda. -

o T e =

1. Opetwonesdemutadom e

a) Operaciones de reporto con valores denominados en moneda nacional. (compra/ venta)i

b) Compra/ venta definitiva de valores denominados en moneda nacional. i

c) Facilidades de créditos y depdsitos en el banco central. it

d) Operaciones de compra/ venta definitiva en moneda extranjera. i

il ) Operaciones de Swaps con moneda extranjera. 1%
it 2. Requerimientos de reservas o encaje legal. 'y
3. Vantanillas para el manejo de liquidez. 'E

4.1) Politica de descuento.

4. Transferencia de depdsitos del Gobiemo entre el banco central y la banca comercial.  |f

5. Olmainstnmmdepdihcamormyaedniua 1]

r R RO — ST APES S p——

Fuente: Elaboraclén propla.

3.2.1 Operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto (OMA) constituyen actualmente el
principal instrumento de politica monetaria utilizado por los bancos centrales
modernos para controlar la liquidez del sistema econémico, donde Banco de
México no es la excepcion'.

Para una eficiente instrumentacion de las OMA es necesario de la
existencia de un mercado de dinero desarrollado, porque en caso contrario, se
pueden generar distorsiones en el funcionamiento de dicho mercado. Es por
esta razén que México aunque estaba autorizado desde 1925 para adquirir y
vender aceptaciones bancarias y giros sobre el interior y el exterior en el
mercado abierto, no fue sino hasta la década de los afios ochenta que empez6 a
realizar este tipo de operaciones (Ramirez, 2001).

Las OMA se caracterizan por tener lugar bajo iniciativa del banco
central, fijando el monto de su intervencion en el mercado de dinero,
permitiendo de este modo que sea el mercado mismo el que determine
libremente las tasas de interés o puede establecer dichas tasas de interés
dejando que los participantes sean los que elijan la cantidad. Para el caso
mexicano, Banxico establece un objetivo de cantidad, por lo que interviene
diariamente en el mercado de dinero por medio de subastas, en las que fija la
cantidad dejando al mercado a que determine independientemente las tasas de
interés.

En general, las OMA se pueden realizar en los mercados primarios o
secundarios. El mercado primario es aquel en donde se subastan los valores

"* Las operaciones de mercado abierto estin reguladas por el anexo 7 de la Circular 2019 de
Banco de México.
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gubernamentales a operadores autorizados, es decir, las transacciones
realizadas entre el primer emisor (prestatario) y el primer prestamista son
transacciones del mercado primario. Una vez que se realizé dicha subasta,
éstos pueden venderlos en el mercado secundario al resto de los intermediarios
financieros, es decir, el primer prestamista puede vender los activos
financieros adquiridos en el mercado primario a otras personas, en lo que se
conoce como mercados secundarios. La compra-venta de titulos valores
negociables en lcs mercados secundarios no tiene consecuencias para el
emisor del titulo, es decir, el primer prestatario; sélo se produce una variaciéon
en la titularidad (propiedad legal) de los titulos valores.
El diagrama 3.2 describe la relacion del banco central con respecto al
mercado primario y secundario.

Diagrama 3.2
Relacién entre el banco central y los mercados primario y secundario de valores.
{ Banco de {
‘ { México i
e e
(m
Mercado
I 2 . i
e i e

Fuente: EMiéﬂ propia con base a la mfonnac;én de Sa-lnueison, 1998.

Este tipo de operaciones se realizan principalmente con valores del
gobierno federal, especificamente con certificados de la tesoreria (Cetes), para
evitar conflictos de intereses al no realizar operaciones de mercado abierto con
valores privados, siendo la Tesoreria de Banco de México la encargada de
realizar las operaciones de compra y venta de valores gubernamentales. La
razén por la cual la mayoria de las OMA se realizan con Cetes es que el
mercado de estos valores es el mas liquido asi como el volumen de las
transacciones es mas grande.

Las compras en el mercado abierto expande la base monetaria, por lo
que las tasas de interés descienden, mientras que las ventas de mercado abierto
reducen la base monetaria elevando el tipo de interés. Los ingresos obtenidos
por las ventas de estos valores quedan congelados en cuentas especiales, las
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cueles son liberadas a favor del gobiemo en la fecha de vencimiento de los
valores.
El cuadro 3.5 nos indica el efecto que las operaciones de mercado
abierto en sus distintas modalidades provocan en la base monetaria.

Cuadro 3.5
Operaciones de mercado abierto.
Proveer  Sustraer
liquidez  liquidez
Compra de valores gubernamentales ¥

Instrumento

Venta de valores gubernamentales ¥
Reportos de compra -
Reportos de venta *
Créditos .
Depésitos *
Emisién de valores *

Fuente: Elaboracién propia con base a la informacién de O’ Dogherty, 1997.

El mecanismo a través del cual las tasas de interés a corto plazo se ven
afectadas se da a través del canal de precios relativos mediante un ajuste de
portafolios de los agentes econémicos (en especial de inversionistas en el
mercado de dinero). Es decir, cuando Banxico realiza OMA afecta
directamente sobre el precio de los Cetes y la tasa de interés correspondiente a
éstos, dando lugar a cambios en los tipos de interés de corto plazo de otros
instrumentos financieros, los cuales pueden ser sustitutos cercanos. Por
ejemplo, si Banco de México vende una gran cantidad de Cetes, la tasa de
interés de dicho instrumento aumentard a medida que el precio del mismo
disminuye. Ahora, las tasas de interés de los Cetes son relativamente
superiores a los que ofrecen otros instrumentos financieros a corto plazo, por
lo que los agentes econdémicos se veran atraidos por los rendimientos
relativamente mas altos, por lo tanto, compraran Cetes. Tales compras seran
financiadas con la venta de una parte de los titulos financieros pertenecientes a
los agentes econémicos, es decir, se produce un ajuste de sus portafolios de
inversion. El resultado final de la venta de tales instrumentos de corto plazo,
es que ante la caida de su demanda el precio se ve disminuido y por ende su
rendimiento aumenta.

Concluyendo podemos decir que un incremento de las tasas de interés
de los Cetes, provoca un aumento de los rendimientos de los instrumentos de
crédito de corto plazo los cuales son sustitutos cercanos, en la medida que los
agentes economicos realizan ajustes en su portafolio con el objetivo de
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incrementar sus ingresos. El mismo razonamiento se sigue cuando Banco de
México decide comprar Cetes.

Otro manera en como las OMA afectan a la economia se da a través de
la venta o compra de los valores gubernamentales y su efecto sobre las
reservas bancarias. Esto es posible gracias a que la banca actia como
intermediario entre el banco central y el pablico a fin de que la demanda de
circulante sea satisfecha. Por esto, si el publico incrementa la demanda de
billetes y monedas, Banco de México compra titulos en el mercado abierto
con el fin de que la banca cuente con la liquidez necesaria en sus cuentas
corrientes, pudiendo retirar dicho circulante del banco central y poderlo
colocar entre el publico.

Las OMA se pueden clasificar en dos tipos, las cuales son:

1. Operaciones dindmicas de mercado abierto. Las cuales estdn orientadas a
cambiar el nivel de las reservas de las instituciones de crédito, asi como el
nivel de la base monetaria.

2. Operaciones defensivas de mercado abierto. Que tienen la intencién de
contrarrestar los movimientos exdgenos de factores que puedan afectar
tanto las reservas bancarias como a la base monetaria.

Paralelamente existen diversas modalidades de realizar operaciones de
mercado abierto, las cuales estian representadas en el cuadro 3.4 y serdn
abordadas a continuacion:

3.2.1.1 Operaciones de reporto denominados en moneda nacional
(compra/ venta)

Las operaciones de reporto'® se han convertido en uno de los
instrumentos monetarios mas utilizados por la mayoria de los bancos

' La operacién de reporto consiste en la tecompra, mediante la realizacién de dos operaciones
simultineas. Un reporto de compra consiste en un acuerdo simultineo de una compra de
valores al contado y su venta a futuro, por ejemplo, Banco de México realiza la compra de
titulos de crédito (reportador) mientras que el otro participante realiza la venta (reportado). Al
vencimiento, se invierte a operacion, ya que ahora Banco de México vende mientras que la otra
parte compra. Mis ain, Banco de México se compromete a devolver de la misma especie y
cantidad, dentro de un plazo previamente especificado dichos titulos, 2 cambio de recibir el
principal de dinero prestado (es decir, mediante su venta), mas un premio. Este premio no es
mas que el interés generado en la operacion y es la diferencia entre el precio de venta v el
precio de compra del reporte por parte de Banco de México (Pastor, 2002).

Por otro lado un reporto de venta, consiste en la concertacion de una venta de valores v su
recompra en el futuro, donde ahora Banco de México interviene como reportado.
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centrales, debido a las ventajas que representa, ya que le permite no tener que
operar con grandes montos, asi como operar a plazos diferentes al de los
titulos utilizados, por lo que tienen una ventaja en términos de flexibilidad en
el manejo de flujos de caja.

Una tipica operacién de reporto consiste en la recompra, mediante la
realizacion de dos operaciones simultdneas.

Un reporto de compra consiste en un acuerdo simultidneo de una compra
de valores al contado y su venta a futuro, por ejemplo, Banco de México
realiza la compra de titulos de crédito (reportador) mientras que el otro
participante realiza la venta (reportado). Al vencimiento, se invierte a
operacion, ya que ahora Banco de México vende mientras que la otra parte
compra. Més aiin, Banco de México se compromete a devolver de la misma
especie y cantidad, dentro de un plazo previamente especificado dichos titulos,
a cambio de recibir el principal de dinero prestado (es decir, mediante su
venta), mas un premio. Este premio no es mas que el interés generado en la
operacién y es la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra del
reporte por parte de Banco de México (Pastor, 2002).

Por otro lado un reporto de venta (o también conocido como operacién
de reporto inverso o reverse repo) consiste en la concertaciéon de una venta de
valores y su recompra en el futuro, donde ahora Banco de México interviene
como reportado.

Por consiguiente, Banco de México realiza operaciones de reporto
(compras en reporto) cuando su objetivo es inyectar liquidez temporalmente al
sistema y constituye practicamente un préstamo a la contraparte mientras que
realiza ventas en reporto cuando su intencion es retirar liquidez del mercado.

3.2.1.2 Compra/ venta definitiva de valores denominados en moneda
nacional.

A diferencia de las operaciones de reporto, un banco central afecta la
liquidez del mercado de dinero mediante la compra/ venta definitiva de
valores, lo cual implica que el compromiso de llevar a cabo la operacion
inversa con la contraparte de la operacion del reporto es anulado. Al vender
estos valores, el banco central retira liquidez del mercado de dinero, lo
contrario sucede cuando se realizan operaciones de compra.

A pesar de las ventajas que representan el uso de operaciones de reporto
para los bancos centrales, las operaciones de caracter definitivo representan un
mecanismo importante para la instrumentacion de la politica monetaria, sin
embargo, esto representa que dichos organismos cuenten con un sistema
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financiero bastante desarrollado y profundo. Tal es el caso de los bancos
centrales de Bélgica, Estados Unidos, Francia, Italia y Japon.

Schwartz considera que la decision final que tome el banco central de
llevar a cabo operaciones de reporto o de caricter definitivo dependera del
tipo de sefial que desee enviar al sistema financiero, asi como del impacto que
desee obtener sobre las tasas de fondeo.

3.2.1.3 Créditos y depositos en el banco central.

Este tipo de mecanismo al igual que la compra de reporto y la compra
definitiva de valores se realiza en circunstancias en que la autoridad desea
proveer liquidez al sistema, haciendo competir a los intermediarios financieros
en el acceso a créditos del instituto emisor mientras que los depdsitos en el
banco central son llevados a cabo con el objetivo de retirar liquidez.

En el primer caso los créditos se otorgan con la exigencia de un
colateral o por medio de operaciones de redescuento de valores. Schwartz nos
dice que ante una situacion de alta liquidez, el banco central puede ofrecer
algin rendimiento para que los agentes con excedentes de liquidez decidan
depositar en el banco central.

Asimismo, cuando los créditos o depdsitos en el banco central se
realizan mediante subasta, las operaciones resultan ser muy similares a las
operaciones de reporto.

3.2.1.4 Operaciones de compra/ venta definitiva de moneda extranjera.

Al intervenir en el mercado de divisas, los bancos centrales pueden
afectar no solo la demanda u oferta de su moneda, sino también pueden
aumentar o disminuir sus reservas internacionales y por ende la base
monetaria.

Las razones por las cuales un banco central decide intervenir en el
merado de divisas son muy variadas, no obstante, su interés principal es el
efecto final que pudiera ocurrir en el mercado de dinero de su moneda local,
ya que debe garantizar que la oferta de liquidez concuerde con su demanda.

Cuando decide comprar moneda extranjera inyecta liquidez al sistema
en moneda local al sistema y viceversa. Suponiendo que México experimenta
una fuerte entrada de capitales, por ejemplo, por concepto de exportaciones a
Estados Unidos, lo cual ocasiona un superavit en la Balanza de Pagos.

Los agentes economicos del pais querran cambiar los délares por pesos,
por lo que iran a los bancos a comprar pesos a cambio de sus ddlares. Banco
de México para evitar una apreciacion no deseada de la moneda utilizara la

119



Capitulo 3.

Instrumentacién prictica de la politica monetaria en México

compra de moneda extranjera y la venta de moneda local, teniendo como

resultado final un incremento del circulante para el publico en general, asi
como de las reservas internacionales y de la base monetaria.

3.2.1.5 Operaciones con Swaps con moneda extranjera.

Utilizado este instrumento monetario de manera periédica por Suiza, y
ocasionalmente por paises como Alemania, Bélgica e Italia, su operacion se
realiza en el mercado cambiario. Este tipo de instrumento es similar a las
operaciones de reporto en valores en moneda nacional, sin embargo, estos
altimos se distinguen en que son realizados en el mercado de dinero.

Una operacion de Swap puede definirse como un acuerdo contractual
donde dos partes (contrapartes) acuerdan hacerse pagos periédicos entre si.
Dado que en este caso nos referimos a la compra o venta de moneda
extranjera, haremos alusién a una de las distintas modalidades que puede
adquirir este tipo de contrato, los Swaps de divisas.

Un Swap de divisas se puede definir como un acuerdo en que una de las
partes hace pagos en una moneda en especifico mientras que su contraparte la
realiza en una moneda diferente, en futuras fechas acordadas por los mismos
hasta llegar al vencimiento pactado.

La finalidad del banco central en cuanto a la utilizacién de este
mecanismo es la de afectar la liquidez del mercado. Cuando decide realizar
compras temporales de moneda extranjera inyecta liquidez. Por el contrario, si
decide llevar a cabo ventas temporales de divisas retira liquidez.

3.2.1.6 Ventajas de las operaciones de mercado abierto.

Entre las principales ventajas de las OMA se resumen en los siguientes
puntos:

e Banco de México tiene un control directo sobre el volumen de las OMA.

¢ Son flexibles, ya que pueden ser usadas en cualquier grado, no importando
que tan pequefia o grande variacion se desee obtener en las reservas, ya que
mediante este instrumento es posible obtenerla mediante una pequefia o
gran compra/ venta de titulos financieros.

e Son reversibles, ya que cuando Banco de México advierte un error, puede
dar marcha atras en el uso de este instrumento.

¢ Son rapidas y no contienen retrasos administrativos, ya que cuando Banco
de México decide cambiar la base monetaria o las reservas bancarias, con
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solo la colocacion de la orden en luna casa de bolsa, la operacion se ejecuta
rapidamente.

Sin embargo, es necesario considerar que las OMA no son tan eficientes
como la teoria nos dice, ya que tienen la desventaja de no permitir regular la
liquidez interna de manera eficiente. Lo anterior se debe a los margenes tan
amplios de intermediacién financiera con los que actualmente operan los
bancos (lo cual paraddjicamente viene a contradecir las declaraciones que
altos funcionarios realizaban sobre los beneficios esperados por las reformas
efectuadas al sistema financiero mexicano), asi como a los problemas de
seleccion adversa y riesgo moral asociados a las altas tasas de interés activas.

Asimismo al depender la politica monetaria sobre mecanismos de
mercado han hecho que Banco de México pierda la capacidad de contar con
instrumentos tradicionales de la politica bancaria que le permitan contrarrestar
alguna situacion de crisis de liquidez en algin sector especifico del mercado
financiero. Por lo tanto, y coincidiendo con Mantey (1999), las OMA solo
ofrecen una solucién muy general a tal problema, resultando mas eficiente y
menos costoso en términos de los objetivos que persigue el banco central el
uso de instrumentos de regulacion del crédito como encaje legal y las
operaciones de redescuento.

3.2.2 Requerimientos de reserva o encaje legal.

Los requerimientos de reserva o también llamado encaje legal es un
instrumento monetario cuyo proposito es el de inyectar o sustraer liquidez al
sistema econémico y por lo tanto, afectar el nivel del crédito. Este mecanismo
consiste en la exigencia de las autoridades monetarias a que las instituciones
de crédito mantengan un determinado porcentaje de su captacién en forma de
depésitos en el propio instituto, con o sin causas de interés. Esto incluye tanto
los depositos obligatorios en el banco central como la canalizacion de crédito
que los bancos comerciales tienen que cumplir bajo las condiciones
establecidas.

Este tipo de mecanismo fue un recurso muy utilizado por la mayoria de
los bancos centrales, y en especial por Banco de México, para el control de la
liquidez en el mercado de dinero, (en especial, cuando no se contaba con un
mercado de valores realmente eficiente) mediante modificaciones en los
porcentajes del depdsito obligatorio afectando asi, el tamafio del multiplicador
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bancario y la expansion del crédito gue el sistema financiero pudiera alcanzar
dados los niveles de base monetaria'".

La experiencia de México en la utilizacion de requerimientos de reserva
se remonta a 1924, afio en el cual y hasta 1936 se utilizdé con el objetivo de
proteger los depésitos efectuados por piblico en general, en las instituciones
de crédito. Posteriormente, comenz6 a utilizarse como instrumentos de
politica monetaria controlando el volumen total de crédito de las instituciones
bancarias, y como medio de financiamiento al gobierno federal y de sectores
cuyo acceso al crédito resultaba dificil y que ademés eran considerados como
prioritarios para el desarrollo econémico (Schwartz). Esto ocasioné le escasez
de crédito de sectores considerados por las autoridades como no prioritarios.

La escasez del crédito aunado al proceso inflacionario y la caida de las
tasas de interés, favorecieron al surgimiento y expansion de mercados
informales de crédito, alcanzando su auge a mediados de 1988. Esta situacién
hizo patente la necesidad de tomar medidas tendientes a liberalizar y
profundizar el sistema financiero mexicano, en especial el bancario, de tal
manera que le permitiera retomar su posicion competitiva en el mercado
financiero y al banco central regular las operaciones del sistema frenando asi
al mercado informal. El primer paso se dio en octubre de 1988, cuando se
permite a las instituciones bancarias invertir libremente sus recursos captados
a través de aceptaciones y avales bancarios, con el requisito de mantener un
coeficiente de liquidez del treinta por ciento, constituido por valores
gubernamentales (Cetes, Bondes) y/o depésitos en efectivo en caja y/o
depésitos a la vista en Banco de México. A la par, también se dejan de aplicar
las normas de crédito selectivo y se liberalizaron las tasas de interés pasivas.

A partir de septiembre de 1991 se suprimié el coeficiente de liquidez
obligatorio aplicable a los pasivos bancarios. Dicha medida respondia a la
continuacién del proceso de desregulacion del sistema financiero. Asimismo
las autoridades monetarias de Banco de México visualizaban la existencia de
un mercado financiero lo suficientemente desarrollado capaz de permitirle
utilizar eficazmente las operaciones de merado abierto en vez de seguir
manejando el encaje legal.

Es importante subrayar, que la eliminacion del coeficiente de liquidez
no significé un cambio en la forma en como Banxico instrumentaba la politica
monetaria, ya que dicho coeficiente no funcionaba como encaje, por lo tanto
no era un instrumento disefiado para afectar las condiciones monetarias. Bajo
el coeficiente las instituciones crediticias determinaban libremente el monto

'" Un incremento en el porcentaje de encaje legal disminuye el multiplicador bancario, por
consiguiente la creacion total de crédito y la liquidez que el sistema financiero puede generar
con un monto determinado de emisién primaria del banco central.
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de sus depdsitos en el banco central (el cual generalmente estaba constituido

por la adquisicién de valores gubermnamentales), todo en funcién de sus

requerimientos de efectivo y los resultados predecibles de la camara de

compensacion. Por lo tanto, la instrumentacion de la politica monetaria ya

recaia en la intervencion del banco central en el mercado de dinero mediante
las operaciones de mercado abierto.

La principal ventaja de usar los requerimientos de reserva radica en el
hecho de que afecta a todos los bancos por igual, teniendo un efecto
importante sobre la liquidez del sistema econdmico; sin embargo, existen
numerosas razones por las cuales las autoridades monetarias de diferentes
paises han optado por su menor utilizacién. Entre estas razones tenemos los
costos que representan a la intermediacién financiera. Las medidas adoptadas
por los bancos ante la imposicién de reservas se reflejan en una disminucién
de las tasas pasivas y un aumento de las activas, es decir, a través de un
aumento en el costo de sus créditos o mediante una disminucién en la
remuneracion de sus depositos, traspasando de esta forma el costo de
mantener saldos ociosos a sus clientes. Otra razén de la menor utilizacién de
reservas es la competencia desleal que las instituciones bancarias sufren con
respecto a un sinfin de instituciones financieras no bancarias, las cuales no
estin sujetas a la constitucion de reservas con el banco central.

A pesar que Banxico estd facultado para establecer un requerimiento
obligatorio de reserva a los bancos comerciales, ha permitido que sean estos
los que fijen a su juicio el nivel de reservas que requieran, utilizando la
modalidad que le permite promediar durante ciertos periodos de tiempo los
saldos de las instituciones bancarias en el instituto emisor, con el objetivo de
limitar los movimientos de las tasas de interés de corto plazo. Esta modalidad,
en ausencia de los requerimientos de reservas tradicionales ha dado lugar al
Régimen de Saldos Acumulados.

3.2.3 Ventanillas para el manejo de liquidez.

A diferencia de las operaciones de mercado abierto, este tipo de
operaciones ocurre por iniciativa de los bancos comerciales, generalmente al
cierre de sus operaciones diarias, constituyendo para un niimero importante de
bancos centrales el complemento a sus propias operaciones de mercado
abierto.

Este mecanismo opera a través de “ventanillas”, donde los bancos
comerciales pueden acceder a créditos o constituir depdsitos remunerados en
el banco central, los cuales son generalmente a corto plazo a una tasa de
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interés previamente establecida, la cual puede ser superior o inferior a las
prevalecientes en el mercado.

Generalmente los bancos deciden hacer uso de este tipo de facilidades
de crédito cuando no pueden obtener los recursos suficientes en el mercado
interbancario, o cuando su acceso a €l es muy costoso.

Algunos bancos centrales han utilizado estas ventanillas de tal manera
que pueden limitar el movimiento de las tasas de interés del mercado
interbancario (tasa de fondeo). De este modo, la tasa de interés a la que los
bancos comerciales acceden al crédito proporcionado por el banco central
actia como “techo” a la tasa de fondeo, mientas que la tasa de interés a la que
el banco central remunera los depésitos sirve de “piso” a dicha tasa. Asi, se
forma un corredor de tasas de interés, dentro de la cual fluctia la tasa de
fondeo'® limitando de esta forma su volatilidad.

Los bancos que utilizan este tipo de facilidades para acotar el
movimiento de las tasas de interés pierden control sobre la oferta de la base
monetaria (al sustraer e inyectar liquidez de forma pasiva), por lo que su
objetivo instrumental es determinar un nivel de tasa de interés y no los saldos
de las cuentas Gnicas de los bancos.

Debido a que el objetivo instrumental de Banxico es el saldo de las
cuentas corrientes de la banca y no las tasas de interés, este debe valerse de
sus facilidades para operar con el Régimen de SA y llevar a cabo la
instrumentacion de su politica monetaria.

3.2.3.1 Politica de descuento.

Cuando los bancos comerciales necesitan incrementar el volumen de sus
reservas, pueden pedir créditos a Banco de México; y pueden reducirlas por
medio del pago de tales créditos. Cabe recordar que un aumento de las
reservas bancarias incrementa la base monetaria y viceversa, de esta forma
Banxico puede regular el volumen y el costo de tales recursos mediante la
utilizacion de la tasa de descuento, a través del mecanismo denominado
“ventanilla de descuento”.

Ramirez considera que el banco central puede afectar el volumen de
prestamos a descuento de dos formas: mediante el efecto que la tasa de

'* Existen numerosas diferencias entre las formas en como los distintos bancos centrales
establecen el acceso a las ventanillas. Por ejemplo los bancos centrales de Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Canada, Suiza y Suecia establecen corredores de tasas de interés, mientras que
los bancos centrales de Francia, Inglaterra, Italia y Japon establecen techos para la tasa de
fondeo, y los bancos centrales de EE.UU. y Holanda determinan que el acceso 2 los créditos se
debe proporcionar a tasas de interés por debajo de las del mercado.
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descuento (precio de los préstamos) tiene sobre dicho volumen y al modificar
las cantidades de prestamos (administracion de la ventanilla de descuento).

El primer mecanismo puede ser considerado como directo, ya que si
Banco de México decide incrementar su tasa de descuento, el costo de los
préstamos que puede proporcionar se incrementa, provocando que los bancos
efectiien menos préstamos comerciales de descuento; por el contrario, una tasa
de descuento mas baja hara que el costo de los préstamos disminuya, por lo
que son ahora mas atractivos a los bancos y por consiguiente, se incrementa el
volumen de préstamos.

Anteriormente este mecanismo en México no funcion6é de la manera
como se esperaba a consecuencia de un sistema financiero poco desarrollado,
si se compara con los resultados obtenidos en paises cuyos mercados de dinero
y de capitales estaban mas desarrollados, por lo que era utilizado como
instrumento para regular el volumen y el costo del crédito.

Banxico lo ha utilizado con el fin de realizar una politica selectiva a
favor de sectores prioritarios y otros apoyos de tipo cualitativo ya sea
directamente o por medio de fideicomisos financieros de fomento, como un
mecanismo de control selectivo de crédito permitiendo a los bancos
comerciales, con cartera en areas consideradas como prioritarias al desarrollo
econdémico, a descontar documentos a tasas preferenciales en el Banco de
México o en los fondos de fomentos existentes.

Asimismo, ha empleado este tipo de instrumentos en momentos de
crisis financieras, por lo general cuando se han producido devaluaciones del
peso frente al dolar, tal es el caso de la crisis econémica y financiera ocurrida
en 1994 donde los prestamos o descuentos que Banxico le otorgo a los bancos
comerciales se efectuaron a través del Fobaproa. El descuento constituye una
forma eficaz de proveer de liquidez al sistema bancario en momentos de crisis,
debido a que las reservas se pueden canalizar a los bancos mas necesitados.
De esta forma, el mecanismo de descuento le permite actuar al banco central
como prestamista de ltima instancia.

A pesar de la ventaja que representa este instrumento al permitirle al
banco central actuar de prestamista de ultima instancia, existen varias
circunstancias que han hecho que muchos economistas sugieran su no
utilizacién como instrumento de control monetario. Entre estos tenemos la
confusion que el banco central genera con relaciéon a sus intenciones de
politica monetaria mediante modificaciones en la tasa de descuento.

Por otro lado, posee varias desventajas con respecto a las operaciones de
mercado abierto, ya que estas tltimas estan a juicio del banco central, en tanto
que el volumen de los préstamos de descuento no lo estan, ya que dependen de
los bancos comerciales. A pesar que el banco central puede determinar la tasa
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de descuento, esto no garantiza que los bancos decidan pedir prestado.
Ademads, las operaciones de mercado abierto son reversibles ante cualquier
error que las autoridades detecten en la instrumentacién de la politica
monetaria a diferencia de las operaciones de descuento.

3.2.4 Transferencias de depésitos del Gobierno entre el banco central y
la banca comercial.

Este tipo de instrumento funciona nicamente en aquellos casos en el
que existe una perfecta coordinacién entre el gobierno y el banco central®,
situacion dificil de lograr si tomamos en cuenta el conflicto de intereses que
puede surgir entre ambos debido a que no es un objetivo prioritario para el
gobierno el abatimiento de la inflacion.

Bajo este mecanismo el banco central tiene la posibilidad de decidir la
localizacién de los depdsitos del gobierno entre su cuenta en el banco central o
en bancos comerciales, realizando transferencias entre ambas cuentas.

Asi, cuando el banco central requiere incrementar la liquidez del
sistema, transferird los depdsitos del gobiemo a la banca comercial y
viceversa, cuando busca restarle liquidez al sistema se transfieren los
depositos de los bancos comerciales al gobierno.

3.2.5 Otros instrumentos de politica monetaria y crediticia.

El escaso desarrollo del sistema financiero mexicano que caracterizo a
México hasta mediados de la década de los ochenta obligé al banco central a
emplear instrumentos tradiciones que procuraran la méaxima estabilidad de
precios de tal forma que fuera compatible con los programas y las politicas de
desarrollo del pais.

La instrumentacion de la politica monetaria durante los Gltimos 65 afios
se basé principalmente en la utilizacion de depésitos obligatorios de los
bancos los cuales dieron lugar a los cajones de canalizacion selectiva de
crédito™ y a la creacién de fondos de fomento econémico, los cuales
constituyeron fuentes de recursos canalizados a actividades prioritarias

" Los bancos centrales de Canada y Suiza han utilizado este tipo de mecanismo.

? La canalizacién selectiva de crédito es un instrumento monetario que le permite al banco
central el control sobre ciertos tipos de préstamos e inversiones del sistema bancario, de
acuerdo a sus propios objetivos. Mediante este tipo de instrumento Banco de México logro
arientar ¢l financiamiento de crédito hacia aquellas actividades consideradas como prioritarias
(Ortiz, 1994).
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(agricultura, ganaderia, pequefia y mediana industria y vivienda de interés
social).

Igualmente fueron creados instrumentos monetarios de control
administrativo como topes a las tasas activas y pasivas de interés y estrictos
controles sobre el crecimiento de crédito y de pasivos.

A raiz de las reformas estructurales tendientes a profundizar la
liberalizacion y la profundizacién del sistema financiero mexicano llevadas a
cabo a partir de 1989, banco de México abandona el uso de instrumentos
directos para el control de la politica monetaria, dando lugar a la utilizacién de
instrumentos de mercado (operaciones de mercado abierto principalmente) y
adoptando para 1994 el Régimen de Saldos Acumulados cuya finalidad es la
de enviar sefiales sobre su postura de politica monetaria a los participantes de
los mercados financieros sin determinar niveles de tipo de interés o de tipo de
cambio. -

33 Evolucion del esquema de metas u objetivos explicitos de inflacion
(IT) como instrumento de politica monetaria en México.

Desde principios de la década de los noventa ha ido en aumento la
inconformidad por parte de las autoridades de distintos bancos centrales®'
sobre la utilizacién de los agregados monetarios como objetivos intermedios,
por lo que se ha arribado a la cada vez mayor utilizacion de metas numéricas
de inflacion como guias de politica monetaria para periodos de tiempo
determinados, quedando a su libre consideracién la estrategia de politica
monetaria mas adecuada para la consecuciéon de la meta inflacionaria
establecida.

Meéxico no es la excepcion, por lo que actualmente atraviesa por un
proceso por el cual se estd transitando lentamente hacia este nuevo esquema
de politica monetaria, el cual establece que la tasa de inflacion sefialada por el
banco central, no solo es su objetivo sino también su obligacién directa.

El establecimiento de metas tiene por objeto el auxiliar a los bancos
centrales en el logro y mantenimiento de los precios a través de la
determinacién de un objetivo explicito basado en una trayectoria de tiempo
especifica para una particular medida de inflacién, la cual puede ser expresada
como un valor unico o como rango, y bajo la hipdtesis de que la politica
monetaria no tiene efectos reales persistentes, sino que solamente ejerce una
influencia sobre el nivel de precios a largo plazo.

! Tales como Nueva Zelanda, Canada, el Reino Unido, Suecia, Finlandia, Australia y Espaiia.
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Para la adopcion del régimen de metas de inflacion, es preciso que el
banco central contemple los rezagos ue los efectos de la politica monetaria
tienen sobre el nivel de inflacion™. Para tal efecto es preciso que se
pronostique la inflacién y se ajuste la politica a seguir, si los datos proyectados
se desvian de la meta sefialada. Por tal motivo, este tipo estrategia involucra la
utilizacién de una amplia gama de indicadores asi como un mayor uso
discrecional de ciertos instrumentos de politica monetaria, pues el objetivo
fundamental de esta estrategia es cumplir con el objetivo propuesto si no se

quiere perder credibilidad y confianza.
El régimen de IT es una estrategia de politica monetaria que comprende

las siguientes caracteristicas:

1. Anuncio publico de la adopcién de metas explicitas y cuantitativas
(bajas) de mediano plazo para la inflacién, establecidas en comin
acuerdo con autoridades hacendarias,

Régimen de tipo de cambio flexible,

. Contar con un modelo confiable de pronéstico de inflacién como

objetivo intermedio e indicador variable.

4. Existencia de un banco central auténomo, asi como el compromiso
institucional de estabilidad de precios como meta principal de la politica
monetaria, a la cual se le subordinan otras metas.

5. Estrategia de informacion en la cual diversas variables, y no sélo los
agregados monetarios o el tipo de cambio, se utilizan para decidir la
determinacion de los instrumentos de politica;

6. Transparencia en la estrategia de politica monetaria a través de una

mayor comunicacion con el publico y los mercados sobre los planes,

objetivos y decisiones de las autoridades monetarias,

Mecanismo de rendicion de cuentas,

Otorgar un sitio prioritario a la estabilidad dentro de los distintos

objetivos de politica econémica (en especial en materia cambiaria y

fiscal).

W N

9o

Entre las principales ventajas de contar con una estrategia de mediano
plazo como el IT, tenemos:

e Provee un ancla nominal para la politica monetaria y las expectativas de
inflacion. Con su uso se pretende garantizar el logro del objetivo a largo

2 Especificamente, las acciones de politica monetaria afectan la produccion y el empleo con
rezagos de hasta 18 meses o mas. (Kahn, 1999)
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plazo sin perder la flexibilidad necesaria como para responder ante posibles
perturbaciones en el corto plazo.

e Permite a la politica monetaria centrarse en cuestiones domésticas y a
responder a los choques sobre la economia;

e A diferencia del uso de objetivos intermedios, en especial de un
determinado agregado monetario, este esquema tiene la ventaja de que no
se necesita una relacion estable entre el dinero y la inflacién para su éxito,
debido a que esta basada en la obtencién de informacion.

e Tienen la facultad de reducir los incentivos para que el banco central
realice acciones que resulten en sorpresas inflacionarias (inconsistencia
temporal), es decir, considera el papel que juegan los rezagos de tiempo de
la politica monetaria.

e Aumenta la transparencia del procedimiento de politica y 1la
responsabilidad de las autoridades monetarias, por tanto, son facilmente
entendidas por el puiblico al transmitirles un objetivo preciso y
comprensible de la politica monetaria.

e Acrecienta la credibilidad del banco central, gracias a la presencia de la
transparencia y responsabilidad que implica el uso de esta estrategia de
politica monetaria.

Cabe destacar que Mishkin sefiala que “convenientemente” los
objetivos de inflacion tienen el atributo de centrar la discusioén politica sobre
lo que el banco central puede hacer en el largo plazo (control de la inflacién),
mas que sobre lo que no puede hacer (aumentar el crecimiento del producto,
disminuir el desempleo, incrementar la competitividad externa) con la politica
monetaria.

Al respecto es posible afirmar que de esta forma se exenta de toda
responsabilidad a las autoridades del banco central sobre cualquier tipo de
accion encaminada a corregir cualquier variable macroeconémica que no esté
intimamente relacionada con el nivel de precios.

Ademas como ya expusimos anteriormente, las autoridades monetarias
justifican que el uso de las metas de inflacion les permite mejorar la
transparencia de la politica monetaria y la responsabilidad de los formuladores
de la misma, lo cual viene a incrementar la credibilidad del banco central, es
decir, mejora la comprension del publico hacia la politica monetaria.

La credibilidad es importante para todo banco central puesto que se
sustenta de las expectativas de los agentes econdmicos sobre la inflacion
futura. Sin embargo, esto exige requisitos mucho mas estrictos en términos de
calidad, cantidad y transparencia de informacion, asi como de la
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implementacion de una estrategia de comunicacion que permita a los agentes
econémicos contar con un adecuado seguimiento de las politicas aplicadas.

Entre las principales desventajas sobre el régimen de IT encontramos
que estos son considerados demasiados rigidos, por lo que tienden a disminuir
el crecimiento econémico. Por otro lado, diversos criticos consideran que la
inflacién es una variable econémica dificil de controlar, por lo que el banco
central tiene incentivos para asumir poca responsabilidad. A lo anterior se
suma el hecho del rezago que existen entre la aplicacion de los instrumentos
de politica monetaria con respecto a los efectos finales sobre la inflacion.

Asimismo, las metas de inflacién pueden constituirse en incentivos para
que las autoridades monetarias a toda costa traten de alcanzarlo, no
importando las consecuencias que esto pudiera trae a corto plazo sobre la
produccién y el empleo. Es decir, este tipo de estrategia pone demasiado
énfasis en los objetivos de inflacién de largo plazo, por lo que ponen en
segundo término la propuesta de objetivos a corto plazo.

Es importante no perder de vista que uno de las caracteristicas de este
tipo de marco conceptual es la presencia de un sistema cambiario de libre
flotacion, por lo que las fluctuaciones en el tipo de cambio son ineludibles y
mas en economias como la nuestra, la cual necesita contar con un acervo
importante de moneda extranjera. Esto nos lleva a determinar que aquellos
paises emergentes que hayan optado por este tipo de estrategia no podran
ignorar el tipo de cambio en la conduccién de la politica monetaria, pero el
papel que se le atribuye a éste debera subordinarse claramente al objetivo de
inflacion.

Al mismo tiempo para que el esquema de objetivos de inflacion pueda
ser considerado exitoso, es preciso que ademas de favorecer la independencia
del banco central, se cuente con una posicién fiscal fuerte y un sistema
financiero sano, ya que de no ser asi el régimen de objetivos de inflacion se
viene abajo. Lo anterior, dadas las condiciones econémicas actuales del pais,
viene a fomentar politicas de ajuste fiscal, asi como de desintermediacion
financiera, lo cual ser4 analizado en el siguiente capitulo.

La aplicacién del esquema IT puede representar grandes ventajas para
determinados paises, tal es el caso de Inglaterra, Nueva Zelanda y Suecia, sin
embargo, puede no ser apropiada para otros. De acuerdo con Kahn (1999), tres
son las razones por la que no todos los bancos centrales se pronuncian a su
favor:

1. Cierto nimero de bancos centrales han manejado con efectividad su

politica monetaria, sin incurrir al uso de metas de inflacion. Un ejemplo es
el desempeiio que ha venido realizando la Fed en los ultimos afios, el cual
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ha logrado mantener bajas tasas de inflacion a la par que ha promovido el
crecimiento econdmico, sin tener que recurrir a este tipo de estrategia.

2. Algunos gobiernos instruyen a sus bancos centrales para el logro de
objetivos miltiples. Nuevamente el mejor ejemplo es la Fed, el cual tiene
por mandato del Congreso “promover eficientemente los objetivos de
maximo empleo, precios estables y tasas de interés a largo plazo
moderadas”.

3. La falta de apoyo del gobiemo federal para con el banco central para el
establecimiento de este tipo de estrategia.

La introducciéon del esquema de IT, no implica que la forma de
instrumentacion de la politica montaria tenga que ser modificada, sin
embargo, la credibilidad en el logro de sus metas dependera de las acciones
que tome el banco central para alcanzar tal objetivo.

3.4 Conclusiones.

La banca central modemma fundamenta sus acciones de politica
monetaria en base a la evidencia que existe sobre la inflacién y sus efectos
negativos sobre el crecimiento econémico, la eficiente asignacién de recursos,
la estabilidad y equidad social. Asi piensa Banco de México, por lo que ello
explica y justifica el porque del uso de una politica monetaria restrictiva.

La efectividad de los bancos centrales para abatir la inflacion depende
de la capacidad de impacto que tengan sus acciones sobre los mercados
financieros, es asi como se produce el primer eslabon del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria, donde tales acciones son conducidas a
través de la utilizacion de los distintos instrumentos monetarios que estan al
alcance de instituto emisor.

Actualmente Banco de México ha ingresado a una etapa donde la
conduccién de la politica monetaria se lleva a cabo afectando las condiciones
bajo las cuales se satisfacen las necesidades de liquidez del mercado de
dinero. Tales condiciones dependen principalmente de las caracteristicas que
rigen el manejo de las cuentas corrientes o Unicas que mantienen los bancos
comerciales en el instituto emisor, y que hoy en dia se realizan a través del
régimen de SA, en especial mediante la utilizacién del corto, y de los términos
en los que el banco central realiza sus OMA como puede ser los plazos o la
tasa de interés. Asimismo, Banco de México instrumenta su politica a través
del envio de sefiales a los mercados financieros (que se producen al modificar
su participacion en el mercado de dinero), puesto que no interfiere
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directamente sobre la determinacion de las tasas de interés, aunque existe
evidencia que prueba lo contrario.

Por otro lado, México también se encuentra en una transicion hacia la
determinacién de una estrategia de metas explicitas de inflacién, la cual ha
dejado de lado el uso de objetivos intermedios, debido a que su evolucién no
ha resultado totalmente satisfactoria. En otras palabras, se ha dejado de lado el
uso de un agregado monetario por una meta cuantitativa de inflacién, la cual
para subsistir, requiere de un énfasis especial sobre la completa autonomia del
instituto central, asi como del compromiso institucional para hacer que la
estabilidad de precios sea la meta fundamental del banco central ain por
encima de otras.

Cabe destacar que la adopcion del esquema de objetivos de inflacién
trae consigo un cambio importante en la forma de instrumentacion de la
politica monetaria, debido a que la meta inflacionaria pasa a convertirse en la
nueva ancla nominal de la economia.
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Capitulo 4.
Decisiones de politica monetaria adoptadas en el periodo 1993-2000.

f@un los capitulos anteriores se analizaron las caracteristicas
rincipales de la forma mediante la cual Banco de México ha
decido llevar a cabo la instrumentacién de la politica monetaria, es decir,
hemos visto como esta conformada la estructura actual del régimen monetario
conducido por el instituto emisor, el cual estd en funcién del cumplimiento de
su objetivo prioritario que es la estabilidad de precios, asi como los
instrumentos monetarios que estdn a su alcance para garantizar tal meta.

Es en torno a la inflacion en donde nos hemos enfrentado a una gran
controversia tedrica con relacién a su origen, costo e incluso al tipo de
politicas econémicas a seguir para controlarla. Para el caso mexicano, es a
partir de la crisis econémica de 1982 donde se hace especial énfasis a la
disminucién de la inflacién, siendo el objetivo su reduccion a un digito asi
como su nivelacién con respecto a la tasa de inflaciéon internacional. Para
alcanzar tal meta, se instrumento una politica econémica de corte ortodoxo, la
cual estuvo vigente hasta 1987, afio tras el cual fracasa, por lo que se decide
implementar un programa del mismo corte pero con algunos elementos nuevos
(conocidos como heterodoxos), los cuales siguen en uso hasta el momento.

Banco de México por su parte ha manifestado abiertamente que la tnica
contribucién sélida que puede hacer al sistema econdémico es garantizando la
estabilidad del peso, sin embargo dicha “contribucién” se realiza a costa del
crecimiento econdémico, demostrando a la opinion publica que el actual
modelo neoliberal mexicano no tiene una visién de crecimiento a largo plazo
de la economia.

Por tal motivo, el presente capitulo tiene como finalidad analizar los
aspectos empiricos de la politica monetaria que caracterizaron el periodo de
estudio de este trabajo. Asimismo se pretende demostrar que la actual politica
monetaria a pesar de que ha resultado exitosa en torno a sus propios objetivos
neoliberales, no ha contemplado los verdaderos costos que surgen al
privilegiar la estabilidad monetaria, en detrimento principalmente de la esfera
productiva mexicana.

El desarrollo del cuarto capitulo se conformara inicialmente por un
andlisis de los antecedentes generales del periodo 1994-2000, es decir,
abordard de una manera breve el periodo comprendido entre diciembre de
1987 - diciembre 1993, enfocandose principalmente al establecimiento de la
politica econémica de estabilizacion econdémica, asi como los resultados
obtenidos en las principales variables macroeconémicas. El siguiente punto
abordara las causas y consecuencias de la crisis econémica de 1994, asi como
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las politicas de emergencia adoptadas por el gobierno federal, para dar paso a
un analisis de como la politica monetaria, para hacer frente a la crisis
financiera da un viraje completo en cuanto a su forma de orquestacién y las
consecuencias que tal medida a traido a la economia. Posteriormente se
realizard un analisis detallado de las principales medidas de politica monetaria
adoptadas por el Instituto emisor para dar cabida al planteamiento de una
estrategia de politica monetaria alternativa la cual pueda subsanar sus
deficiencias.

4.1 Antecedentes generales.

A raiz de la crisis de la deuda en México de 1982, en especial a partir de
1983, se optd por la puesta en marcha de una serie de politicas de ajuste
econémico y de estabilizacién de corte ortodoxo o neoliberal', a través del
“Programa de Reordenacién Econémica (PIRE)™, y el cual estaba orientado a
reducir la demanda agregada, siendo el objetivo de corto plazo el
restablecimiento de la estabilidad de los precios. Bajo este contexto, conseguir
el equilibrio en las finanzas publicas y en el sector externo se convierte en el
requisito indispensable para el éxito de la estabilizacion, para lo cual el
gobierno se centra en la implementacién de tres grandes paquetes de politicas
antiinflacionarias:

1. Reduccion y eliminacion del déficit fiscal, mediante la reduccién de su
gasto e incremento de los ingresos fiscales via aumento de los precios y
tarifas del sector. Asimismo se procedié a la venta o liquidacion de
empresas paraestatales consideradas como deficitarias o poco rentables.

2. Contraccion de la demanda interna, la cual se llevo a cabo por medio de
los elementos anteriores, asi como del deterioro salarial y restriccion del
crédito.

3. Ajuste externo mediante una reduccion de presiones de la balanza de pagos,
a través de los elementos anteriores asi como de una politica cambiaria
devaluatoria; el alza de las tasas internas de interés y un proceso de
apertura y liberalizacién comercial al exterior, fomentando especialmente
las exportaciones a través de una politica de apertura de importacioén de
insumos y equipos.

' Los programas ortodoxos se sustentan fundamentalmente en la teoria neoclisica, la cual se
basa en el uso de politicas de demanda agregada, por lo que le otorga una menor importancia a
los aspectos estructurales de la inflacién.

? Tal programa estaba constituido en su mayoria por recomendaciones de el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial
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Por otro lado, el programa ortodoxo implementado en México durante
el periodo 1982 - 1988 establece que el alto nivel de la inflacion se debe a un
exceso de demanda, siendo esta considerada solo como un fenémeno
monetario causado por una expansion excesiva del crédito interno, por lo cual
debe ser regulada la expansion de la oferta monetaria a través de una politica
monetaria contraccionista. Lo anterior nos marca la estrecha relaciéon que
existe con los principios monetaristas de la teoria cuantitativa del dinero.

Sin embargo, los resultados agregados estuvieron lejos de haber logrado
el saneamiento de la economia, ya que a pesar de que en este periodo fue
posible eliminar el desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos
asi como el déficit operacional de las finanzas publicas, fue a costa de un
crecimiento econdémico casi nulo, de una permanente inestabilidad de precios,
asi como de una creciente vulnerabilidad externa, dado que los equilibrios
macroecondmicos alcanzados estaban supeditados a una creciente
dependencia del ahorro externo.

Tal vulnerabilidad es resultado de los principios tedricos e instrumentos
del programa neoliberal, sobre todo de la apertura comercial unilateral y
repentina de la economia, de una politica antiinflacionaria la cual permitié el
eventual abandono de politicas de fomento a la esfera productiva, y finalmente
de las medidas contractivas que solo ocasionaron que se agravaran los
desequilibrios internos.

4.2 Politica de estabilizacion en México: diciembre de 1987 - 1994,

Ante el eminente fracaso del programa ortodoxo, se pasa hacia un
nuevo proyecto de estabilizacion econémica, el cual se sustenta en el
compromiso adquirido anteriormente de alcanzar una estabilidad de precios
mediante el equilibrio de las finanzas publicas y la apertura comercial,
conservandose por tanto las medidas monetarias y crediticias orientadas a la
reduccion de la demanda agregada, incorporando a esta como aspecto
novedoso una politica de ingresos, la cual nos representa el aspecto
heterodoxo de la nueva politica econémica a seguir’.

’ Los programas no ortodoxos o heterodoxos se basan en los principios neoclisicos de la
demanda agregada, con la diferencia de que le dan una nueva interpretacion a los procesos
inflacionarios, pues consideran que estos no solo son resultado de las condiciones de mercado
(exceso de oferta o demanda agregada), sino que depende también de la estructura v de sus
caracteristicas institucionales (Clavijo, 2000).

La inflacién, se considera que tiene un efecto inercial, el cual puede ser causado tanto por
desajustes en la politica como por desequilibrios en el sector real. (Aspe, 1993)
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La politica de ingresos se sustenta en el compromiso econémico
convocado por el gobierno entre los principales grupos econémicos
(empresarios, obreros y campesinos) a distribuirse los costos del programa a
cambio de ingresos previsibles. Tal politica estaba sustentada en la
instrumentacion del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) suscrito el 15 de
diciembre de 1987, teniendo como objetivos prioritarios:

¢ Mantenimiento del compromiso de corregir permanentemente las
finanzas publicas,

Aplicacion de una politica monetaria restrictiva,

Correccion de la inercia salarial,

Definicion de acuerdos sobre precios en sectores lideres,

Apertura comercial,

Control de la inflacién y la negociacion de precios lideres en lugar de la
congelacion total de precios, y

e Adopcién de medidas basadas en controles de precios negociados.

En resumen, el modelo empleado durante el periodo 1988-1994
planteaba como objetivo prioritario la estabilidad de precios, por lo que la
estrategia que se siguié a partir de diciembre de 1987 mantuvo los elementos
de los dos primeros paquetes de politicas estabilizadoras de la economia
anteriormente utilizados, pero el tercer paquete se vio modificado al
considerar como uno de los elementos principales para alcanzar esta meta al
“anclaje” del tipo de cambio, es decir, la politica de estabilizacion se sustentd
en la utilizacion de una politica cambiaria nominal como instrumento
antiinflacionario (donde los precios clave y los salarios quedaban anclados a la
evolucién del tipo de cambio) y en el establecimiento de una politica salarial
basada en las expectativas inflacionarias, todo esto apoyado en una politica de
aceleracion de la liberalizacién comercial caracterizada por la disminucion de
permisos de importacion y tarifas, asi como la desindizacion de los precios de
los bienes y servicios del sector pablico, agricola y los salarios.

Lo anterior trajo como principal consecuencia que se dejara en un
segundo plano el equilibrio en la balanza de pagos, en especial de la cuenta
corriente, por lo que esta pas6 a depender progresivamente del ahorro externo
para alcanzar su propio equilibrio.

La estabilidad monetaria y cambiaria fue considerada como la condicién
necesaria para la disminucién de la inflacién, asi como para alcanzar el
equilibrio en las finanzas publicas. Esto fue posible gracias a que la reforma
monetaria se baso en una paridad peso - délar nominal fija, de tal forma que
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esta se usé como ancla nominal para la reduccion el nivel de inflacién, dando
paso a una mayor estabilidad del peso, quedando el crecimiento econémico
relegado de modo que tal, que comienza a depender indirectamente del
crecimiento de la base monetaria, ya que dadas las caracteristicas del régimen
del tipo de cambio vigente, la politica monetaria era interdependiente de la
politica cambiaria y endégena al modelo macroeconémico.

Después de la devaluacién del peso en 1987 en un 30%, la paridad de
marzo a diciembre de 1988 se mantuvo fija. Posteriormente se estableci6é un
deslizamiento ligero y gradual del tipo de cambio con respecto al dolar
equivalente a 0.10 centavos diarios (hasta mayo de 1990), el cual fue
paulatinamente reducido a 0.08 y 0.04 centavos durante 1989 y 1991. Para el
11 de noviembre de 1991 se eliminé el tipo de cambio controlado vigente
desde 1982, estableciéndose un mercado tnico con una banda de flotacién
cuyo piso se mantenia constante en 3.0512 pesos por délar y el limite superior
o techo se deslizaba acorde a una trayectoria preestablecida, la cual estaba en
funcién de la cotizacién méaxima de venta del tipo de cambio bancario al
menudeo, manteniéndose vigente hasta diciembre de 1994*.

Por su parte la apertura comercial ha conseguido cumplir con los
objetivos de ajuste estructural’ y de estabilizacion de precios. Esto ultimo es
debido a que en combinacién con un tipo de cambio cuasifijo, es posible
controlar y regular los precios internos con respecto a los precios
internacionales por la competencia abierta, al mismo tiempo que el acceso de
insumos y equipos extranjeros es mas barato permitiendo una disminucién de
sus precios.

Para poder financiar las politicas de ajuste del pacto® era necesario
contar con una gran cantidad de inversion de capital, por lo tanto se comenzé
un proceso de alza de las tasas de interés, de venta de empresas y activos
publicos, asi como de la renegociacion de la deuda externa asegurando asi la
entrada de capitales, con el consecuente aumento de las reservas
internacionales.

Otro mecanismo que les permitié a las autoridades mexicanas la libre
entrada de capital, ademas de una politica monetaria de altas tasas de interés y

* El tamaiio inicial de la banda fue de 1.15%. Del 11 de noviembre de 1991 a octubre de 1992
el techo de la banda se desliz6 0.02 centavos, aumentando 2 partir de entonces a 0.04 centavos
diarios, con lo que la banda alcanz6 un tamafio maximo de 13.9% en diciembre de 1994.

* La teoria neoliberal considera que la apertura comercial reasigna los recursos en funcién de
las ventajas comparativas y por lo tanto, aumenta la eficiencia del aparato productivo dado que
el productor nacional al enfrentarse a la competencia interna y externa debe incrementar su
competitividad, mediante la reconversion tecnologica de su planta productiva.

¢ En especial para poder mantener la politica cambiaria.

139



Capitulo 4.
Decisiones de politica monetaria adoptadas en el periodo 1993-2000.

por ende de altos rendimientos en valores, fue el proceso de liberalizacién
financiera, principalmente en el &mbito de la cuenta de capital, ya que con las
nuevas reformas al sistema financiero fue posible que los no residentes del
pais pudieran invertir en valores mexicanos, asimismo se les permiti6 a los
bancos comerciales mexicanos contratar deuda interbancaria con bancos
comerciales extranjeros. Resumiendo, la “importacion de capitales” fue
incentivada gracias a:

¢ Una politica monetaria de elevadas tasas de interés. Donde la tasa de interés
doméstica (1, ) respecto a la internacional (z,) descontando la expectativa
de riesgo cambiario (¢)’ es mayor:
L)y + e

Asimismo la politica monetaria se caracteriz0 por ser altamente
restrictiva, asi como en una renovacion del sistema financiero, el cual
comienza a gestarse en 1988. Las medidas emprendidas estaban dirigidas
porun lado a la d&sregulacién operativa del sistema financiero (en especial
del sistema bancario)’, asi como a la adecuacion del marco legal al nuevo
sistema, es decir, se busco avanzar en el desarrollo institucional del sistema
financiero.

e Politica de liberalizacion financiera de las cuentas externas de capital.

e Politica fiscal antiinflacionaria, encaminada a equilibrar las finanzas
publicas via reduccién del gasto, en especial del gasto corriente través de la
venta de empresas publicas deficitarias o poco estratégicas, reduccion de
los niveles de subsidios y transferencias, asi como del personal al servicio
del Estado.

Por el lado de los ingresos, se busco incrementarlos a través de
programas que buscaban llevar a cabo una reforma integral del régimen
fiscal. Este comprendi6 la ampliacién de la base gravable a través de la
correccion de la erosion inflacionaria y el control y combate a la evasion y
elusion fiscal; simplificacion de disposiciones fiscales, incrementos en los
precios y tarifas del sector piblico.

El comportamiento de la economia de acuerdo con el desarrollo de
variables claves sefiala que el crecimiento del PIB se caracterizé por la

’ Entre las reformas emprendidas, podemos mencionar: la liberalizacion de las tasas de interés
bancarias, eliminacién de los cajones de crédito y del encaje legal, apoyo al mercado de valores,
apertura gradual del sector, desincorporacion de la banca y la supervisién y fomento de los
intermediarios financieros no bancarios.

140



Capitulo 4.
Decisiones de politica monetaria adoptadas en el periodo 1993-2000.

presencia de dos subperiodos: entre 1988-1990 se presenté una aceleracion,
seguido de una caida de este para el periodo 1991-1993, arribando a un
aumento en 1994 del 4.46% y su posterior caida en 1995 del -6.22%. (Ver
cuadro 1)

La utilizacién del tipo de cambio como un ancla antiinflacionaria, asi
como su continua apreciacion, le permiti6 al gobierno reducir sustancialmente
la inflacién, ya que de una inflacién anual para 1987 de 159.1% pasé a 7.05%
en 1994. Sin embargo, el grado de apertura comercial y la continua
desustituciéon de importaciones provocaron que la apreciacion cambiaria
acelerara la demanda de importaciones, por lo que se generd un fuerte
desequilibrio externo, ya que se pierde el superdvit alcanzado en la balanza de
cuenta corriente (bec) que en 1987 era del 3%, llegando a un déficit de cuenta
corriente acumulado de 24 mmd (-6.7% del PIB) para 1992.

El ensanchamiento del déficit externo no generé ninguna preocupacion
entre los responsables de la politica econémica ni en la comunidad financiera
internacional®, por lo que pudo ser financiado sin ningin problema por capital
externo, en especial por capital financiero de corto plazo y por deuda liquida
denominada en délares (Tesobonos’), los cuales se vieron favorecidos por la
apertura financiera hasta 1993, gracias a las expectativas generadas por el
TLC y al éxito de las privatizaciones. Lo anterior se puede observar en la
grafica4.1.

Grifica 4.1

Crecimiento del PIB, inflacién y balanza de cuenta corriente
% PIB

o &b b N o N a2 o
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. bee tasa de crecimiento del PIB —— Inflacién
Fuente: Elaboracién propia con base a los datos del anexo estadistico.

* Debido a que tal brecha era considerada como consecuencia del ajuste de las politicas de
estabilizacién v del cambio estructural. Ademas se consideraba que tal desequilibrio provenia
de las actividades del sector privado ya que las finanzas publicas estaban en equilibrio ain sin
tener que contar los ingresos obtenidos de las privatizaciones (Clavijo).

? Los Tesobonos son titulos de deuda publica interna nominada en dolares (Cetes), con los que
el gobierno mexicano pudo eliminar el riesgo cambiario.
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En el marco mexicano de este modelo, la liberalizacién financiera funge
un papel importante, donde una de las principales consecuencias que se
generan es el deterioro del ahorro interno, el cual pasé del 18.54% en 1987 al
14.92% en 1994. (Ver cuadro 3).

Ademas si tomamos en cuenta que la fuerte afluencia de capitales
extranjeros al pais, aunada a una caida de la inversién puablica que originaron
la destrucciéon de la planta productiva industrial asi como su capacidad
competitiva'’, tenemos que la brecha entre ahorro e inversién se amplié, por lo
que el ahorro externo vino a sustituir al ahorro interno, en vez de asumir su
papel complementario''. Bajo estas condiciones el desequilibrio externo se
torno6 cada vez mas dependiente de la afluencia de capital extranjero, dado que
le permitia disminuir la brecha existente entre ahorro e inversion. De esta
manera la inversion pasé a depender de manera importante del ahorro externo.

Del mismo modo, estos flujos de capital generaron una apreciacién de
activos e indujeron un incremento del consumo (via efecto riqueza), lo cual
incrementé el desequilibrio comercial. La evolucion del ahorro tanto interno
como externo durante el periodo 1987-1995 se muestra en la gréafica 4.2.

Grifica 4.2
Evolucién del ahorro interno y externo
% P8

15+

-5
1987 1988 1989 1890 1991 1962 1993 1994 1995
M ahormo intemo O ahormmo externo

Fuente: Elaboracién propia con base a los datos del anexo estadistico.

Es importante destacar que el desequilibrio externo, en especifico en la
bee, estaba contenido y aceptado dentro de la logica del modelo de
estabilizacion, es decir, tal déficit al ser admitido se encontré6 financiado con la
“importacién” de capitales o ahorro externo. Esto se hace evidente en 1992,

" Lo cual va en contra de las bases materiales endégena que dan sustento a todo crecimiento
econ6mico.

"' El ahorro externo para 1994 alcanza el 7.3% con respecto al PIB (33% con respecto al
ahorro total), a diferencia de 1987 el cual solo representa el -3.07%.
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afio tras el cual la inflacién se encuentra bajo control (12%), mientras que ya

se contaba con un déficit en la bee del 6.7% con respecto del PIB y una
sobrevaluacion cambiaria.

Las autoridades monetarias pudieron haber cambiado la prioridad
macroeconomica de estabilidad de la inflacién hacia el equilibrio externo.
Esto se pudo lograr mediante la utilizacién del tipo de cambio como un
instrumento y no como un objetivo, aceptando con ello niveles controlados de
inflacién, pero con crecimiento y equilibrio externo, sin embargo, se decide
continuar con la misma politica antiinflacionaria dado que las autoridades
estaban convencidas de que el componente inercial de la inflacién aln era
importante, por lo que acepta el déficit externo, el cual se amplia
considerablemente para 1994 en la bee. Lo anterior asociado al proceso de
sobrevaluacién de precios y costos, a la par de su financiamiento con ahorro
externo'?, llegé al punto en que se hizo insostenible, desembocando por ende
en la crisis de 1994.

Aspe afirmé que el déficit en la balanza comercial (bc) y en la bee no
fueron consecuencia del sobrecalentamiento de la economia (impulsado por el
gasto de gobierno y por un sobreendeudamiento con el exterior), sino debido a
un aumento de la inversion financiada directamente por la repatriacion de
capitales, asi como de préstamos “voluntarios” del exterior para con el sector
privado, es decir, “tal deterioro va asociado a una recuperacién econdmica
debido a que tal capital serd destinado a la importacion de bienes de capital e
intermediarios del sector privado, lo que se traduciria en exportaciones, o en la
produccion de bienes que sustituyan tales importaciones”.

Esto es una idea erronea, debido a que las importaciones de bienes de
capital en 1992 fueron inferiores (12,064.5 millones de ddlares) a las
realizadas en 1981 (a 12,206.1 millones de délares). Es mas, las importaciones
de bienes de consumo registraron un aumento considerable, en especial de los
bienes intermedios a consecuencia de un fuerte aumento de los componentes
de las importaciones para las exportaciones, asi como para la produccion del
mercado interno. (Ver cuadro 4.1).

Aunado a lo anterior, a pesar de que las acciones del gobierno estaban
orientadas a la reduccién del gasto, inversién y por ende en su menor
participacion en la economia, no fue posible generar las condiciones
necesarias de certidumbre y confianza en los agentes econémicos (en especial
del sector privado), por lo que no fue posible incentivar la inversion

'2 A pesar que el déficit de la cuenta corriente es financiado por el ahorro externo, el ambiente
econémico no deja de generar incertidumbre sobre las inversiones de largo plazo por lo que
los agentes economicos sustituyen estos por aquellas inversiones con rentabilidad a corto
plazo.
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productiva; ademas los recursos captados por la fuerte entrada de capitales del
exterior no pudieron ser canalizados al financiamiento de la inversion
productiva, dirigiéndose en cambio a la Bolsa Mexicana de Valores, a las
arcas de Banxico (en forma de reservas internacionales) o a la compra de
valores gubernamentales, gracias a que el entorno financiero privilegiaba a la
inversioén financiera- especulativa, con que se generaba un mayor grado de
incertidumbre e inestabilidad econémica.

Dentro de un contexto de reformas al Sistema Financiero Mexicano
(SFM), en especial de liberalizacién financiera con una baja regulacién
bancaria y con expectativas favorables sobre la evolucién econémica (en
especial sobre el crecimiento econémico y la baja en las tasas de interés), asi
como la amplia disponibilidad de recursos en el mercado interno debido a la
gran afluencia de capital extranjero al pais, generaron profundos cambios en
las politicas de crédito bancario, pues su demanda se vio incrementada en
especial por el sector privado, no obstante un nivel de tasas de interés reales
elevadas, donde el destino final de esos recursos fue el consumo de bajo valor
social (Pavon, 1997).

Este proceso se caracteriz6 por la presencia de seleccion adversa como
consecuencia de que los bancos no llevaron a cabo una buena valorizacién del
riesgo, debido en parte a la incipiente organizacion de la misma banca gracias
a su reciente liberalizacion y privatizacion, asi como al nerviosismo existente
entre los nuevos duefios de querer recuperar en el menor tiempo posible el
dinero invertido para su adquisicion.

Lo anterior redundé en un incremento considerable de la cartera vencida
bancaria, la cual se hizo manifiesta desde 1992, a pesar de ello, la politica
crediticia expansiva continu6 (dadas las expectativas favorables de
crecimiento) hasta 1994. Como a partir de este afio las expectativas sobre la
economia comienzan a ser negativas, en especial sobre la creciente
vulnerabilidad del SFM y del mantenimiento de la paridad cambiaria, se arribé
a una serie de ataques especulativos que terminaron en la devaluacién
cambiaria en diciembre del mismo afio, siendo ahora el sector privado (y no el
publico como en crisis anteriores) el mas afectado debido al
sobreendeudamiento en que se encontraba.

4.2.1 Resultados del programa de estabilizacion.

Los resultados obtenidos del programa de estabilizacion sefialan que
cumplié con sus objetivos de inflacion y crecimiento, al menos en

" Eliminacién del encaje legal, liberalizacién de tasas de interés asi como la posibilidad de que
cada banco pudiera decidir sobre el otorgamiento o no de créditos.
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comparacion con el programa anterior. Sin embargo, la alta vulnerabilidad
econdmica y financiera, asi como los altos costos asociados a este en materia
econdmica y social, nos hacen replantear si realmente fue sido exitoso el
programa.

En primer lugar las politicas de tipo contraccionistas provocaron un
crecimiento vertical del desempleo, una reduccién de la inversion productiva y
por lo tanto en infraestructura, al mismo tiempo se presentd un deterioro de los
salarios y por ende de la calidad de vida de la mayoria de la poblacién.

En segundo lugar, la politica antiinflacionaria de tipo de cambio y
apertura econdmica afecté6 de manera negativa la planta productiva mexicana
causando su desarticulacién interna y la reduccién de su capacidad productiva
y competitividad, es decir, las bases externas utilizadas para alcanzar el
crecimiento dejaron en segundo término las politicas de apoyo para el
fortalecimiento del mercado intemo. La debilidad producida en los
encadenamientos productivos generd a su vez un fraccionamiento entre las
grandes empresas y el segmento de pequefias empresas.

Por ultimo, el creciente déficit de la balanza de pagos (especificamente
en la balanza de cuenta corriente y la balanza comercial) fue financiado por un
aumento de los pasivos de México con el exterior, por lo que para atraer y
retener el ahorro externo fue necesario incrementar las tasas de interés
internas.

En resumen, las politicas de ajuste fiscal y monetario no permitieron
que los niveles competitivos y productivos de la economia fueran mejorados
gracias a que no se generaron las bases productivas y financieras para ello, por
lo cual persistieron las presiones sobre el sector externo. Asimismo la politica
econémica encaminada a alcanzar estabilidad monetaria y cambiaria por si
sola no logré alcanzar un crecimiento econémico, asi como mejoras en el
nivel de precios a largo plazo, debido a que se encontraba apoyada por un
factor exégeno que era la entrada de capitales, lo cual dada la vulnerabilidad
del sector externo, tales requerimientos se hicieron cada vez mas grandes, y
por tanto, mas dificiles de conseguir lo cual obviamente. aterrizo en la
macrodevaluacion y la crisis de 1994-1995, y por ende a que la incapacidad de
la politica econémica mexicana para generar bases endGgenas para el
crecimiento se profundizara.

Es decir, las bases externas utilizadas para alcanzar el crecimiento
econdémico dejaron en segundo término las politicas de apoyo encaminadas al
fortalecimiento del mercado interno. La debilidad producida en los
encadenamientos productivos generé una segmentacion entre las grandes
empresas con respecto a las pequefias empresas.
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4.3 Crisis econémica de 1994.

Es un hecho que la politica del gobierno de Salinas de Gortari dio una
mayor prioridad a la estabilidad monetario - cambiaria y al ajuste fiscal, en
vez de encarar los problemas referentes al ajuste del sector externo, por lo que
se crearon grandes rezagos productivos y una gran cantidad de capital
financiero especulativo. Asi, el éxito de una politica antiinflacionaria basada
en un tipo de cambio sobrevaluado se apoya sobre bases irreales perdiendo
credibilidad.

En si, la crisis recae en un déficit creciente del sector externo, asi como
en el cardcter que los mecanismos financieros tuvieron para cubrirlo y
mantener la estabilidad cambiaria - monetaria tan esperada, por tanto, la crisis
surge cuando los requerimientos de capital para financiar los desequilibrios
productivos y externos se ven incrementados muy por arriba de las entradas de
capitales que tiene el pais (Huerta, 1999). Asimismo la creciente
incertidumbre generada por la falta de perspectivas de rentabilidad y
crecimiento promueven la salida de capitales, asi como la caida de la oferta de
ahorro externo, y no a causa de los eventos politicos y delictivos generados en
el afio, lo cual constituye la tesis oficial de las autoridades de Banco de
México'.

Las presiones cambiarias que surgen de la interaccién de los elementos
arriba descritos comprometieron las reservas internacionales asi como el
financiamiento del déficit externo, la deuda publica externa y el pago de los
pasivos externos a corto plazo de la banca comercial, terminando asi en el
derrumbe del modelo y en la incapacidad de poder crear las condiciones
necesarias para mantener la estabilidad monetaria generandose asi una de las
mayores crisis econémicas en México.

4.3.1 Politicas de ajuste.

Ante la crisis econémica de 1994, el gobierno mexicano vuelve a
reconsiderar el programa de ajuste y estabilizacion macroeconémica, teniendo
que enfrentar por un lado la restriccién que sufre al contar con un déficit en la
balanza de pagos, en especial en la bce de casi 30 mmd y en la cuenta de
capitales de corto plazo', y por el otro la incapacidad interna para poder hacer
frente a la crisis.

Esto obligé al gobierno mexicano a solicitar apoyo financiero a
organismos financieros internacionales, que pudieran fungir como garantes de

" Informe Anual de Banco de México correspondiente a 1994.
'* Como consecuencia del vencimiento de Tesobonos y a la deuda interbancaria de corto plazo.
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Gltima instancia, en especial de Estados Unidos quien otorga una linea

crediticia de 20 mil millones de délares al margen de las decisiones del
Congreso estadounidense.

La estrategia macroeconémica desplegada en 1995 tuvo por lo tanto dos
objetivos: reducir la inflacién desencadenada por la devaluacion cambiaria en
1994 y alcanzar nuevamente el equilibrio externo, instrumentandose por tanto
un paquete de politicas econémicas muy similar al aplicado en el periodo
1983-1987. El programa de ajuste se sustent6 en cinco apartados:

1. Politica fiscal conducida al logro del balance presupuestal.

2. Politica monetaria basada en la utilizacion del crédito interno neto como
ancla antiinflacionaria.

3. Politica cambiaria basada en un sistema de libre flotacién.

4. Politica comercial basada en el mantenimiento de la apertura comercial,
la cual dado el proceso de globalizacién (comercial, financiera,
industrial y de comunicaciones), constituye un punto estratégico para
cualquier economia que intente tener alguna oportunidad.

5. Politica de reestructuracion de la deuda a corto plazo.

A pesar que para 1995 y 1996 la politica de ajuste resultd eficaz en el
logro de la correcciéon del desequilibrio externo, y que la inflacion a penas
pudo ser contenida en una tasa del 51.97%, es un hecho que el gobiemno de
Emesto Zedillo persiste con las mismas disposiciones que dan pie al modelo
econémico neoliberal, a pesar de los problemas econémicos y sociales
asociados a este. Es decir, como se observa en los puntos anteriores, se insiste
en la continuidad de dichas politicas, es especial de la instrumentacién de una
politica fiscal y crediticia de cardcter contraccionista con el fin de disminuir la
actividad econdémica, las importaciones y el déficit comercial externo; al
mismo tiempo que reitera la permanencia de una politica monetaria estable,
por lo que continuar con las entradas de capital externo se traducen en
incrementos en las tasas de interés, evitando al mismo tiempo su salida.

Se intenta restablecer la estabilidad monetaria - cambiaria nuevamente a
través de capital extranjero a costa de politicas contraccionistas que como
hemos visto, imposibilita el éxito de los objetivos de crecimiento y desarrollo
econémico.

4.4 La Politica Monetaria en México, 1994- 2000.

El definir a grandes rasgos los antecedentes generales de la economia
mexicana que precedieron a la crisis economica de 1994 y por ende del
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periodo que nos interesa para objeto de esta investigacion, tiene como
finalidad dar un panorama general sobre el cual podamos comprender los
cambios que en materia monetaria (en especial su formulacién e
instrumentacién), llevé a cabo Banxico como respuesta a los nuevos
requerimientos econdmicos, especificamente sobre el irremediable abandono
del régimen cambiario de bandas de flotacién el cual deja de servir como
ancla nominal de la economia y por lo tanto, como una importante
herramienta de politica antiinflacionaria.

El analisis del periodo comprende los elementos que condicionan la
operacion de la politica monetaria, los cuales se resumen en los siguientes
puntos:

Estructura institucional de Banco de México,

Régimen cambiario,

Instrumentos de politica monetaria, y

Evolucién de las principales medidas de politica econdmica.

44.1 La politica monetaria en el periodo 1995- 2000.

La politica monetaria en México a partir de 1995 se caracterizd por
estar inmersa en una nueva estructura institucional, la cual gira en torno a su
recién adquirida autonomia. Tal hecho fue alcanzado a través de la reforma
constitucional a los articulos 28 y 123, aprobada en 1993 y puesta en marcha
en abril de 1994.

La autonomia de Banxico se sustenta en tres puntos: Independencia para
determinar el volumen del crédito primario; independencia administrativa, y
por ultimo, independencia para poder determinar libremente a los funcionarios
que integrardn la Junta de Gobierno.

El contar con un banco central auténomo garantiza que el pais en
cuestion, otorga un elevado valor al objetivo de estabilidad de precios. Esto se
corrobora en la propia legislacion de Banco de México, el cual en su articulo
segundo sefiala como principal objetivo de dicha institucion, el procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda.

A fines de 1994 frente a la incertidumbre generada en los mercados
financieros, asi como la falta de confianza del piblico para con el instituto
emisor, Banxico ratifica su objetivo prioritario, al mismo tiempo que anuncia
las modificaciones al régimen cambiario, por lo que la mecénica de operacién
de la politica monetaria también se ve afectada. Asimismo la Junta de
Gobierno expresa su convencimiento de que la estabilidad de precios es una
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condicién indispensable més no suficiente para el logro del crecimiento
econémico sostenido.

Uno de los mayores cambios que se presentaron en las estrategias
macroeconémicas de ajuste llevadas a cabo después de la macrodevaluacion
del peso, tuvo lugar en el manejo de la politica cambiaria, debido a la decision
de abandonar el régimen de bandas cambiarias tan utilizado durante los
Pactos, por uno de libre flotacién'®, en donde el nivel del peso respecto al
délar y el del tipo de interés es determinado por las condiciones del mercado'’.
De esta forma el tipo de cambio deja de servir como ancla nominal del sistema
econdmico y por lo tanto, como eje de la politica antiinflacionaria para ser
reemplazado por un agregado monetario.

Esto lleva a reformular la politica monetaria en México llevandola a
convertirse en la nueva ancla nominal de Ia economia, sin embargo, cabe
sefialar que ante una politica cuyos objetivos prioritarios fueron la
disminucién de la inflacién desencadenada por la devaluacién y el alcance de
el equilibrio externo, basadas en un paquete de politicas macroeconémica
similar a los sexenios anteriores, provocaron que se utilizara una politica de
subvaluacién cambiaria, la cual estuvo vigente hasta 1996.

Dado el fracaso en la contencién de la inflacién'®, en 1995 se decide
implementar una estrategia de corte Salinista basada en la estabilidad de
precios, con la diferencia de que vuelve a utilizar el tipo de cambio como
ancla antiinflacionaria (Calva, 2000).

Durante este periodo la politica monetaria sufre importantes
modificaciones. Las versiones oficiales sefialan que estas obedecen a las
fuertes criticas recibidas en su manejo y a la necesidad de establecer un ancla
nominal que fuese confiable y visible. Para alcanzar esto, ain cuando las
autoridades del instituto emisor reconocen la poca estabilidad que existe entre
la cantidad de billetes y monedas en la economia y la inflacién, se opta por
determinar una tasa de expansion de las fuentes internas de la base monetaria,
es decir, a través del financiamiento que otorga el banco central a la economia
estableciendo un limite al crecimiento del crédito interno.

El limite al crecimiento del crédito interno fue derivado de la estimacién
del crecimiento de la demanda de base monetaria, a través del supuesto de una
nula acumulacion de reservas internacionales.

' Especificamente a partir del 22 de diciembre de 1994.

" Aunque 3l igual que en periodos precedentes (desde 1970) la inflacién continua estando
determinada de manera importante por el tipo de cambio.

** Para 1995 la inflacién ascendi6 a 51.97%, después de haber permanecido en 1994 en 7.05%.
No asi sucedié con el ajuste externo, ya que el déficit en la bee pasé de 7.3% con respecto al
PIB en 1994 a la cifra de 0.56% en 1995.
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El argumento que convencid a las autoridades monetarias a establecer
metas cuantitativas en los agregados monetarios se sustenta en que bajo un
régimen de tipo de cambio flexible el banco central adquiere el control de la
base monetaria, puesto que no tiene que agregar o sustraer liquidez derivada
de las intervenciones que realizaba en el mercado de divisas, por lo que puede
influir en las tasas de interés y en el tipo de cambio, y por ende, en el nivel
general de precios.

Ante el abandono del régimen cambiario de bandas por uno de libre
flotacién se consideré necesario seleccionar una variable intermedia que
reemplazara al tipo de cambio en su funcién de ancla nominal por lo que
recayé en contener el crecimiento de dicho agregado monetario dentro de
niveles congruentes con ¢l nivel de precios, asi como el uso discrecional de los
instrumentos de politica monetaria para inducir las condiciones monetarias
adecuadas para alcanzar los objetivos propuestos.

A consecuencia de la incertidumbre respecto a la evolucién de la
economia debido al comienzo del programa de ajuste, las autoridades
monetarias deciden modificar a mediados de 1995 la politica monetaria
mediante la incorporacién del comportamiento de la base monetaria, asi como
politicas discrecionales que le permitieron poder influir sobre los niveles de
las tasas de interés, dejando a un lado la utilizacién de metas cuantitativas para
los agregados monetarios.

Ante esto, se modifica el esquema operativo de Banxico a través de la
utilizacién de un nuevo esquema de requisito de reservas, es decir, mediante el
uso del régimen de encaje promedio cero, asi como del empleo del objetivo de
saldos acumulados, los cuales ya fueron descritos ampliamente en el capitulo
tercero.

Bajo el esquema de cero requerimientos de reservas, Banxico interviene
diariamente en el mercado de dinero mediante licitaciones, fijando el monto a
subastar de tal forma que cada institucién de crédito debera mantener durante
un periodo de 28 dias un saldo acumulado de al menos cero en su cuenta
corriente que mantiene en el banco central, a diferencia del esquema anterior
implementado entre 1993 y 1995 en el cual dicha restriccién era aplicada
diariamente sobre el saldo de su cuenta corriente, por consiguiente la
operacion diaria de Banxico en el mercado de dinero estaba orientada a
compensar la totalidad de la demanda por base monetaria y de esta forma
intervenir diariamente en el mercado diurno o lechero para reponer excesos
netos de liquidez generados por diferencias entre la demanda de dinero
estimada y observada, asi como los montos que no se operaban en la sesién
normal en el mercado de dinero.
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El resultado de este esquema era que los bancos no necesitaban
mantener en el banco central recursos depositados en su cuenta corriente, con
lo que la demanda de base monetaria correspondia a la demanda de billetes y
monedas en circulacion.

Por lo que toca a la politica monetaria y su interaccion con un régimen
de bandas cambiarias, la primera debia satisfacer diariamente la demanda de
medio circulante, esterilizando a su vez el residuo de las operaciones que
realizaba cuando el tipo de cambio tocaba o se acercaba a alguna de las
bandas.

Cabe recordar que en la prictica el banco central no provee
directamente la demanda de billetes y monedas demandada por los agentes
economicos, sino que utiliza a las instituciones de crédito las cuales son las
que realmente estdn en contacto con el publico en general. Tal mecanismo
bajo un régimen de encaje promedio cero se efectila mediante el otorgamiento
de financiamiento que los mismos bancos solicitan al Banco de México, no
solo de billetes y monedas que de acuerdo a las proyecciones del instituto
emisor seran demandados, sino también el medio circulante que los mismos
bancos desean tener como reservas, claro estd, con su correspondiente cargo o
abono en sus respectivas cuentas corrientes que mantienen en el banco central.
De esta forma, el sistema funciona bajo el entendido de que la politica
monetaria no se refiere a la capacidad que tiene de controlar de manera directa
la cantidad de algun agregado monetario, sino en la transmision de sefiales que
le dan la oportunidad de poder influir sobre las condiciones de los mercados
financieros.

Entre 1996 y 1997 se mantuvo el esquema sobre el establecimiento de
limites al crecimiento del crédito interno y el prondstico de incrementos de la
base monetaria, siendo que para 1996 tales datos se presentan de manera
trimestral, mientas que para 1997 en el Programa Monetario se decide publicar
un pronostico diario sobre la trayectoria de la demanda de base monetaria.

Con ello podemos establecer una serie de disposiciones comunes entre
los Programas Monetarios de Banco de México mas recientes a partir de 1996
los cuales se resumen en los siguientes puntos:

1. Objetivo anual de inflacién.
2. Se mantiene vigente el esquema de flotacion cambiaria.
3. Reglas definidas sobre el comportamiento de la base monetaria, sobre

la acumulacion de reservas internacionales netas y la variaciéon del
crédito interno neto, las cuales representan el primer elemento sobre el
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cual los Programas Monetarios estdn sustentados. Este punto constituye un
objetivo operacional debido a que al estar orientado a garantizar al
mercado que Banco de México no creard una fuente de inflacion basica
(exceso de oferta de dinero primario), el instituto central “no podré crear
excesos ni faltantes de base monetaria”.

Bajo este esquema Banxico garantiza el ajuste diario de la oferta de
dinero primario de tal forma que esta sea igual a la demanda de base
monetaria. Por lo tanto, el compromiso del banco central serd el de
mantener (en lo general) una politica monetaria neutral.

En caso de presentarse algin desequilibrio en la liquidez resultado de
algin error en la cantidad estimada de demanda de billetes y monedas,
Banxico se compromete a su correccion a través de sus operaciones en el
mercado de dinero.

De acuerdo con lo establecido en los Programas Monetarios, esta regla
obliga al banco central a lo siguiente:

1. Determinar que sus intervenciones diarias en el mercado de dinero
se efectlien con un objetivo de cero acumulacién de saldos en las
cuentas corrientes mantenidos por las instituciones de crédito en el
banco central.

2. Esterilizar el impacto monetario resultante de las variaciones de los
activos internacionales netos y de las operaciones que la Tesoreria
de la Federacion realice en su cuenta con el banco central.

Con respecto a la variacion del crédito interno neto, Banxico argumenta
que su decision de publicar su limite de manera trimestral obedece al
mayor control que tiene sobre este a diferencia de los activos
internacionales netos para lograr el ajuste de la oferta de dinero con
respecto a su demanda, traduciéndose en una fuerte presion inflacionaria en
caso de no ser manejado correctamente.

Por otro lado las autoridades monetarias consideran que contar con una
mayor cantidad de activos internacionales fortalecera la posicion financiera
del pais frente al exterior, con lo que se establece el objetivo de garantizar
una acumulacién minima de activos internacionales.

Banco de México se reserva la facultad de desviarse de lo estipulado
en el segundo punto para ajustar discrecionalmente su posicién
acorde a las condiciones econémicas del pais, en especial ante
circunstancias inesperadas que lo hagan aconsejable, ya sea
haciéndola mas restrictiva o relajada. Es decir, se abre a la posibilidad
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de modificar la politica monetaria en caso que ante presiones
inflacionarias' vea comprometido el logro del objetivo de inflacién,
teniendo asi cierta influencia sobre las expectativas de inflacion y el
proceso de formacion de precios. Debido a que Banxico considera
deseable que la politica monetaria se instrumente de manera preventiva,
debera en primer lugar vigilar la evolucién de aquellas variables que a
razén del banco central considere como una fuente de presiones
inflacionarias, y por ende actuar de manera oportuna cuando en tal anlisis
se confirme su existencia. Cuanto més répida sea su reaccién, mas clara
serd su influencia sobre los procesos de formacion de expectativas y de
precios.

Para alcanzar lo anterior Banxico puede hacer uso de su capacidad para
hacer més restrictiva la politica monetaria a través del “corto”, donde
induce a los bancos comerciales a incurrir en sobregiros en sus cuentas
corrientes ante el encarecimiento del crédito ofrecido por el mismo, es
decir, proporcionando estos recursos a tasas superiores a las que ofrece el
mercado, de manera que puede influir sobre las tasas de interés, las cuales
se ven incrementadas.

Tal hecho se justifica en aras de un nivel de inflacién menor, sin
embargo, no se consideran los efectos recesivos que una politica monetaria
restrictiva tiene sobre la actividad econémica, el empleo y la inversion. Es
mas, Banco de México justifica la utilizacién del corto bajo las siguientes
circunstancias:

1. Ante futuras presiones inflacionarias que sean incongruentes con el
logro de los objetivos de inflacién que ocasiones que las expectativas de
inflacién se desvien de las metas futuras de inflacién.

2. En caso de la presencia de perturbaciones inflacionarias.

3. Cuando sea necesario restaurar el orden en el mercado de cambios y de
dinero.

Asimismo, el hecho que el banco central ajuste su postura de politica
monetaria, en especial a través del corto cuando se presenta la necesidad de
modificar las condiciones monetarias ante eventos que evitan que estas sean
congruentes con la inflacién, obedecen a la menor importancia que la mayoria
de los bancos centrales le otorgan ya a los agregados monetarios, restiandole

¥ Entre las que destacan: choques externos que pueden arribar en depreciaciones del peso,
variaciones inesperadas en los precios y tarifas publicos y salatios contractuales incongruentes
con la meta inflacionaria y el incremento de la productividad. (Progtama Monetario, 1999)
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importancia al comportamiento de la base monetaria en el anélisis y

evaluacién de las presiones inflacionarias, reconociéndose asi que el

fenémeno de la inflacién no puede ser anticipado con exactitud dada su gran
complejidad.

Las acciones discrecionales de Banxico durante 1996 y 1997 se
caracterizaron por la utilizacién del corto, sin embargo, este se orient6 al
restablecimiento de las condiciones de estabilidad en los mercados
financieros, las cuales una vez alcanzadas, regresaban a una postura neutral.

Cabe destacar que el objetivo anual a partir de estos afios ya comenzaba
a tener un papel importante dentro de la formacion de las expectativas de los
agentes econémicos. Aunque las metas de inflacion fijadas para 1996 y 1997
fueron de 20.5% y 15% respectivamente estas no se alcanzaron, ya que
aunque efectivamente la inflacion se redujo, no fueron a los niveles deseados
(la inflacién observada para 1996 fue de 27.7% mientras que para 1997
alcanzo el nivel de 15.7%). (Ver cuadro 2).

Para 1998, la estrategia operativa del banco central destaca un margen
mayor de discrecionalidad en la conduccién de la politica monetaria acorde a
las circunstancias que eventualmente fueron surgiendo en el entorno
economico. Ejemplo de lo anterior lo encontramos en la primera ocasién en
que las autoridades monetarias decidieron emplear el corto inicamente como
criterio preventivo a raiz de la crisis rusa y de la caida de los precios
internacionales del petréleo, lo cual amenazaba las condiciones monetarias
propicias para alcanzar la meta inflacionaria no solo las del afio en cuestion,
que era del 12%, sino que también la de 1999 que era del 13%. Tal medida se
efectué el 30 de noviembre de 1998 aumentando la restriccion monetaria de
100 a 130 millones de pesos.

Asimismo se siguiere que el instituto emisor a partir de esta fecha
comenz6 una progresiva transicién hacia una estrategia en la cual la inflacién
pasa a ser de un objetivo- guia a un objetivo- regla, es decir, hacia un esquema
de objetivos explicitos de inflacion (IT), (IMEF, 1998).

La consecuencia evidente de este proceso es la pérdida de importancia
que el andlisis del comportamiento de las presiones inflacionarias le da a la
evolucion de la base monetaria, aumentando asi la importancia al
establecimiento de metas de inflacion tanto de corto como de mediano plazo.
Por tanto, la adopcion de este régimen implica que la meta misma de inflaciéon
se convierte en el “ancla nominal” del sistema.

Para 1999 y 2000, el Programa Monetario continiia con las mismas
directrices operacionales que en el periodo anterior, donde el objetivo de
inflaciéon fue fijado en cifras que no excedieran el 13% y el 10%
respectivamente. El dato novedoso fue que en el Programa Monetario de 1999
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surge el planteamiento de una meta de inflacién a largo plazo, es decir, se
planteé el compromiso de lograr una aproximacion gradual a la inflacion
externa, concretindose en un objetivo a largo plazo el cual para el 2003 debe
de alcanzar una tasa de inflacién similar a la de sus socios comerciales,
estableciéndose como meta una cifra del 3%.

Es un hecho que durante el periodo 1998-2000 la importancia asignada
al crecimiento de los agregados monetarios en el analisis de las expectativas
de inflacién se ven disminuidas. Esto obedece como ya mencionamos, a la
poca correlacion que existe entre ambas variables, en especial a corto plazo, lo
que ha venido a disuadir a la mayoria de los banqueros centrales a su no
utilizacién como objetivo intermedio.

Por tal motivo Banxico ha comenzado a avanzar en el proceso de
transicién hacia el esquema IT en México, adoptindose a las exigencias que
este mismo régimen impone y las cuales se traducen en la ampliacion de los
mecanismos de comunicacién con el pablico.

Entre los avances mas importantes presentados por Banco de México
durante el 2000 en torno a la convergencia hacia un régimen de IT tenemos:

1. Anuncio de metas antiinflacionarias en un horizonte multi- anual.

Donde se reitera el objetivo inflacionario a mediano plazo para el 2003,

el cual fue expresado desde inicios de 1999 en el Programa Monetario®.

Calculo y publicacién de una medicién de inflacién subyacente,

Publicacion trimestral sobre la evolucién de la inflacion.

Declaraciones publicas constantes del Gobernador de Banco de México

sobre la tasa de inflacién mensual esperada, con el objeto de influir en

las expectativas.

5. Reconocimiento oficial de que se persigue explicitamente adoptar el IT
en un futuro cercano.

6. Intencion de un levantamiento de una encuesta sobre percepcion piblica
del fenémeno inflacionario.

g po

Podemos concluir este apartado mencionando que actualmente Banxico
a decidido orientar sus acciones de politica a través de su influencia sobre las

* Aunque desde el primer reporte de Politica Monetaria efectuado por Banco de México en
mayo de 1994, se externo en una primara instancia el deseo de converger a una tasa de
inflacion de mediano plazo a niveles semejantes a las que permanecen en los principales socios
comerciales de México. Sin embargo dada la crisis econdmica surgida en 1994 las autoridades
monetarias desisten de sus pronunciamientos, surgiendo nuevamente a la luz puiblica en el
Programa Monetatio de 1999, una vez alcanzados importantes logros en el proceso
antiinflacionario.
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condiciones monetarias y las expectativas de inflacion, tratando de lograr una
congruencia entre estos y los objetivos inflacionarios propuestos.

Sobre la base de lo anterior, Banxico justifica su intervencion restrictiva
en la economia, manifestando la presencia de presiones inflacionarias que han
venido a crear expectativas de inflacién superiores a los objetivos propuestos,
principalmente entre 1998-2000, en contraste con el lapso 1996-1997 cuando
el corto fue utilizado principalmente como medio para tranquilizar a los
mercados financieros, por lo que solo fueron medidas transitorias.

No obstante, las acciones del banco central no van mas alla del
cumplimiento de una meta inflacionaria, por lo que no considera los efectos
recesivos ocasionados por ello y que tanto dafio han hecho a la economia.

44.2 Resultados de la politica monetaria

Hemos visto que en materia de politica econémica los cambios
experimentados en México a partir de 1995 fueron minimos, pues continuaron
con una politica ortodoxa totalmente restrictiva, la cual preservé los
lineamientos establecidos por el Consenso de Washington, obviamente bajo la
tutela y supervision del FMI.

En materia monetaria se reitera la necesidad de continuar con una
estabilidad monetaria, a pesar que ya ha demostrado su incapacidad para
lograr un crecimiento econémico asi como de propiciar las condiciones
economicas que pudieran facilitar su logro. Por esto, al momento que se
decide continuar con la misma estrategia, se hace indispensable proporcionar
las condiciones de confianza que permitan la entrada de capital extranjero (el
cual hasta el momento ha demostrado ser el sostén del modelo mexicano), lo
cual demanda la eliminacién de la incertidumbre cambiaria via ajuste fiscal y
externo.

El Presidente Zedillo a través de su VI Informe de gobieno da por
hecho que los problemas econémicos estructurales generados por la crisis
economica han sido suferados, incluso sefiala que el crecimiento econémico
ha retomado su camino”.

' Como podemos ver, las autoridades que postulan la permanencia y conveniencia de este
modelo para México asumen que ha sido eficiente la forma en como han sido conducidas las
variables macroeconémicas a pesar de los costos sociales generados por ello, los cuales pueden
ser corregidos sin modificar las politicas macroeconémicas. Sin embargo, es un hecho que este
planteamiento no ha sido congruente con la realidad, es decir no se ha visto reflejado en la
obtencién de alguno de los objetivos macroeconémicos (estabilidad de precios, equilibrio
externo y crecimiento econémico) de forma sostenida.
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Al respecto podemos decir que la evolucién de PIB present6 seifiales de
recuperacion a principios de 1996 llegando a alcanzar los mismos niveles de
produccién que en 1994 para el afio de 1997. Asimismo el periodo
comprendido entre 1995-2000 se caracterizé por un crecimiento promedio del
5.4%, superior al comprendido entre 1988-1994, el cual fue del 4.9%. (Ver
cuadro 1). Con lo anterior, podemos decir que efectivamente hubo éxito al
menos en términos de crecimiento econdmico, sin embargo, es preciso
establecer las bases de tal crecimiento con el fin de poder determinar si son en
realidad suficientes como para garantizar un crecimiento sostenido a largo
plazo y con ello, poder explicar en que medida la politica monetaria en
conjuncién con la cambiaria intervino en dicho proceso.

En este punto considero importante especificar el porqué de la
importancia de investigar no solo a la politica monetaria como un todo dentro
de esta investigacion, si tomamos en cuenta que el tinico objetivo de Banxico
es alcanzar la estabilidad de precios y no el crecimiento econémico.

En primer lugar, no hay que perder de vista que un modelo
macroeconémico en equilibrio existe solo en la medida que se logre el
crecimiento econdmico de pleno empleo acompaifiado de un equilibrio tanto
interno como externo, es decir, con estabilidad de precios y equilibrio en la
balanza de pagos, donde su adecuado manejo depende de cémo las
autoridades decidan que y como utilizar los instrumentos que tienen a su
alcance para el logro de tales objetivos.

Si tomamos en cuenta el Principio Tinbergen- Mundell”? vemos que
contamos con tres objetivos para los cuales les corresponden tres instrumentos
(que para este caso son la politica monetaria, la politica cambiaria y la politica
fiscal), los cuales no pueden ser catalogados como 6ptimos y mucho menos
independientes, debido a que tanto la politica cambiaria como la monetaria
estan fuertemente correlacionados. Por lo tanto, es necesario que ambas
politicas actien coordinadamente, en conciliacion con la politica fiscal,
comercial y salarial para poder controlar la inflacién dentro de ciertos niveles.

Por ejemplo una politica monetaria que restringe el crédito eleva las
tasas de interés y por ende hay una gran afluencia de capitales al pais, lo cual
conlleva a una apreciacion cambiaria ocasionando un déficit en la bee y
finalizando en una contraccién de la actividad econdémica. De esta manera
vemos que este principio econémico no se cumple, debido a la presencia de un
menor nimero de instrumentos que de objetivos.

# El cual nos dice que un modelo macroeconémico es consistente en la medida que cuenta
con el mismo nimero de instrumentos independientes con respecto a los objetivos (Principio
Tinbergen), mientras que estin asignados de manera 6ptima y eficaz (Principio Mundell).
(Villarreal, 2000)
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Podemos ver que la inflacién ha tenido una evolucién favorable, ya que
después de la devaluacion de 1994 la tasa de inflacién pudo ser reducida de un
52% en 1995 hasta un 9% en el 2000. Sin embargo, el equilibrio que en un
principio se logré en la bec para 1995 del 0.56% con respecto al PIB y del
0.75% en 1996 se rompe, por lo que se perfila a un nuevo proceso de
desequilibrio externo alcanzando el déficit en la bee una cifra de 18 mmd para
1999. Asimismo el equilibrio presentado en la bc sin maquila a partir de 1995
(2.5%) se pierde, siendo que para el 2000 este es del 1.38%. (Ver cuadro 4).

Por lo tanto, la recuperacion inicial de la economia mexicana se debid
principalmente al sector externo, esto como consecuencia de que una vez
llevada a cabo la devaluacion del peso en 1994, alcanzar su equilibrio se
convirtié en un punto clave de la estrategia macroeconémica adoptada por las
autoridades, a la vez que el margen de subvaluacion ocasionado por las
devaluaciones ocurridas en 1994 y 1995 permitieron dicho proceso.

Esto se puede ver en el estimulo de las autoridades a las exportaciones y
que se refleja en la be, la cual sefiala que para 1995 las exportaciones se
incrementaron en un 30.6%, mientras que en 1996 en un 20.7%.

Lo anterior se puede apreciar mas facilmente en la grafica 4.3.

Grifica 4.3

Crecimiento del PIB, inflacién y balanza de cuenta corriente.
% PiB Inflacién

8 . 60
6 {
a i 50
2 ! a0
O1= - —-—. ﬁ
2 30
-4 20
6
-8
-10 ]
1895 1996 1997 1998 1998 2000
= bcc —®—crecimiento del PIB inflacion

Fuente: Elaboraci6n propia en base a los datos del anexo estadistico.

Para alcanzar estas cifras se aplicé entre otros instrumentos una politica
de subvaluacion cambiaria, la cual fue empleada hasta el primer trimestre de
1996, siendo reemplazada posteriormente por una estrategia cuya pnondad
nuevamente se centré en la estabilidad de precios a niveles de un digito”,

* Lo cual se encuentra reflejado en el Programa nacional de Financiamiento del Desarrollo
(PRONAFIDE), estableciendo como meta inflacionaria para el 2000 un 7.5%.
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utilizando la paridad peso/délar como ancla antiinflacionaria, favoreciéndose
nuevamente la sobrevaluacién cambiaria.

Para 1998 a raiz de la caida de los precios internacionales del petréleo,
el gobierno opta por una politica fiscal muy restrictiva, recayendo
principalmente en la inversién y el gasto piiblico®, lo cual aunado a la crisis
rusa que obligé a diversos paises desarrolladas a la adopcion de una fuerte
restriccion de liquidez, provocaron serias presiones sobre el tipo de cambio y
finalmente su devaluacion entre el 31 de julio y el 10 de septiembre en un
19.4%.

La reaccién obvia de Banxico fue restringir ain mas la politica
monetaria a través de la aplicacién del corto, con el objetivo de contener la
depreciacion del tipo de cambio y de controlar las expectativas inflacionarias.

- Los efectos inmediatos sobre la economia se reflejaron en la caida del
PIB que después de haber conseguido un crecimiento importante del 6.78% en
1997 cae al 4.91% en 1998 y al 3.74% en 1999, mientas que la inflacion se
dispara en 1998 al 18.61%. Sin embargo, el objetivo de estabilidad monetaria
cambiaria es alcanzado, lograndose incluso la sobrevaluacién del peso en
1999, gracias al reingreso moderado de capitales de cartera y al incremento de
la inflacién interna en un 12.32% (Guillen, 2000).

La evolucién del tipo de cambio real se puede observar a través de la
siguiente grafica. -

Grifica 4.4
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Fuente: Elaboracion propia con base a los datos del anexo estadistico.

A pesar que Banxico cuenta con diversos mecamsmos para restar
volatilidad al tipo de cambio mediante una flotacién sucia,”® evitando al

* La inversién cae de un 3.03% con respecto al PIB en 1997 a un 2.67% en 1998, mientras que
el gasto publico de un 23.6% del PIB en 1997 pasa a un 21.58%.(Ver cuadro 5).

* La flotacién sucia constituye una de las modalidades que el tipo de cambio flexible puede
asumir. Este tipo de régimen es considerado como una mezcla entre el tipo de cambio fijo y el
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menos en este caso la apreciacion de la moneda, el gobierno decide por

mantener tal politica, por lo que a través de sus OMA coloca valores

gubernamentales en el mercado de dinero restando liquidez al sistema,
elevando asi las tasas de interés.

Efectivamente el sector externo se caracterizd por un auge en las
exportaciones, duplicindose casi al doble el valor de estas con respecto al
producto, sin embargo, las importaciones también se incrementaron
rapidamente en especial las importaciones de bienes de consumo intermedio,
donde su participacion en el producto pasé de un 13.91% en 1994 a un 20.6%
en 1995 y al 23.05 en el 2000.

De igual forma se registr6 un incremento en las exportaciones
maquiladoras durante el periodo 1995-2000, cuyo crecimiento fue del 20.63%
a diferencia del periodo anterior que fue del 17.18% (1988-1994). Si bien cabe
destacar que tales importaciones no tienen ningin efecto de arrastre con la
industria nacional debido a que necesitan de una cantidad creciente de
insumos y de equipos importados.

Si a esto le sumamos un incremento en el nivel de demanda agregada
durante el periodo en cuestién del 8.34% con una caida en el consumo con
respecto a la demanda del 67.31% en 1995 al 57.28% en el 2000 (en especial
en el consumo privado el cual se ve reducido de un 57.8% con respecto a la
DA a un 50.17% en el 2000), tenemos que en realidad el modelo de
desregulacion econdmica esta dinamizado por la demanda externa, en vez de

la nacional.(Ver cuadro 5.1)
. Tal fenémeno asociado a la creciente sobrevaluacién del tipo de
cambio, ha provocado al igual que en el periodo precedente la existencia de
dos economias: una economia de exportacion dindmica, ligada al comercio
internacional con un alto nivel de competitividad, contra una economia de
mercado interno con un grado alto de rezago y que en ocasiones su principal
preocupacion es sobrevivir (Levy, 2001).

Por tanto, el desequilibrio extemo continua siendo uno de los
principales problemas macroecondmicos de la economia mexicana,
reapareciendo en la be a partir de 1998 con una cifra del 1.90% con respecto al
PIB, mientras que en la bee el desequilibrio se hace cada vez mas grande.

Coincidiendo con Guillén, el problema estructural del desequilibrio
externo radica en la desarticulacion industrial lo cual ha provocado que
aquellas empresas exportadoras sean cada vez mas dependientes de las
importaciones de insumos que antes. Asimismo es producto de una apertura a

flexible puesto que el banco central interviene en el mercado de divisas (ya sea comprando o
vendiendo divisas) para mantener el tipo de cambio dentro de ciertos margenes evitando de
esta manera una volatilidad excesiva., (Carrillo 2003).
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radical € ineficiente, basada en una liberalizacién comercial acelerada con un

tipo de cambio no competitivo y sobrevaluado, asi como en una politica

industrial pasiva, lo que ha propiciado la desarticulacion de las cadenas
productivas.

De igual forma, la economia se sustenta en una  estrategia de
industrializaciéon hacia fuera, basada solo en un sector exportador que no
cuenta con el poder de encadenamiento de la produccion interna.

En suma, la ineficiente apertura el México se debe principalmente a la
sobrevaluacion del tipo de cambio, a la falta de politicas de reconversion
industrial encaminadas al fomento macroeconémico de pequefias y medianas
industrias, y a la falta de politicas de defensa contra précticas desleales.

Como en el periodo Salinista, el creciente déficit continu6é siendo
financiado por el acceso de flujos de capital extranjero, privilegiado por una
politica de estabilizacién monetaria y cambiaria, y por lo tanto, de altas tasas
de interés, asi como de una disciplina fiscal. Todo esto con el fin de evitar
acciones especulativas que pusieran en riesgo la estabilidad de los mercados
financieros y por consiguiente a la economia.

A pesar que el crecimiento de la inversion extranjera durante el periodo
1995-2000 es inferior al registrado entre 1998-1994 (en especial de la
inversién de cartera), esto no significa que la dependencia de capital
extranjero sea menor, sino que obedecio a la existencia de un nuevo entorno
institucional y a los efectos de la crisis de 1994-1995.

Uno de los objetivos primordiales del sexenio Zedillista, fue elevar el
ahorro interno pues es considerado como pieza fundamental del programa de
financiamiento para el desarrollo (Pronafide). Después de la crisis de 1994, el
ahorro externo casi desaparece ya que para 1995 su participacién con respecto
al producto es de 0.56%, mientras que para 1996 es de 0.76%, por lo que el
ahorro interno se ve incrementado del 14.85% al 17.66% respectivamente.
Con la reinsercién de la estrategia de estabilizacion a través de la utilizacién
de un tipo de cambio como ancla al ahorro externo, comienza a tener un
repunte para alcanzar en el 2000 una participacion del 3.13%, mientras que el
ahorro interno llega al 20.5%, por lo que no alcanz6 los niveles deseados.

La evolucién tanto del ahorro interno como externo se puede observar
en la gréfica 4.5.

La politica monetaria al sufrir fuertes modificaciones durante este
periodo, especialmente en 1995 cuando se decide adoptar un agregado
monetario como ancla de estabilizacion econémica, en este caso el crédito
interno, asi como la reafirmacién de la estabilidad de precios como objetivo
prioritario, se produce un cambio en la forma de manejo de esta. Ahora se
establece que los precios clave y los salarios no permanecen anclados a un
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tipo de cambio, sino a la politica monetaria misma, es decir, al crédito interno,

dejando con ello al tipo de cambio y a las tasas de interés desligadas de la

politica antiinflacionaria, ain cuando esta ultima continGa siendo un

instrumento para la defensa del tipo de cambio. Sin embargo, esto no se logra

completamente debido a la existencia de una flotaciéon sucia del tipo de

cambio, por lo tanto las autoridades del banco central continian usando a la
tasa de interés como instrumento para alcanzar la estabilidad monetaria.

Grifica 4.5
Evolucién del ahorro interno y externo
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Fuente: Elaboracién propia con base a los datos del anexo estadistico.

El establecimiento de limites al crecimiento del crédito asi como su
utilizacién como ancla antiinflacionaria favorecio a los dos primeros afios del
periodo de ajuste a reducir los niveles de inflacién. Para 1995 el crédito
interno se redujo en un 4.3% como proporcion del PIB, mientras que el
crecimiento controlado de la base monetaria alcanzé un 17.34%. Para 1996 el
crédito interno se redujo en un 4.1% y donde el crecimiento de de la base
monetaria con respecto al afio anterior alcanz un 25.7%, cifras por debajo del
objetivo de crecimiento de la base monetaria, los cuales representaban un
29.1% y 28.6% respectivamente.

Para México, la utilizacion de una politica monetaria contraccionista ha
favorecido al establecimiento de tasas reales de interés muy altas, lo cual no se
ha traducido en un mayor grado de flexibilidad crediticia y mucho menos en
un crecimiento econdmico a largo plazo, es mas, vino a impedir la superacion
de la crisis bancaria asi como el problema de sobreendeudamiento que sigue
afectando a individuos y empresas.

El financiamiento neto al gobierno federal otorgado por Banxico
después del incremento observado en 1994 el cual alcanza una cifra de 24,196
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miles de pesos, se reduce a partir de 1995 hasta alcanzar un saldo negativo el
cual persiste hasta el 2000.

Paralelamente, la politica fiscal mantuvo una politica de finanzas
publicas equilibradas aceptando incurrir en déficits pequeiios, por lo que el
gasto publico se mantuvo contraido al igual que la inversién publica la cual
cae de un 4.94% del PIB en 1994 hasta un 2.85% en 1999 (a pesar de
presentarse un ligero repunte en la inversién publica para el 2000 de 3.33%)
afectando asi dreas de desarrollo econémico y social.

Considerando de manera global, el gasto total en términos reales se
redujo de un 36.69% con respecto del PIB para 1988, hasta el 22.73% en el
2000; mientras que el gasto programable del sector piblico, tuvo la siguiente
evolucién: en primer lugar se redujo de un 20.25% como porcentaje del PIB
en 1987 al 17.19% en 1994, y al 15.68% en el 2000.

A la par de la drastica reduccién del gasto e inversién publica, los datos
econdmicos no nos muestran que se haya tratado de efectuar algin esfuerzo
por ver incrementado los ingresos del Gobiermo Federal. Lo anterior lo
podemos observar en la evolucién del ingreso presupuestal del sector piblico,
el cual pasa de un 29.17% del PIB en 1987 al 22.74% en 1994, y al 21.63% en
el 2000, pasando por una brusca reduccion en 1998 del 20.35% debido a la
caida de los precios internacionales del petréleo convertidos en pesos. En
materia tributaria llama la atencién que persiste la misma tendencia, debido a
que la recaudacién tributaria de un 9.17% del PIB en 1988, apenas asciende al
9.32% en 1994, y al 10.5% en el 2000.

En suma, el periodo de “ajuste” en las finanzas publicas trajo mas
costos econémicos y sociales que beneficios, dado que el gobierno al
mantener una politica fiscal negativa pierde un elemento de politica
econdémica activa para fomentar el empleo y la esfera productiva.

Un punto que las autoridades mexicanas no han considerado, es que en
un entorno de estabilidad cambiaria nominal y de altas tasas de interés se
crean presiones adicionales sobre las finanzas piblicas. Las finanzas publicas
se ven afectadas por el aumento de las tasas de interés por lo que se
incrementa la carga del servicio de la deuda publica; por el incremento de
endeudamiento interno producto del proceso de esterilizacién que se deriva de
la mayor afluencia de capitales del exterior, por la menor captacion de
ingresos tributarios y por las crecientes transferencias que el gobiemo realiza
hacia el sector bancario para evitar su colapso, por tanto, y dados los
anteriores puntos, en México se puede hablar de finanzas publicas
equilibradas més no sanas.

En este sentido, el equilibrio fiscal durante el quinquenio 1995-2000 fue
roto principalmente por la estrategia de rescate bancario, donde el déficit
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operacional del sector piblico federal contemplando los pasivos Fobaproa-
IPAB y de acuerdo a los datos proporcionados por Calva, ascienden a un
3.01% del PIB en promedio anual, dato que las cifras oficiales no se
contempla.

La evolucidn de las finanzas publicas durante el periodo en cuestién se
resume en la grafica 4.6.

Grifica 4.6
Balance piblico total y primario como proporcién del PIB
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Con el establecimiento del régimen de encaje promedio cero y la
utilizacion del objetivo de Saldos Acumulados (SA) como principal
instrumento de politica monetaria, Banco de México logra enviar sefiales a los
distintos participantes de los mercados financieros con el objeto de que dirijan
su conducta hacia la consecucion de algin objetivo determinado por este. Sin
embargo, el actual esquema macroeconémico al exigir la utilizaciéon de
politicas contraccionistas, en este caso de una politica monetaria restrictiva
que favorezca altas tasas de interés y estabilidad monetaria y cambiaria, asi
como una mayor discrecionalidad para el manejo de la politica monetaria, (en
especial mediante la utilizacién del “corto”) ha arribado a un objetivo de SA
negativo de 350 millones de pesos diarios para finales del 2000 siendo éste el
resultado de una tendencia iniciada en marzo de 1998%.

De acuerdo a los datos obtenidos, durante el periodo 1995-1997 la
utilizacion del corto estuvo orientada al restablecimiento de las condiciones de
la estabilidad de los mercados financieros cuando estos experimentaban algiin
trastorno y donde una vez alcanzada tal estabilidad se regresaba nuevamente a
un objetivo de SA neutral. No es sino hasta 1998 que las acciones del banco

% La teoria econémica nos dice que una reduccién de la cantidad de dinero en circulacién eleva
los niveles de las tasas de interés produciendo el descenso de la inflacion. (Aparicio, 2001).
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central tuvieron la facultad de ajustarse discrecionalmente conforme a las
condiciones economicas del pais, por lo que a partir de marzo de este mismo
afio, la restriccién monetaria se ha ido incrementando paulatinamente pasando
de una cifra de 20 a 350 mp. diarios.

Lo anterior correspondi6 a la posibilidad de ajustar la postura de la
politica monetaria a través de acciones discrecionales del banco central en el
caso de que se presentaran perturbaciones inflacionarias.

El afio de 1998 se caracterizé por la presencia de un shock externo
producto de la caida de los precios internacionales del petréleo asi como de las
crisis asiatica y rusa. Tal entorno provoco que las expectativas inflacionarias
se vieran deterioradas y dado que Banxico a partir de esta fecha se encontraba
en un proceso de transicién gradual hacia el esquema de objetivos de
inflacion, donde el cumplimiento de las metas inflacionarias tanto en el corto
como en el mediano plazo cobraban cada vez mayor importancia, se vio
obligado a restringir su politica aumentando el corto en seis ocasiones;
asimismo el tipo de cambio sufti6 una depreciacion de casi un 20%’ mientras
que el nivel de inflacién observado del 18.6% fue por mucho superior al
objetivo (12%), manteniendo a su vez un crecimiento del PIB positivo el cual
fue del 4.91% y con un nivel de reservas internacionales de 32,420 millones
de délares. Lo anterior nos dice que la adopcién de un régimen de tipo de
cambio flotante permitié un ajuste de los precios relativos via depreciacién
cambiaria.

El incremento del corto en noviembre de 1998 obedeci6 a un criterio
preventivo con el fin de alcanzar el objetivo de inflacion del afio siguiente, el
cual era del 13% que estaba en riesgo ante la presencia de la expectativa de la
crisis brasilefia de 1999.

En el cuadro 4.1 podemos ver la evolucién de la politica monetaria
mediante el manejo del régimen de SA, en especial de la implementacion del
corto en el mercado de dinero.

El problema cambiario brasilefio represento uno de los principales
factores externos que pusieron en peligro el logro inflacionario, por lo que las
autoridades monetarias ampliaron el corto a 160 mp. Para el 2000 el corto se
implementé en seis ocasiones, presentdndose nuevamente resultados positivos
en el nivel de inflacién, el cual no solo fue inferior al objetivo (10% con
respecto a la inflacién observada que fue de 8.96) sino que el crecimiento
economico fue uno de los mas altos obtenidos durante el quinquenio (6.64%).

Es posible afirmar que el trabajo de Banxico en el manejo de su politica
monetaria, ha resultado exitoso en el logro de su objetivo prioritario que es la

# Conforme al dato proporcionado por Villarreal.
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estabilidad de precios. Tales efectos pueden ser representados en la grifica 4.7
donde puede distinguirse que la politica monetaria restrictiva a partir de 1998
se divide en dos periodos:

El primero abarca 1998 ya que durante ese afio los precios no
respondieron a la aplicacién del corto en el mercado de dinero por lo que la
linea alcista de los precios no pudo ser controlada, sin embargo a principios de
1999 esta tendencia cambid pues se comenzd a tener los resultados esperados
sobre los precios.

Aparicio (2001) siguiere la existencia de un periodo de rezago desde la
aplicacion del corto hasta el momento en que se comienza a tener los efectos
esperados sobre la inflacién. Esto es tal vez lo que de respuesta al hecho de
que no fue posible reducir la inflacion de forma inmediata a pesar de la
aplicacion del corto en seis ocasiones durante 1998 y una vez en enero de
1999, sino que hubo respuesta hasta febrero de este 1ltimo afio.

Cuadro 4.1
Modificaciones en el objetivo de SA
Peitiade TIUWUE e OPptivode
cambio Vo cambio nalidod
acumulados acumulados
06-Sep-95 25 07-Jun-96 -31
25-Sep-95 20 21-Jun-96 -40
30-Oct-95 25 05-Ago-96 -30
09-Nov-95 -200 19-Ago-96 0
13-Nov-95 -100 14-Oct-96 -20
14-Nov-95 100 26-Nov-96 0
15-Nov-95 75 11-Mar-98 -20
16-Nov-95 65 25-Jun-98 -30
17-Nov-95 56 10-Ago-98 -50
21-Nov-95 25 17-Ago-98 -70
23-Nov-95 15 10-Sep-98 -100
04-Dic-95 0 30-Nov-98 -130
08-Dic-95 -5 13-Ene-99 -160
13-Dic-95 0 19-Ene-00 -180
14-Dic-95 50 16-May-00 -200
20-Dic-95 25 26-Jun-00 -230
28-Dic-95 0 31-Jul-00 -280
23-Ene-96 -5 17-Oct-00 -310
25-Ene-96 -20 10-Nov-00 -350

Nota: Cifras en millones de pesos.
Fuente: Informe sobre inflacién. Banxico, varios niimeros.
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Boletin de prensa. Banxico.
Grifica 4.7
Inflacién y restriccién monetaria.
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Fuente: Elaboracién propia con base a los datos del anexo estadistico y a la tabla 4.1.

Como era de esperarse, el movimiento de las tasas de interés se
presentaron tal y como la teoria econdmica nos dice, sin embargo, a pesar de
que actualmente el banco central es el encargado de enviar sefiales a los
participantes de los mercados financieros sobre el nivel de esta y no mediante
su determinacién directa, al final es la banca la que en tltima instancia
determina su magnitud y permanencia, lo cual dependera entre otras cosas de
la posicion que el banco central guarde con respecto a la banca en el mercado
de dinero, sea esta acreedora o deudora (Diaz de Leo6n). Sin embargo, existen
diversos estudios en los cuales se han encontrado que la politica monetaria en
México ha tenido un componente “activo” en la determinacién de las tasas de
interés, es decir, el banco central ha contribuido a inducir alzas en las tasas de
interés aun por encima del alza en las tasas de interés que el propio mercado
de dinero demanda.

En una economia abierta como la mexicana, insertada en un proceso de
globalizacién en especial de liberalizacién financiera, la sobrevaluacién del
tipo de cambio es provocada por el hecho de que las autoridades han
concedido una mayor importancia al equilibrio en el corto plazo de la balanza
de capital con el exterior, dejando en segundo lugar el equilibrio de la balanza
comercial, asi como por la afluencia de flujos de capital extranjero que entran
al pais atraidos por altas tasas de interés que las autoridades de Banxico se han
encargado de garantizar a los inversionistas extranjeros.

Bajo este contexto, las tasas reales de interés son utilizadas como un
mecanismo estabilizador del tipo de cambio y de la balanza de pagos, por lo
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que deja de ser una variable interna para convertirse en un instrumento de
ajuste de los movimientos internacionales de capital. Por tal motivo, en
mercados financieros tan poco desarrollados como el nuestro, la estabilidad de
la balanza de pagos por medio de esta variable, asi como la atraccion de
inversién extranjera de cartera, han provocado (como ya especificamos) un
incremento de la deuda piblica interna la cual deja de responder a las
necesidades de financiamiento del déficit pablico, por lo que se convierte e un
instrumento mds de politica monetaria.

Es decir, se repiten los esquemas utilizados en el periodo anterior a la
crisis para el control del tipo de cambio asi como para la captacion y retencién
de capital extranjero teniendo obviamente los efectos negativos sobre la
economia, en especial sobre la esfera productiva nacional afectando sus
niveles de competitividad, estabilidad y acumulacién, agravindose asi el
desequilibrio externo. Igualmente se acrecienta la incertidumbre inhibiendo la
inversion, en especial la inversiéon productiva, impidiendo resolver los
problemas de cartera vencida y propiciando la asignacién de recursos a favor
del sector financiero especulativo, en perjuicio del productivo.

Por otro lado, nuestro periodo de estudio se caracterizd por una
acumulacién significativa de reservas internacionales (RI), la cual empezé a
tener un ritmo creciente a partir de 1995, exceptuando 1999 afio en el cual se
registr6 una caida en su ritmo de crecimiento de un 2.13%. Ante la eminente
crisis, Banxico se vio en la necesidad de reducir significativamente sus RI de
76,211 mp en 1993 a 32,739 mp en 1994, con el objeto de defender la banda
de flotaciéon y como consecuencia de la caida de la entrada de capital
extranjero. Para esto, la politica utilizada por Banxico consistié en inyectar
recursos al sistema a través de operaciones monetarias compensatorias para
evitar la contracciéon de la base monetaria, sin embargo, a pesar que estas
medidas contribuyeron a disminuir la volatilidad de las tasas de interés, la
expansion monetaria (cuyo crecimiento fue de 20.64%) terminé por
intensificar la caida de las RI. Esta contraccion fue compensada por cambios
en el nivel de crédito interno, el cual se vio incrementado de -29,018 mp en
1993 a 24,196 mp en 1994 (Pavon, 1997).

Banco de México argumenta que para poder cubrir las obligaciones
financieras de corto plazo del sector publico y de esta forma mejorar las
condiciones de acceso de México a los mercados internacionales de capital fue
necesaria la presencia de RI altas. Por tanto estas se han visto incrementadas a
partir de 1995 de un 9.78% con respeto al PIB hasta un 20.11% en el 2000, no
como resultado de intervenciones activas del banco central en el mercado de
divisas dada la libre flotacion cambiaria, sino a través de dos mecanismos:
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1. Por medio del establecimiento de un mecanismo de opciones y subastas
con montos predeterminados, mediante los cuales el sector privado podia
comprar o vender determinada cantidad de divisas al Banco de México.

2. Mediante operaciones de cambio asociadas a ingresos en divisas del sector
publico, principalmente ingresos petroleros de PEMEX y colocaciones de
deuda denominada en moneda extranjera.’

La evolucion de las reservas internacionales se resume en la grifica 4.8:

Grifica 4.8
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Por otro lado, para concluir este apartado, la politica monetaria durante
este periodo establecié una estrategia desinflacionaria bajo un régimen de tipo
de cambio flexible con la utilizacién de politicas basadas en un principio en
agregados monetarios y posteriormente en objetivos de inflacién, por lo que el
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compromiso del banco central de reaccionar para garantizar el cumplimiento
de los objetivos inflacionarios se convierte en el ancla nominal del sistema. La
evolucion de la inflacién observada con respecto a los objetivos plantados por
las autoridades del banco central y hacendarias se pueden ver en la gréfica 4.9.

4.5 Una politica monetaria alternativa para México.

Después de la crisis de 1995, la estrategia macroeconémica
predominante ha dado una mayor importancia a una politica de estabilizacion
basada en el combate a la inflacién y en consecuencia, en la utilizacion de una
politica monetaria contractiva que favorece la apreciacién cambiaria (al ser
utilizado en tipo de cambio nuevamente como ancla de los precios) y altas
tasas de interés, en conjunto con politicas de liberalizacion econémica,
disciplina fiscal y crediticia que por ser consideradas necesarias para
promover la entrada de flujos de capital financiero internacional, no han
configurado las condiciones macroeconémicas ni financieras para poder
garantizar el crecimiento sostenido en la economia.

Anteriormente especificamos que las autoridades monetarias consideran
que la politica monetaria encaminada a la contencién de la inflacién no
constituye un fin sino un medio para contribuir al logro del crecimiento
sostenido y de pleno empleo, donde tal estabilidad de precios es solo una
condicién necesaria mas no suficiente capaz de generar las condiciones
adecuadas para el sano desarrollo de las politicas econdémicas adoptadas por el
Estado. Sin embargo, pese a que se cumple el objetivo de reducir el nivel de
precios alcanzando al mismo tiempo un crecimiento positivo, es un hecho que
no se logra generar tales condiciones.

Concordando con Calva, la eficiencia de una estrategia integral de
estabilizacion econémica no puede determinarse por su éxito en el abatimiento
de la inflacién, sino que también por otros factores, como es que no se realice
a costa de una recesion, que no se generen desequilibrios en el sector externo
y que los costos asociados al proceso de estabilizacion se distribuyan de forma
equitativa. Por tanto, dada la evidencia la estrategia llevada a cabo durante los
ultimos afios en realidad ha sido ineficiente, en especial la politica monetaria,
porque no ha logrado alcanzar niveles de inflacién de manera sostenible,
ademds que no ha generado las condiciones monetarias y financieras
apropiadas para alcanzar el crecimiento de la economia, sin contar que en
realidad la estabilidad de precios se ha convertido en un fin y no en un medio
como las autoridades del banco central se han empefiado en hacernos creer.

No hay que perder de vista que en efecto, la estabilidad de precios al
crear un entorno de certidumbre origina condiciones favorables para el sano
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crecimiento econdmico, por lo que en todo programa de desarrollo econémico
constituye uno de sus ejes centrales, siendo la politica monetaria la encargada
de arribar a tal objetivo. El tratar de reducir la inflacién de una economia es
sano si se trata de evitar distorsiones en el sistema de precios relativos creando
con ello certidumbre al sistema, pero otra cosa muy distinta es tratar de
lograrlo a niveles que serian perjudiciales a la economia, haciéndola sacrificar
més de lo que ganaria con una politica de baja inflacién. Actualmente es mas
costoso para México una politica desinflacionaria que los mismos costos
generados por la inflacién.

El que Banco de México solo se preocupe por alcanzar la estabilidad de
precios trae como consecuencia que deje de haber una politica monetaria para
el crecimiento, y en la medida que exista una libre movilidad de capitales asi
como una libre convertibilidad, tal situacion no cambiard del todo. Sin
embargo, estos problemas no son producto de la forma en como ha sido
manejada la politica monetaria en los tltimos afios, sino que tienen mas bien
un problema de orden estructural el cual solo podré ser resuelto en la medida
que haya realmente un cambio en la politica econémica actual por una que
esté a favor de las demandas nacionales de empleo y bienestar (lo cual estaria
en contra del sector financiero internacional).

Por estas razones es necesario que el banco central lleve a cabo un
replanteamiento de sus objetivos de politica monetaria que le permita tener un
mayor margen de maniobra para aplicar una politica anticiclica, permitiendo
de esta forma subsanar dentro de sus posibilidades algunos de los principales
problemas macroeconémicos. Por tanto, Banxico debe de continuar con su
politica de control de precios, sin embargo esta no debe basarse en el manejo
de una politica monetaria restrictiva que utiliza el tipo de cambio como ancla
de los precios y mucho menos debe de constituir el fin ultimo del instituto
emisor, sino que es necesario que las estrategias aplicadas a tal objetivo sean
un poco mas flexibles, permitiendo incluso ciertos niveles de inflacion,
obviamente de manera controlada y con el empleo de un tipo de cambio real
competitivo. Las politicas econémicas més indicadas para combatir la
inflacién son aquellas que estin encaminadas a impulsar el desarrollo
econémico, y no solo en tratar de contenerla temporalmente como se ha estado
manejando a través de la politica monetaria y fiscal restrictiva. Al respecto
Kalecki nos dice:

“Las presiones inflacionistas que experimenta la economia
en el curso del desarrollo econémico rdpido se originan en
desequilibrios bésicos en las relaciones de produccién. Por
consiguiente, estas presiones no pueden evitarse o neutralizarse

171



Capitulo 4.
Decisiones de politica monetaria adoptadas en el periodo 1993-2000.
por medio puramente financieros, sino por medidas de politica
econbmica que abarquen todo el proceso de desarrollo”.®

Por tanto, la politica monetaria debe arribar a una politica de estabilidad
de precios con desarrollo econémico y conservacion del equilibrio externo y
un sistema financiero sélido, es decir, debe asignar la misma importancia al
control de la inflacién asi como al crecimiento econémico, a través del cual,
como veremos mas adelante, puede ser fomentado por medio de distintos
mecanismos que el banco central tiene bajo su mando.

Cabe aclarar que la politica monetaria puede cooperar para corregir esta
situacion, pero no lo hard todo por si misma por las razones arriba expuestas.
Es aqui donde la politica cambiaria interviene gracias a que también ejerce
una fuerte influencia sobre el nivel de precios, es decir, ésta se vincula
estrechamente a la evoluciéon del tipo de cambio nominal, por lo que es
necesario que ambas politicas actiien coordinadamente, en conciliacién con la
politica fiscal, exterior, comercial y salarial.

Es indispensable que ademas de una revision del papel de Banco de
México, también se realice una examen en cuanto a su autonomia, debido a
que cualquier medida adoptada por las autoridades monetarias estad
intimamente relacionada con las decisiones de politica econémica del
Ejecutivo, la cual debe de ajustarse a las nuevas condiciones que marca el
modelo macroeconémico en México y al mantenimiento de una estabilidad
monetaria y cambiaria a través de politicas de corte restrictivo.

Asimismo, la independencia del banco central no debe solo centrarse en
el establecimiento de limites al financiamiento que este pueda otorgar al
gobierno federal®, sino que también es necesario que el instituto emisor tenga
prohibido otorgar financiamiento especial (por encima de los depdsitos
constituidos con fines de regulacién monetaria) con el objeto de mantener en
niveles adecuados las reservas internacionales. De esta manera se limita ain
mas el crédito interno de Banco de México al gobierno (Mantey, 1998).

La dependencia con respecto al Gobierno Federal también la podemos
observar en la separacion funcional que existe en la formulacion de la politica
monetaria con respecto a la politica cambiaria, ya que esta ultima es dirigida
por el Ejecutivo Federal, especificamente por la Comisiéon de Cambios,
encomendando Unicamente su instrumentacion al Banco de México. Es decir,
bajo este esquema las decisiones de politica cambiaria corresponden

2 Cita tomada del libro “El problema del financiamiento del desarrollo econémico”, Trimestre
econémico, Vol. XXI, nim. 4, octubre- diciembre de 1954, México, FCE.

# El cual no debe exceder el equivalente al 1.5% de las erogaciones del gobierno previstas en
el presupuesto de egresos de la Federacion.
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exclusivamente al gobierno federal, argumentando para tal efecto la estrecha
relacion que existe entre la politica cambiaria con respecto a otros aspectos de
la politica econémica (Ortiz, 1993). Por consiguiente, es necesario que el
banco central tenga también bajo su control la politica cambiaria, para que en
forma conjunta y acorde a las posibilidades y alcances que ambas politicas
tienen, aspiren a una politica monetaria que ejerza plenamente su autonomia y
por ende sea mas eficiente.

Entrando en materia cambiaria, es indispensable que esta a parte de
contribuir en la estabilizacion de precios, se convierta en un instrumento
activo que ayude a mantener el desequilibrio externo y fiscal dentro de ciertos
limites, donde al mismo tiempo funja como instrumento de politica a favor del
sector productivo con el objetivo de impulsar una mayor integracion interna,
teniendo como resultante una menor dependencia con respecto al capital
extranjero, el cual es un factor que distorsiona el tipo de cambio real al
favorecer una asignacion de recursos ineficiente.

En resumen, los propdsitos de mantener un tipo de cambio competitivo

son:

¢ Generar un estimulo permanente en las exportaciones y en la sustitucién
de importaciones.

e Evitar ciclos especulativos generados por el deterioro de la bee que
conducen a crisis cambiarias con sus respectivos efectos en la actividad
economica, fragilidad de las instituciones financieras y
sobreendeudamiento piiblico™.

Hay que aclarar que la politica cambiaria debera de ayudar a la
estabilidad de precios, pero no serd su objetivo prioritario, ya que este se
orientara también al logro de un equilibrio sostenible del sector externo y al
incremento de la competitividad de la esfera productiva. Asi, la estrategia
propuesta en esta investigacion establece que el replanteamiento de objetivos
de Banxico debe de dar una ponderacion igual a la estabilidad del nivel

* El sobreendeudamiento piiblico es una de las consecuencias principales de las medidas de
politica econémica actuales. Esto se debe en primer lugar a que la deuda publica tiende a
crecer ante el incremento de las tasas de interés. Asimismo y conforme con Mantey (1998), su
incremento es consecuencia de las operaciones de esterilizacién con la colocacién de valores
gubernamentales que las autoridades del banco central efectian con el fin de estabilizar la
balanza de pagos. Cuando se presentan signos de inestabilidad cambiatia, el endeudamiento
publico externo aumenta por las garantias gubernamentales que exige la banca internacional
para sostener lineas de crédito interbancarias. Una vez manifestada la crisis y el resgo
sistémico, la deuda piiblica alcanza su maximo nivel debido al fuerte incremento de la cartera
vencida, asi como al rescate bancario.
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general de precios, al crecimiento econémico, a la competitividad del pais con
respecto al exterior y a la solidez de un sistema bancario.

Por consiguiente es preciso el uso de un tipo de cambio realmente
competitivo que evite tanto la sobrevaluacién como la subvaluacién de la
moneda. Para alcanzar lo anterior, Banxico seguird utilizando el régimen de
libre flotacion, sin embargo, este tendré algunos cambios. En primer lugar es
necesario establecer un tipo de cambio de equilibrio el cual debera prestarse
como piso cambiario, donde Banco de México seguird interviniendo™ cuando
el precio del délar (tipo de cambio nominal) baje del piso de equilibrio
cambiario poniendo en riesgo el nivel del peso en relacion con los objetivos de
politica econémica.

El piso de equilibrio cambiario sera ajustado acorde a la diferencia de la
relacion precios- costos intemos de México con respecto a Estados Unidos,
tratando de esta forma aislar el movimiento de capitales financieros de corto
plazo que sobrevaltan el tipo de cambio. El tipo de cambio de equilibrio es
definido por Calva como la paridad peso/ddlar estadounidense que se obtiene
cuando la balanza comercial sin maquila estd en equilibrio y no hay ingresos
petroleros extraordinarios, por tanto, la esfera productiva a este nivel de tipo
de cambio se considera competitiva con respecto al exterior. De esta manera
podemos concluir que el tipo de cambio real para poder considerarlo como
competitivo debe de moverse sobre la base de la balanza comercial y de la
diferencia entre las tasas de inflacibn de México y de Estados Unidos,
garantizado de este modo el lograr mantener el equilibrio de las cuentas del
exterior.

La basqueda de un tipo de cambio de equilibrio debe de ir acompafiado
de una politica monetaria menos restrictiva que evite el uso de tasas reales de
interés altas, permitiendo romper finalmente con el circulo vicioso entre
interés-sobrevaluacion-crisis externa.

La pregunta aqui es ;Qué tan laxa debe ser la politica monetaria? Con la
puesta en marcha del régimen de encaje promedio cero, Banco de México ha
orientado la politica monetaria del establecimiento de un nivel especifico de
tasa de interés hacia la determinacién de la cantidad de dinero a través del
manejo de la base monetaria, especificamente mediante el manejo de su
crédito interno, usando como principal instrumento las operaciones de
mercado abierto.

Independientemente de la corriente tedrica en que pensemos, el dinero
juega un papel muy importante en la economia, ya sea como medio de
cambio, depésito de valor, unidad de cuenta o patrén de pago diferido, cuyo

* A través de la compra y venta de dolares, fortaleciendo al mismo tiempo sus reservas
internacionales.
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efecto permite al menos en el corto plazo afectar de manera directa y positiva
en la demanda agregada y por ende en el crecimiento econémico, pero no en
el largo plazo (de modo que el dinero, en el largo plazo, es neutral). En
general el debate tedrico entorno el dinero se centra en cuanto a la magnitud y
la conveniencia de los efectos a corto plazo de la politica monetaria sobre las
tasas de interés real, PIB, desempleo, y otras variables, es decir, en los
mecanismos que permiten combatir la inflacién, por tanto, al estar dicho
debate fuera del alcance de esta tesis no sera abordado.

El impacto final del dinero en la economia serd un incremento en el
nivel de precios, esto explica que bajo este contexto las autoridades
monetarias y del gobierno federal tengan como principal preocupacién las
consecuencias que una politica monetaria expansiva aunque sea a niveles
minimos pueda tener sobre los niveles de inflacién, por lo tanto, se opta por la
politica contraria ocasionando que el logro del objetivo inflacionario no se vea
afectado.

El hecho de que Banxico haya decidido optar por una politica de
reduccion de inflacién es comprensible, si tomamos en cuenta los fuertes
procesos inflacionarios por los que ha atravesado México durante los tltimos
afios, sin embargo, la estrategia empleada para su contencion no estd
sustentada sobre bases internas sélidas que garanticen una estabilidad de
precios a largo plazo, siendo estos procesos inflacionarios producto de la
propia politica econémica instrumentada a favor del capital financiero y de la
insercion de México en un mundo globalizado.

La evidencia empirica de paises como Chile*, nos muestra que una
moderada inflacién puede ser congruente con el tan anhelado crecimiento
econdmico, por lo que coincidiendo con Calva, para el caso mexicano esto
puede ser factible, por lo que es preciso contar con un tipo de cambio que sea
competitivo y que la tasa de inflacion sea més o menos estable, de manera que
ante la presencia de un ajuste cambiario sea viable evitar los efectos recesivos
causados por el ajuste de precios relativos.

Asi, es posible que ante presiones inflacionarias se evite una
sobrerreaccion por parte de las autoridades del banco central y de la Secretaria
de Hacienda en cuanto a una mayor restriccion en sus politicas, lo cual viene a
afectar negativamente la demanda agregada y al crecimiento econémico del
pais.

De esta forma se dispondria de una politica monetaria y cambiaria que
permitiria a la esfera productiva tener un nivel de competitividad sostenible

* El crecimiento de Chile durante el periodo 1990-1995 fue de un 7.3% con una inflacién de
dos digitos (14.7% anual, mientras que para el periodo 1987-1989 el crecimiento fue del 7.7%
anual con una inflacién del 18.5%. (Calva)
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que estimule el crecimiento de sus exportaciones con el consiguiente
decremento de las importaciones y del gasto con el exterior, evitando asi el
continuo crecimiento del déficit en la bec que ha caracterizado en los Gltimos
afios a la economia mexicana, contribuyendo a tener una mayor articulacién
de la esfera productiva mexicana con la consiguiente disminucién de los
requerimientos de entrada de capitales extranjeros protegiendo asi a la
industria interna y al sector externo. Asimismo permitirda reducir la
incertidumbre que tanto ha contribuido a la generacién de ataques
especulativos contra el peso, generando bases més solidas y realistas para el
control de la inflacién, asi como para el crecimiento econémico.

En paises como México que requieren de la presencia de capital
extranjero para expandir su capacidad productiva debido a su creciente
desarticulacién y dadas las condiciones de apertura y liberalizacién comercial,
es imprescindible llevar a cabo reformas que permitan tener una menor
dependencia financiera externa. No hay que olvidar que las mayores crisis
financieras en la balanza de pagos son precedidas por fuertes incrementos en
las tasas de interés internacionales, asi como por una sobrevaluacién
cambiaria resultado de la competencia entre las economias de paises
emergentes por atraer capitales, por lo cual tratan de proporcionar las mejores
condiciones de confianza y rentabilidad.

En la medida que se alcance una menor dependencia del financiamiento
externo, seré posible elevar el ahorro interno, asi como reducir la exposicion al
riesgo que los agentes econémicos participantes en el mercado de dinero y de
capitales tienen que asumir. De este modo serd posible eliminar factores que
presionarian a la balanza de pagos como seria el encarecimiento de la deuda
publica externa, la falta de recursos para su financiamiento y el
refinanciamiento de los vencimientos.

No hay que olvidar que esta idea no implica evitar la entrada de ahorro
externo al pais ya que no es posible pasar por alto los compromisos adquiridos
en el ambito comercial y libre movilidad de capitales con el exterior, sin
embargo, los flujos de capital de cartera deberan arribar al pais como resultado
de una economia fuerte y no en biisqueda de premios extraordinarios basados
en un tipo de cambio sobrevaluado y altas tasas de interés.

La disminucion de la dependencia financiera entrafia su racionalizacion.
En primer lugar es preciso compatibilizar su entrada al pais con los objetivos
macroeconémicos (competitividad del tipo de cambio, estabilidad de precios y
tasas de interés Optimas), es decir, se debe orientar la captacion de ahorro
externo via inversion extranjera directa hacia sectores productivos estratégicos
de manera que contribuya a la reactivacion de la esfera productiva en vez de
constituir solo un factor de ajuste de las cuentas externas. Asimismo es
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importante regular los movimientos de capital especulativo, con el propdsito
de que el banco central pueda salvaguardar la establlldad del sector bancario y
consolidar el financiamiento para el desarrollo®, por lo cual es necesario
alargar los plazos de entrada de capitales, es declr, el financiamiento externo
no deberia ser de corto plazo, si se quiere evitar el establecimiento de altas
tasas de interés y por tanto de practicas especulativas.

Sin embargo, para que esta estrategia de resultado la economia
mexicana debe de ofrecer las condiciones apropiadas de rentabilidad en el
sector productivo y estabilidad cambiaria sobre la base de un mercado interno
sélido y un sector externo eficiente®. En la medida que se logre reducir la
dependencia de ingresos de capitales extranjeros serd posible retomar no solo
el manejo de la politica monetaria y cambiaria, sino también de la politica
crediticia y fiscal para el crecimiento.

Mantey (1999) infiere que las imperfecciones del mercado ﬁnancwro,
en especial la segmentacién del mercado de capitales ha traido serios
problemas a la economia mexicana en materia de crecimiento y costo fiscal.

Por un lado la falta de competitividad de la banca comercial ha
constituido una traba para el ahorro interno, trayendo como consecuencia una
mayor compra de activos financieros denominados en moneda extranjera, en
detrimento de los recursos reales captados por la banca a causa.del bajo nivel
de las tasas de depésitos, las cuales estan por debajo de las tasas de interés de
un mercado competitivo.

Paralelamente, con el objeto de retener los capitales extranjeros en el
pais, Banxico interviene mediante la colocacion de valores gubernamentales a

® Para alcanzar lo anterior se requiere un sistema bancario eficientemente regulado y

* Contar con sector extemo eficiente involucra un replanteamiento de la apertura extema
mediante una mayor regulacion de los movimientos de capitales y mercancias, y de los
mercados financieros, con el objeto de disminuir las presiones sobre las importaciones y las
acciones especulativas que tanto dafio hacen a nuestras cuentas externas, al tipo de cambio y al
sector financiero. En cuanto al primer punto, es necesaria una politica comercial activa que
actie como promotora del desarrollo en especial del sector industrial. Sin abandonar la
apertura externa y la negociacién de acuerdos de integracién con otros paises, México debe de
hacer uso de acciones a las cuales se tienen derecho en el TLCAN asi como parte contratante
de la OMC como son: aranceles, normas técnicas, salvaguardas y disposiciones contra pricticas
dﬁhﬂlesdcmmmo,asicomootdmesdemetmdwytestucuonesmnuuuvas Asimismo
s necesaria su renegociacién (en especial en aquellos sectores afectados negativamente por la
apertura comercial, asi como una regulacién estricta del mercado de trabajo), teniendo como
objetivo reducir las asimetrias que existen entre México y sus dos principales socios
comerciales. Asi, es posible racionalizar la apertura comercial, la cual como especificamos
anterormente debe de subordinarse a una politica industrial. Estas politicas deben de realizarse
acorde a la revision del pago del servicio de la deuda externa.
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través de sus operaciones de mercado abierto aumentando por tanto el costo
fiscal al crearse un crédito interno negativo al ser depositados tales recursos en
las cuentas del banco central. De igual forma, la demanda de valores
gubernamentales por parte de la banca se ve incrementada, obligando a las
autoridades del instituto emisor a intervenir para evitar una caida no
programada de las tasas de interés.

De acuerdo con lo anterior, el endeudamiento publico con fines de
regulacién monetaria provoca una racionalizacién del crédito bancario, asi
como una menor capacidad del gobiemo federal para estimular la demanda
agregada.

Esta estructura tiene lugar gracias a la presencia de un sistema bancario
oligopdlico en el cual la colocacién de valores gubernamentales se efectia en
un mercado mayorista donde solo los intermediarios financieros tienen la
posibilidad de participar bajo subasta, generando un margen financiero libre
de riesgo debido a que los rendimientos ofrecidos de los valores
gubernamentales son més altos que los ofrecidos por los depésitos bancarios,
por lo que estos tienen pocos incentivos de colocar titulos de deuda indirecta
en el mercado de valores a fin de otorgar recursos de financiamiento de largo
plazo, en especial a pequefias y medianas empresas, dejandolas fuera de
cualquier oportunidad de acceso al mercado de capitales, limitindose a la
oferta de valores privados en papel comercial de corto plazo y participaciones
de capital de empresas mas grandes.

Mantey (1996) nos dice que para que un sistema bancario sea realmente
competitivo la estructura de tasas de interés debe de ser de forma tal que la
tasa de interés interbancaria sea mayor que la tasa de depdsitos bancarios, y
esta a su vez mayor que la tasa del activo libre de riesgo (o valores
gubernamentales a corto plazo que en nuestro caso es la tasa Cete)*”. Sin
embargo, en México esta estructura no se ha cumplido puesto que la tasa
interbancaria es superior a la tasa interés de los valores gubernamentales
(aunque mantienen un diferencial estrecho), la cual a su vez es superior a la
tasa de depésitos bancarios®. Y es precisamente este diferencial entre las tasas

* Esta estructura esti hecha de forma tal que permita desalentar a los bancos comerciales a
acudir al prestamista de ultima instancia debido a una tasa interbancaria mayor. Al mismo
tiempo permite remunerar el mayor grado de riesgo que representa la tasa sobre depésitos
bancarios con respecto a la tasa de Cetes.

%* Cabe destacar que un banco central auténomo, al establecer un nivel adecuado de reservas
internacionales, primero determina la tasa de interés de las reservas del banco central o
interbancaria, para influir a través de esta sobre la tasa Cete y otras del mercado, sin embargo,
la estructura para la determinacion de la tasa de interés en México se da de otra forma, puesto
que una vez establecido el nivel de reservas internacionales, primero se establece el nivel de
deuda piblica destinada a su financiamiento, la cual a su vez determina la tasa de mercado (o
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de interés sobre depésitos bancarios y los rendimientos que ofrecen los valores

gubernamentales lo que ha permitido a las instituciones bancarias obtener un

mayor ingreso neto sin riesgo, y si consideramos que la tasa Cete es la tasa de

interés del mercado, se incurre en un ingreso monopdlico por el lugar
estratégico que ocupa el sistema bancario.

Lo anterior es producto no solo de la segmentacién del mercado
financiero sino también se le atribuye a la desregulacién bancaria (liberacién
de las tasas de interés y supresion del encaje legal), asi como del movimiento
de capitales internacionales, lo que ha venido ocasionando que los
intermediarios financieros se fondeen en el exterior a bajas tasas de interés.
Acorde con Mantey, esta practica ha permitido que la banca eluda las
restricciones que el propio instituto emisor establece a través de la tasa de
fondeo interno a la vez que ha obtenido grandes ganancias gracias al amplio
margen de intermediacion generado.

A través de una politica monetaria encaminada a la estabilidad del tipo
de cambio nominal, Banxico ha creado incentivos a los bancos comerciales a
diversificar sus fuentes de fondeo, principalmente con el exterior, debido a
que al ofrecer altas tasas de interés, incrementa el margen financiero.
Paralelamente el capital extranjero que entra al pais en busca de un alto
rendimiento y bajo riesgo cambiario provoca la expansioén del crédito interno
creando a su vez presiones sobre la deuda publica interna, por lo que el
gobierno tiene que emitir Cetes para neutralizar el impacto inflacionario que
dicha entrada puede provocar, por ello el gobiemo actia como emisor de
Gltima instancia.

Entre las medidas que pueden ayudar a evitar tal situacién podemos
mencionar el suprimir el subsidio que el gobierno federal le otorga al banco
central para el manejo y control de la acumulacién de reservas intemacionales.
Paralelamente someter a regulaciones prudenciales los margenes de
intermediacion bancaria, mediante la supervision de los diferenciales
existentes entre las tasas de depositos y las de préstamo, estableciendo un tope
maximo a dichos mérgenes.

Ademas, resulta conveniente abrir el mercado de valores
gubernamentales al mercado minorista (pequefio inversionista), con el
objetivo de inducir a los bancos comerciales a ofrecer mejores tasas de
rendimientos por los depésitos recibidos en vez de basar su rentabilidad en la
ampliacién de margenes de intermediacién. Esta apertura tendrd que ser
complementada por una mayor utilizacién de la tasa de interés interbancaria y

de valores gubernamentales), y en base a esta la tasa de interés interbancaria (Mantey, 1996).
Por tanto, Banco de México (a través del corto) aproxima las tasas de fondeo y la interbancaria
a la tasa lider, con el objeto de reducir la volatilidad de las tasas de interés del mercado.

179



Capitulo 4.
Decisiones de politica monetaria adoptadas en el periodo 1993-2000.

el sistema de “cortos”, con el fin de presionar a los bancos comerciales a
incrementar las tasas de interés pasivas. Ante la menor demanda de valores
gubernamentales, la tasa de interés disminuirian por lo que se lograria alcanzar
que las tasas de interés en México se determinen especificamente por su
exposicion al riesgo.

Para lograr la reduccion del margen financiero libre de riesgo en caso de
que las imperfecciones del mercado bancario no puedan ser solucionadas
satisfactoriamente, es que Banxico maneje nuevamente las tasas de interés
pasivas, permitiendo que las demas tasas del mercado se determinen
libremente. En la medida que se logre lo anterior se podrd incentivar a la
banca comercial a destinar una mayor parte de sus recursos al crédito en
actividades productivas.

Uno de los fundamentos teéricos en los cuales se basa el proceso de
desregulacion financiera nos dice que la presencia del gobiemo es innecesaria
y por consiguiente costosa porque los mercados privados de capitales son
eficientes por si mismos. Al respecto, es un hecho que este argumento ha
tenido una grande influencia sobre la forma de instrumentacion de la politica
monetaria, ya que se transité de un mecanismo donde el banco central tenia el
control directo sobre la liquidez del sistema, ya sea a través del encaje legal,
de los requerimientos de reserva, de las ventanillas de descuento, los topes a
las tasas de interés, etc., hacia la mayor utilizacion de mecanismos de
mercado®’, en especial de las OMA, perdiéndose asi el control directo que las
autoridades monetarias podian ejercer sobre la expansién del crédito, no
obstante su relevancia macroecondmica y microeconémica.

Es decir, los procesos de desregulacion y apertura de los sistemas
financieros, al permitir a las instituciones de crédito tener acceso a otras
fuentes de fondeo asi como a la gestion de pasivos, han ocasionado que los
bancos centrales pierdan la capacidad de influir en las condiciones de liquidez
de la economia, particularmente cuando la politica monetaria se instrumenta a
través de la oferta de reservas al sistema bancario y por el uso de OMA.

En cuanto a las OMA, el manejo de las tasas de interés por medio de
dicho instrumento ha resultado ser insuficiente para controlar totalmente el
dinero bancario, asi como para regular la liquidez interna (si tomamos en
cuenta los problemas de riesgo moral y seleccion adversa). Ante la presencia
de incertidumbre con respecto a las expectativas a futuro del nivel de las tasas
de interés o de alguna crisis de liquidez, las instituciones bancarias se
comportan de acuerdo a sus intereses tratando de manipular las tasas de
interés, provocando inestabilidad en la demanda por parte de la banca de

¥ Sin ningiin instrumento encargado de controlar la cantidad de dinero en circulacién ya que
esta mantendria una estable relacion con la oferta de base monetaria.
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dinero primario y por ende una gran volatilidad de las tasas de interés con su

efecto desestabilizador en el mercado de divisas y en la demanda interna. Bajo

estas condiciones los instrumentos de regulacion de crédito tradicionales son

mas efectivos para el logro del objetivo del banco central, es decir, regresar a

la utilizacion del sistema de encaje legal asi como al uso del redescuento seria
beneficioso para la economia.

Debemos recordar que el establecimiento del encaje legal tuvo como
objetivo prioritario el garantizar que los bancos comerciales tuvieran un
coeficiente de liquidez lo suficientemente desahogado para responder a los
retiros que los depositantes pudieran realizar en cualquier momento,
asegurando a la vez que la inversion obligatoria de una proporcién de tales
recursos en activos considerados como seguros (principalmente valores
gubernamentales) contribuirian al mantenimiento de los fondos de los
ahorradores. Por lo tanto, el cumplimiento de este tipo de mecanismo se
convirtié en un importante indicador de la solidez financiera de la banca
ademds que pasé a ser un instrumento macroecondmico capaz de regular el
crédito en la economia acorde con los requerimientos de la misma.

El efecto inmediato a su supresion fue el contribuir a un incremento del
crédito bancario, el cual tiene un fuerte vinculo con las crisis financieras (esto
se comprobd con la crisis de 1994). La expansion del crédito puede
presentarse ain bajo una eficiente supervision reglamentaria debido a que
generalmente este tipo de eventos se presenta durante periodos de expansion
economica, donde al verse incrementada la rentabilidad de los prestatarios y
por tanto su liquidez, aumenta su capacidad para otorgar prestamos, ademés
de que los nuevos banqueros esperan ver ripidamente remunerada la inversién
que efectuaron al comprar los bancos.

Lo anterior, aunado a un creciente proceso de seleccion adversa y riesgo
moral incrementa el riesgo de cartera. Por tanto y como ya especificamos, los
instrumentos tradiciones de politica monetaria que pueden ser mas eficientes
para evitar este tipo de problemas es el encaje legal y los requisitos de
liquidez.

Entre las principales ventajas que tendria la reutilizacién del encaje
legal se encuentran:

e Contar con un importante indicador a nivel microeconémico de
problemas de solvencia de los bancos, permitiéndole al banco central
adoptar las medidas necesarias para su correccion;

¢ Evitar la presencia de sobreendeudamiento por parte de las empresas y
los hogares, asi como el de mantener como reserva legal una parte de la
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cartera restructurable del Fobaproa, permitiendo asi revalorar tales
activos financieros reduciendo el costo fiscal del rescate bancario.
e Asegurar que los bancos comerciales mantengan una adecuada liquidez,
puesto que esta variable constituye un indicador temprano de
insolvencia.

Resulta importante subrayar que el nivel del coeficiente de liquidez
debera ser reglamentado y supervisado por las autoridades monetarias, debido
a que si se delega a los bancos comerciales tales funciones se corre el riesgo
de que estos tengan incentivos para elegir niveles subéptimos de liquidez, lo
cual iria en contra del objetivo por el cual se vuelve a la utilizacion de este
instrumento monetario.

En cuanto a la ampliacion de las operaciones de redescuento, este
mecanismo permitird a los bancos a tener una fuente de liquidez rdpida y
economica, evitando practicas de fondeo en el exterior, al mismo tiempo que
se inducird a estas instituciones financieras a apoyar mediante el otorgamiento
de préstamos a actividades productivas. De esta forma se dispondrd de un
vinculo entre la politica monetaria y una politica industrial activa.

Al proponer una politica de tipo de cambio competitivo que encare la
incertidumbre cambiaria asi como el control de acciones especulativas, se
configura las condiciones financieras funcionales para una politica industrial y
agropecuaria, y dada la fuerte interrelacién entre el sector productivo y
financiero, permitird ofrecer condiciones crediticias a largo plazo, asi como
bajas tasas de interés tendiente a incrementar la inversién y por lo tanto la
capacidad productiva. Solo en la medida que las tasas de interés dejen de
servir como principal mecanismo de estabilizaci6n del tipo de cambio a través
de su sobrevaluacion con el objeto de atraer capital extranjero al pais, serd
posible incentivar a la banca a central sus actividades hacia la produccion. Es
decir, es preciso establecer una politica encaminada a proteger y desarrollar a
la planta nacional, en vez de beneficiar a un pequefio grupo de inversionistas
que son beneficiados con las politicas actuales.

Sin embargo, las ventajas propuestas por una politica monetaria
encaminada al crecimiento econémico deberan consolidarse con una
verdadera politica industrial con objetivos a mediano y largo plazo, a través
del establecimiento de mecanismos adecuados de fomento y estimulo tanto
fiscales como crediticios, con acciones directas del Estado y la sociedad civil,
en materia de educativa, tecnolégica y de desarrollo de la infraestructura
fisica, lo cual a su vez reclama la incorporacion del sector agropecuario.

Un aspecto adicional de la estrategia arriba mencionada, es que nos
permite desactivar ciertos riesgos de choque contra la balanza de pagos. Es
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cierto que las autoridades no tienen control sobre variables claves de la
economia, como las tasas de interés internacionales, los precios externos del
petrdleo, ni sobre la direccién de los flujos financieros internacionales, sin
embargo, si tiene control sobre la balaza comercial, que cual aunada a un
manejo correcto del tipo de cambio (lo cual nos garantizara la eliminacion del
factor de especulacién monetaria, siendo el principal causante de desequilibrio
externo por la fuga de capitales y causa principal de la gran volatilidad de
inversién extranjera), y no olvidando introducir una serie de restricciones
administrativas para la entrada y salida de inversion de cartera, podra
garantizar mejores condiciones para la absorcién de los efectos que dichos
choques pudieran traer a la economia.

4.5.1 Conclusiones.

Del anélisis anterior se pueden desprender varias conclusiones. A pesar
de los problemas econdémicos y sociales ocasionados por el uso y abuso de
politicas econémicas aplicadas a partir de 1988 que culminaron en la crisis de
1994, se reitera la necesidad de operar bajo el mismo modelo econémico, por
lo que se reincide en los errores de antafio, perpetuando de esa forma los
mismos problemas macroeconémicos estructurales y financieros que han
impedido alcanzar una inflaciéon estable a largo plazo y sobre todo un
crecimiento econémico sostenido.

Vimos que el mantener una politica monetaria restrictiva obedece a la
estrategia de politica econémica del gobierno, la cual dada la creciente
importancia de la globalizacién y por consecuencia de la entrada de capitales,
se ve subordinada a las condiciones que estos imponen. Es decir, gracias al
proceso de liberalizacion financiera y por ende a la desregulacion de los
mercados financieros nacionales e internacionales se han incrementado de una
manera impresionante los recursos financieros internacionales, al mismo
tiempo que su volatilidad, subordinando a aquellas economias que dependen
de dichos capitales para alcanzar el crecimiento, teniéndose que adaptar a las
disposiciones que dicho entomo le sefialan. Es por esta razén que la mayoria
de los bancos centrales se han visto obligados a tener que equiparar sus
politicas monetarias para alcanzar la estabilidad monetaria y cambiaria, de ahi
se justifica la adopcion de politicas contraccionistas encaminadas a asegurar la
estabilidad monetaria y cambiaria y no tanto como argumentan las autoridades
monetarias para “proteger el poder adquisitivo de la poblacién”, lo cual como
podemos ver en el cuadro 1 del anexo no ha ocurrido, puesto que el salario
real en México se ha venido deteriorando.
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Por tanto, las autoridades monetarias justifican su postura restrictiva
para reducir las presiones inflacionarias que tanto dafio hacen a las raices del
crecimiento econémico y al bienestar social, y aunque parecen argumentos
muy sélidos resta decir que en realidad si el gobierno insiste y defiende este
tipo de précticas para combatir la inflacién, y no solo me refiero en materia
monetaria, obedece solo a un fin Gltimo, el cual es evitar presiones sobre el
tipo de cambio nominal y, por lo tanto, asegurar las condiciones de
valorizacién del capital financiero. Es decir, ante la falta de un ancla en el
sistema monetario mundial, los tipos de cambio han quedado bajo el control
del mercado, por tal motivo el mantenerlos dentro de ciertos limites estables
se ha convertido en una prioridad para la mayoria de los bancos centrales,
siendo el fin Gltimo evitar la presencia de précticas especulativas que pudieran
desestabilizar los mercados financieros y por ende sus economias.

La politica monetaria restrictiva implementada en México durante
nuestro periodo de estudio ha permitido alcanzar la tan deseada estabilidad
monetaria que tanto las autoridades de Banco de México han pugnado, la cual
de acuerdo a los discursos oficiales es considerada como medio y no como
objetivo para crear las condiciones econémicas y financieras apropiadas para
alcanzar el crecimiento sostenido, y aunque estadisticamente los resultados
han sido favorables, no es posible afirmar que tales condiciones existen, y
mucho menos que estas puedan ser proporcionadas por una politica monetaria
contraccionista. Igualmente hemos visto que para Banco de México la
estabilidad de la moneda en realidad no ha sido considerada del todo como un
medio para alcanzar determinadas metas, ya que el manejo que hasta ahora ha
realizado en realidad constituye un fin altimo.

Ademads, una politica monetaria de altas tasas de interés asi como de
estabilidad monetaria y cambiaria, fomenta cada vez mas la entrada de
capitales, lo cual dadas las condiciones del pais es necesaria para poder seguir
financiando la estabilidad de la moneda, el desequilibrio externo y la cobertura
del servicio de la deuda externa, provocando a su vez, una mayor inestabilidad
econémica debido a la alta volatilidad de dicho factor, por lo cual para
aminorar sus efectos se ve acompafiado nuevamente de una politica monetaria
alin mas restrictiva que impide la utilizacién de una politica fiscal expansiva
tendiente a fomentar el crecimiento por medio de mecanismos endogenos.

Por tanto aiin cuando el comportamiento de la economia mexicana ha
presentado resultados positivos respecto al crecimiento e inflacion, cada vez
se hace mas evidente la presencia de focos rojos, como la mayor dependencia
a factores exdgenos, tal es el caso de la demanda de exportaciones y el
financiamiento externo.
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El primero elemento estd intimamente ligado a la dindmica de
crecimiento alcanzado por nuestro principal socio comercial, lo cual hace que
tal dindmica esté sujeta a la vulnerabilidad del contexto internacional.
Ademsds, a pesar de el incremento en exportaciones, esto no ha venido a
favorecer a toda la economia en su conjunto debido al alto coeficiente
importando, por lo que solo algunos sectores realmente se han visto
favorecidos, en especial, el sector maquilador.

El segundo punto depende de los niveles de rentabilidad y confianza
que México y en general la mayoria de los paises emergentes puedan otorgar.
Esto implica la implementacién de politicas restrictivas (no solo en materia
monetaria) para reducir las presiones sobre la balanza de cuenta corriente y de
capital de la balanza de pagos, evitando con esto amenazas devaluatorias (a
pesar de contar con un tipo de cambio flexible determinado por el mercado)
evidenciado fortaleza sobre la estabilidad de la moneda. Es decir, no se cuenta
con los mecanismos internos (productivos, financieros y macroecondémicos)
capaces de mantener una dindamica econémica sostenida capaz de neutralizar
los impactos negativos provenientes de la balanza de pagos, lo cual implica
que nos encontremos en manos de factores exdgenos para alcanzar la
estabilidad econémica.

Esta politica de estabilizacion termina por lesionar la esfera productiva
interna indispensable para el combate contra la inflacién de forma sostenida,
creando las condiciones para la presencia de crisis financieras recurrentes las
cuales derrumbarian cualquier intento de crecimiento sostenido con
estabilidad.

Durante el Gltimo decenio, ciertos elementos de la estrategia de politica
econdmica utilizada por el gobierno mexicano no han conducido a los
resultados esperados. En especial la politica monetaria con baja inflacién, la
cual ha sido sustentada por una politica de sobrevaluacién cambiaria (que
como ya explicamos, no puede ser mantenida debido a las presiones que
genera sobre el sector externo, la produccion y el empleo), desregulacion
financiera y endeudamiento publico externo con fines de estabilizacion
monetaria.

Por tanto, la propuesta de politica monetaria presentada en esta
investigacion tiene como finalidad generar las condiciones apropiadas para
que México pueda crecer con una mayor equidad y estabilidad, sin dejar de
lado los acuerdos de apertura comercial y libre movilidad de capitales
internacionales. Entendiendo con ello que es propuesta econémica que dentro
de sus posibilidades, trata de evitar el libre juego de las fuerzas del mercado
de una economia abierta.
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tualmente los limites y alcances de la politica monetaria en

¥&% ¥poder de la banca central moderna se centran en la visién

monetarista de que la inflacién es en Gltima instancia un fenémeno de

cardcter monetario, por lo que en el largo plazo solo puede afectar a

variables nominales mas no reales; por tanto, la inica contribucion que

puede hacer para el buen funcionamiento de la economia es garantizar la
estabilidad de precios.

A raiz de tal argumento, es como la mayoria de los bancos
centrales (y en particular México) determinan los lineamientos y alcances
de su politica monetaria, cuyo margen de acciéon se ve limitado al
mediano y largo plazo.

La politica monetaria en México, encaminada al logro de la
reduccion de la inflacion puede ser considerada como exitosa en
términos del modelo econémico aplicado durante los ultimos afios, no
obstante en términos de eficiencia econémica se puede concluir que ha
resultado lo contrario debido a que no se ha traducido en un mayor
desarrollo econdémico, ni mucho menos en un mayor poder adquisitivo de
los salarios reales, como las autoridades del Banco de México tratan de
justificar ante la presencia de una politica monetaria restrictiva.

Es decir, el mantenimiento de una politica monetaria restrictiva ha
obedecido a la estrategia de politica econémica del gobierno federal, la
cual dadas las condiciones de desregulacion financiera y la creciente
necesidad de capitales del exterior para el financiamiento del proceso de
liberalizacién econémica, asi como para el pago del servicio de la deuda
externa, han colocado a las autoridades monetarias en la necesidad de
crear las condiciones necesarias de estabilidad y rentabilidad para
asegurar la permanencia de los capitales financieros en el pais a través de
una politica monetaria encaminada a asegurar la estabilidad monetaria y
cambiaria, a la par que ha sido sustentada en una politica econémica de
sobrevaluacion cambiaria, saneamiento de las finanzas publicas,
reduccion de los salarios minimos reales y el crédito, asi como de
liberalizacién comercial y financiera generalizada.
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Por consecuencia, la mayor utilizacién de politicas contraccionistas
y de estabilidad monetario- cambiarias han conducido al deterioro ciclico
de la balanza de pagos, en especial de la balanza de cuenta corriente
(consecuencia no solo de una apertura comercial indiscriminada y una
politica de apreciacién cambiaria, sino también de un sistema productivo
desarticulado con baja inversién dirigida a la ampliacién y mejoramiento
de las técnicas productivas), ataques especulativos de la moneda,
debilidad en el sistema bancario mexicano, sobreendeudamiento no solo
del gobierno, sino también de agentes econémicos privados, y
principalmente se ha comprometido la capacidad productiva del pais ante
la presencia de un sistema productivo desarticulado y débil, con la
consiguiente disminuciéon en la generacion de empleo y crecimiento
econémico. Lo anterior se traduce en la falta de los mecanismos
endogenos necesarios para mantener una dinamica de crecimiento y baja
inflacion de forma sostenida capaz de hacer frente a cualquier embate
tanto al exterior como al interior del pais.

Asimismo, y como hemos venido afirmando es un hecho que la
formulacion de la estrategia de politica monetaria en México ha tenido
que ceilirse al otorgamiento de una estabilidad monetaria y cambiaria, es
decir, a un modelo de crecimiento econémico basado en el
aprovechamiento del abundante pero a la vez volatil financiamiento
internacional, lo cual solo evidencia su poca viabilidad en el mediano
plazo, mostrandonos por consiguiente una disminucién en el grado de
accion de las autoridades monetarias para el disefio de una politica
monetaria encaminada al crecimiento econémico.

Bajo este contexto, institucionalmente Banco de México ha
efectuado una serie de transformaciones que tienen como objetivo
garantizar el fortalecimiento de su credibilidad y buena reputacion en el
combate a la inflacién. Lo anterior puede ser demostrado gracias a la
autonomia que ahora nuevamente goza el banco central con respecto al
Ejecutivo Federal, la cual le fue otorgada con el rango constitucional; sin
embargo, si consideramos que uno de los requisitos indispensables del
nuevo entorno macroeconémico (en especial de desregulacion financiera
mundial), es la estabilidad monetaria, tenemos que la adopci6én de dicho
objetivo se debe a la necesidad de garantizar condiciones propicias al
capital extranjero, dejando de lado otras responsabilidades que antafio
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Banco de México tenia a su cargo, como el fomento al crecimiento
econdémico.

Es preciso tomar en cuenta que la autonomia de la banca central
constituye un instrumento institucional mas, que puede ser utilizado para
lograr una meta especifica (en este caso un nivel determinado de
inflacién), y que no garantiza totalmente el logro de la misma, pues es
preciso contar con un programa coherente de politicas macroeconémicas
sumada a la debida participacion de los distintos sectores de la sociedad.

En forma practica, observando las experiencias de otros bancos
centrales, se ha visto que para obtener un mayor grado de eficiencia en el
manejo de la banca central, es necesario contar con el manejo amplio de
la politica monetaria y de su contraparte, que se encuentra representada
por la politica cambiaria. Cabe observar que la politica cambiaria es una
herramienta manejada por las entidades hacendarias, hecho que restringe
la libre eleccion del instituto emisor para alcanzar sus metas.
Paralelamente, Banco de México no es el 6rgano que determina las metas
econdémicas para un afio determinado sino que es el gobierno federal
quien las determina. Si consideramos que Banco de México es
auténomo, este forzosamente debe establecer sus propias metas sin
ingerencia del gobierno, es decir, si Banxico sefiala que su objetivo
prioritario es la estabilidad de los precios, necesariamente debe de
determinar sus metas inflacionarias acorde a sus propias capacidades y el
ejecutivo adaptarse a ellas.

Por tanto, la autonomia del Banco de México solo ha podido darse
de una forma parcial, puesto que ain conserva diversas fallas que hacen
que sus acciones se vean seriamente limitadas.

Ante esto la estrategia de politica monetaria que se propone en este
trabajo tiene como finalidad subsanar las deficiencias que a la luz de esta
investigacion sobresalen y las cuales han impedido alcanzar los
beneficios de una politica encausada no solo a la estabilidad de precios,
sino que también compatibilice con el crecimiento econémico y la
soberania nacional, sin perder de vista los compromisos adquiridos por el
pais en materia de apertura comercial y libre movilidad de capitales.

Es importante no olvidar que el problema no consiste en que si
Meéxico debe o no insertarse a la globalizacion, sino como debe
efectuarse y como el modelo econémico a seguir debe de pasar de lo
exterior y lo financiero, a lo nacional y lo productivo, en busca de

191



Conclusiones.

recuperar la soberania en el manejo no solo de la politica monetaria, sino
también de la politica econémica en su conjunto.

La propuesta de politica monetaria alternativa para el caso

mexicano se resume en los siguientes puntos:

Replanteamiento de objetivos prioritarios de Banco de México, los
cuales no solo deben de enfocarse al logro de la estabilidad
monetaria, sino también en el desarrollo econdémico,
competitividad del comercio exterior y del sistema financiero.

. Lograr una eficiente autonomia de Banco de México en cualquier

ambito, en especial en materia cambiaria y hacendaria. Esto tltimo
se puede lograr regulando la cantidad de crédito que el gobierno
puede otorgar a Banco de México con fines de regulacién
monetaria, con el objetivo de eliminar, la dependencia del apoyo
fiscal. Por el lado de la politica cambiaria permitiéndole al banco
central ejercer plenamente el control cambiario.

. Politica cambiaria activa, a través del mantenimiento de un tipo de

cambio competitivo que fortalezca nuestras cuentas externas
evitando la sobrevaluaciéon cambiaria y por ende favorezca la
planta productiva interna.

. Disminucién de la dependencia financiera externa, en especial a

través de la orientacion de la captacién de ahorro externo via
inversion extranjera directa y de cartera hacia sectores productivos
estratégicos de manera tal que contribuya a la reactivacion de la
esfera productiva, al tiempo que se introducen una serie de
restricciones administrativas para la entrada y salida de capital
especulativo internacional, asi como el alargamiento de los plazos
de dichos capitales.

. Apertura del mercado de valores gubemamentales al mercado

minorista con el objetivo de disminuir el margen de intermediacion
financiera generada por este, asi como una regulacion prudencial
sobre dichos margenes. En caso de que lo anterior no fuese
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funcional se regrese al manejo por parte de Banco de México de las
tasas de interés pasivas.

6. Reincorporaciéon del sistema de encaje legal asi como la
ampliacion de las operaciones de redescuento, lo cual permitiria
contar con un banco central moderno pero a la vez activo pues nos
permitiria a su vez poseer una politica crediticia controlada hacia
los sectores mas necesitados. Tal es el caso de sector industrial y

agropecuario.

7. Efectuar cambios a nivel institucional encaminados al
fortalecimiento del Sistema Financiero Mexicano, en especial ante
la volatilidad de los capitales externos de corto plazo.

Cabe recordar que la politica monetaria en la medida de su propio
marco de accién, puede contribuir al logro de un mayor desarrollo
econdmico, sin embargo, para poder sostenerlo en el mediano y largo
plazo, es necesaria la puesta en marcha de medidas estructurales que
coadyuven a garantizar crecimiento econémico sostenido sobre bases
internas solidas, sin embargo, la viabilidad de esta politica alternativa
también dependera de una correlacioén de fuerzas politicas nacionales y
mundiales que estén a favor de los intereses de nacionales y de la
poblacion en general, puesto que son los hombres el objetivo principal
del desarrollo econdémico a la vez que son los principales actores para
conseguirlo.

Es decir, se requiere de agentes sociales capaces de modificar el
curso de los acontecimientos e ir en contra del sector financiero
internacional, lo cual nos lleva a anteponernos a aquellos agentes que
comandan el proceso de globalizacion, lo que implica replantarnos el
como insertarnos en tal proceso y por lo tanto a una fuerte lucha de
intereses.
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Cuadro 1
Principales variables macroeconémicas.
miles de pesos a precios de 1993
1987-2000

Inflacién Tipo de cambio

ANO PIB1/  TMCdelPIB  INPC Pramedic  (pasoapardiar) T ceds Tipoas Salario Minimo Selsio Minima

Anual (%) 2/ Cambio real 3/ Nominal Real
1987 1,029,7166.51 1 19.76 159.17 1.42 156.64 4.225 21.39
1988 1,042,981,103 1.28 42.31 51.66 2.28 129.66 7.218 17.06
1989 1,085,800,790 4.1 50.78 19.70 2.48 117.23 8.136 16.02
1990 1,141,999,324 5.18 64.31 29.93 2.82 116.59 9.347 14.53
1991 1,190,131,795 4.21 78.88 18.79 3.02 106.53 10.968 13.90
1992 1,232,275,581 3.54 91.11 11.94 3.10 100.00 12.084 13.26
1993 1,256,195,971 1.94 100.00 8.01 3.1 85.60 13.060 13.06
1994 1,312,200,430 4.46 106.97 7.05 3.50 88.42 13.970 13.06
1995 1,230,607,980 -6.22 144 .40 51.97 6.49 136.52 16.428 11.38
1996 1,293,859,108 5.14 194.05 27.70 7.60 120.01 20.394 10.51
1997 1,381,525,171 6.78 234.07 15.72 7.92 100.07 24.300 10.38
1998 1,449,310,060 491 271.35 18.61 9.23 98.66 28.301 10.43
1999 1,503,499,597 3.74 316.36 12.32 9.57 90.58 31.910 10.09
==2000 1,603,261,540 6.64 346.39 8.96 9.47 80.37 35.1;0 10.14
Nota: 1/ Producto interno bruto a precios constantes de 1993. Miles de pesos.

2/ Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera. Cotizaciones promedio del mes, venta.
3/ Se decide tomar el ITCR en base de 1992 por conveniencia metodolégica
4/ La productividad del trabajo se obtuvo mediante la divisién del PIB a precios de 1993 entre la Poblacién Ocupada.
TMC = Tasa media de crecimiento
Fuente: Elaboracén propia en base a los datos obtenidos de las siguientes fuentes.
Banco de informacién economica BIE, INEGI.
Banco de México. Indicadores econdmicos
Comisién Nacional de Salarios Minimos

197



Cuadro 2
Principales variables macroeconémicas.
miles de pesos a precios de 1993

1987-2000
Objetivo de Crecimento Expectativas de
ANO FRGIOn Onjetiva de crecimiento de la observado de la base inflacién al inicio del
observada inflacién
base monetaria monetaria a/ afo
1995 51.97 42.0 29.1 17.3 29.9
1996 27.70 20.5 28.6 25.7 28.6
1997 16.72 16.0 245 29.6 18.2
1998 18.61 12.0 225 20.8 13.2
1999 12.32 13.0 18.1 : 43.5 16.5
2000 8.96 10.0 9.1 10.7 10.6
a/ A precios corrientes
Fuente: Elaboracén propia en base a los datos obtenidos de las siguientes fuentes.

Banco de informacién economica BIE, INEGI.
Banco de México. Indicadores econémicos
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Cuadro 3
Coeficientes de ahorro e inversién

Porcentajes del PIB
millones de pesos a precios de 1993

1987-2000
- . Variacién de Ahorro interno Ahorro externo  Ahorro externo/

HHe inversion’l/ Existencias 2/ 3/ ahorro total Rliamsota)
1987 14.92 0.55 18.54 -3.07 -1.88 15.46
1988 15.58 2.57 16.84 1.31 0.55 18.15
1989 16.83 1.79 14.98 264 1.23 17.63
1990 17.03 1.77 15.93 2.86 1.23 18.80
1991 18.14 1.68 156.13 4.68 2.05 19.82
1992 19.41 2.18 14.85 6.74 2.96 21.59
1993 18.56 244 15.21 5.79 2.85 21.00
1994 19.26 2.96 14.92 7.30 2.90 22.22
1995 14.58 0.83 14.85 0.56 0.13 15.41
1996 16.14 227 17.66 0.75 0.14 18.41
1997 18.30 3.23 19.62 1.91 0.33 21.53
1998 19.24 3.33 18.71 3.86 0.53 22.56
1999 19.97 2.64 19.70 2.91 0.43 22.61
2000 20.86 2.80 20.53 3.13 0.51 23.66

2/ Que por definicion es el ahorro plasmado en inversion fisica

(Inversion bruta de capital fijo + variacién de existencias - ahorro externo

3/ Déficti de cuenta corriente.

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de las siguientes fuentes:

Banco de informacién economica BIE, Sistemas de Cuantes nacionales. INEGI.

Banco de México. Indicadores econémicos

199



Cuadro 4
Balanza de pagos de México
miles de ddlares a precios corrientes

1987-2000

ARO BC BCC XT XCM XSM MT BK BR BCCM BCSM
1987 8,787,089 4,238,956 27,599,515 7,105,028 20,494,487 18,812,426 -1,188,829 ~3,050,127 1,598,057 7,189,032
1988 2,609,529 2,375,625 30,691,498 10,145,670 20,545,828 28,081,969 443,856 2,819,483 2,337,415 272114
1989 405,050 5,821,213 35,171,046 12,328,926 22,842,120 34,765,996 2074721 3,746,492 3,000,836 2,595,782
1990 -882,324 -7,451,040 40,710,936 13,872,504 26,838,432 41,593,252 8.114,587 -663,547 3,551,152 4,433,476
1991 -7,279,040 -14,646,724 42,687,520 15,833,065 26,854,455 49,966,560 24,785.870 -10,139,146 4,050,622 -11,329,662
1992 -15,833,727 -24,438,478 46,195,623 18,680,054 27,515,569 62,129,350 26,485,808 -2,047 330 4,743,335 -20,677,062
1993 -13,480,577 -23,399,208 51,885,965 21,853,017 30,032,948 65,366,542 32,341,306 -8,942,008 5,410,054 -18,890,631
1994 -18,463,683 -20,661,959 60,882,213 26,269,246 34,612,972 78,345,901 14 975,647 14,686,312 5,803,079 -24,266,762
1995 7,088,485 -1,576,689 79,541,552 31,103,273 48,438,279 72,453,067 15,331,613 13,754,924 4,924,465 2,164,020
1996 6,530,967 -2,507,635 95,999,736 36,920,320 59,079,416 89,468,769 4.327.244 -1,819,609 6,415,610 116,357
1997 623,590 -7,665,001 110,431,383 45,165,628 65,265,755 109,807,793  16.638.709 -8,973,708 8,833,526 -8,209,936
1998 7,913,502 -16,072,398 117,459,557 53,083,109 64,376,448 125373,059  18,638.806 -2,566,408 10,526,395  -18,439,897
1999 -5,583,661 -13,999,774 136,391,099 63,853,585 72537514 141974760 13767716 232,058 13,444276  -19,027,937

2000 -8,002,993 -18,162,490 166,454,818 79,467,412 86,987,406 174,457,811 17,952,109 210,380 17,758,589  -25,761,582
1987-1994  .44,237683  -103,555,291 335,824,316 126,087,510 209,736,811 380,061,996 107,145252  -3,589,961 30,494,550  -74,732,229
1995-2000  -7,257.114 -59,983,987 706,278145 _ 309,593.327 396684818 713535259 86656197 _ -26672210 61,902,861 -69,159 975

Nota: La balanza de reservas se calculé por la diferencia bcK= -(bcc)-(br). (Villarreal 2000)
BC balanza comercial MT Importaciones totales
BCC Balanza de cuenta corriente  BK Balanza de capital
XT Exportaciones totales BR Balanza de reservas
XCM Exportaciones con maquila BCCM Balanza comercial con maquila
XSM Exportaciones sin maquila BCSM Balanza comercial sin maquila
Fuente: Banco de México. Indicad Econémi

Porcentaje del PIB

1987 6.37 3.07 20.01 515 14.86 1364 -0.86 -2.21 1.16 5.21
1988 1.44 -1.31 16.92 5.59 11.32 15.48 -0.24 1.5 1.29 0.15
1989 0.18 -2.64 15.88 5.60 10.38 15.79 0.94 1.70 1.36 -1.18
1990 -0.34 -2.86 15.65 5.33 10.31 15.98 312 -0.26 1.36 -1.70
1991 -2.33 -4.68 13.65 5.06 8.59 15.98 793 -3.24 1.30 -3.62
1992 -4.39 -6.74 12.74 515 7.59 1714 7.31 -0.56 1.31 -5.70
1993 -3.34 -5.79 12.85 5.41 7.44 16.18 8.01 2.21 1.34 -4.68
1994 -4.54 -7.30 14.98 6.47 8.52 19.53 3.69 3.61 1.43 -5.97
1995 250 -0.56 28.06 10.97 17.09 25.56 5.41 -4.85 1.74 0.76
1996 1.96 -0.758 28.83 11.09 17.74 26.87 1.30 -0.58 1.93 0.03
1997 0.16 -1.91 27.52 11.26 16.27 2737 4.15 -2.24 220 -2.05
1998 -1.90 -3.86 28.19 1274 15.45 30.08 4.47 -0.62 253 -4.42
1999 -1.16 291 28.37 13.28 15.09 29.53 286 0.05 2.80 -3.96
2000 -1.38 =313 28.71 13.70 15.00 30.09 3.10 0.04 3.06 -4.44

Fuente: Elaboracién propia en base al cuadro 4
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Cuadro 4.1

Valor de las Exportaciones e Importaciones por Destino de los Bienes
millones de délares

1988-2000
. BC BUI BK
ANO Totalde X Totalde M
X M X M X M
1987 20,495 13,305 3,633 768 16,084 9907 778 2,631
1988 20,546 20,274 4,104 1,922 15,473 14,325 969 4,027
1989 22,842 25,438 4,232 3,499 17,285 17,171 1,325 4,769
1990 26,839 31,272 5,541 5,099 19,891 19,384 1,407 6,790
1991 42,688 49,967 10,501 5,834 27,966 35,545 4,220 8,588
1992 46,196 62,129 11,474 7,744 28,983 42,829 5,738 11,556
1993 51,886 65,366 14,248 7,842 30,624 46,468 7,014 11,056
1994 60,882 79,346 17,279 9,511 34,737 56,514 8,866 13,322
1995 79,542 72,453 23,253 5,335 44,184 58,421 12,105 8,697
1996 96,000 89,469 28,413 6,657 51,190 71,890 16,397 10,922
1997 110,431 109,808 32,915 9,326 56,910 85,366 20,607 15,116
1908 117,460 125,373 37,959 11,109 54,814 96,935 24,686 17,329
1999 136,391 141,975 42,313 12,175 63,845 109,270 30,234 20,530
2000 166,455 174,458 49,048 16,691 80,756 133,638 36,651 124430
FUENTE: Grupo de Trabajo: SHCP, Banco de México, Secretaria de Economia e INEGI.
Banco de México. Indicadores Econémicos.
BC Bienes de Consumo BK Bienes de capital
BUI Bienes de uso intermedio
Porcentaje del PIB
1987 100 100 17.73 577 78.48 74.46 379 19.77
1988 100 100 19.97 9.48 75.31 70.66 472 19.86
1989 100 100 18.53 13.75 75.67 67.50 5.80 18.76
1990 100 100 20.65 16.30 7411 61.98 5.24 21.71
1991 100 100 2460 11.68 65.51 71.14 9.89 17.19
1992 100 100 2484 12.46 62.74 68.94 12.42 18.60
1993 100 100 27.46 12.00 59.02 71.09 13.52 16.91
1994 100 100 28.38 11.99 57.06 71.22 14.56 16.79
1995 100 100 29.23 7.36 55.55 80.63 15.22 12.00
1996 100 100 29.60 7.44 5§3.32 80.35 17.08 12.21
1997 100 100 29.81 8.49 51.53 77.74 18.66 13.77
1998 100 100 32.32 8.86 46.67 77.32 21.02 13.82
1999 100 100 31.02 8.58 46.81 76.96 2217 14.46
2000 100 100 29.47 9.57 48.52 76.60 _2_@2 13.83
FUENTE: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos del cuadro 4.1
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Cuadro §
Principales elementos de demanda agregada.
miles de pesos a precios de 1993

1987-2000
Consumo Consumo de Inversién Inversion Variaciéon de

ANO DA Consumo total Privado Gobierno Privada Publica FBKE Existencias X

1987 1,118,640,113 822,894,150 =;02,400,198 120,493,952 106,248,915 47,359,385 153,608,313 5,628,259 136,509,391
1988 1,164,483,938 830,771,368 711,453,129 119,318,239 117,262,553 45,285,322 162,547,871 26,788,828 144,375,871
1989 1,229,134,478 885,209,276 763,269,866 121,939,410 124,534,325 47,361,950 171,896,265 19,479,081 152,549,855
1990 1,313,633,122 938,341,293 812,336,024 126,005,269 141,958,450 52,497,400 194,455,851 20,193,078 160,642,900
1991 1,387,815,533 983,185,025 850,343,136 132,841,889 164,314,282 51,518,818 215,833,078 20,009,531 168,787,900
1992 1,468,737,527 1,025,441,585 890,129,525 135,312,080 190,217,768 49,000,282 239,227,040 26,868,036 177,200,866
1993 1,497,055,023 1,041,738,273 903,173,547 138,564,726 185,915,615 47,263,776 233,179,391 30,597,448 191,539,911
1994 1,604,248,743 1,087,069,147 944,552,474 142,516,673 187,863,476 64,881,763 252,745,239 38,803,395 225,630,963
1995 1,478,728,288 995,330,946 854,688,400 140,642,546 134,861,840 44,580,210 179,442,050 10,197,651 293,757,640
1996 1,598,759,806 1,013,265,367 873,655,565 139,609,802 170,868,572 37,991,926 208,860,498 29,321,587 347,312,354
1997 1,755,778,109 1,073,800,751 930,152,321 143,648,430 210,960,001 41,837,407 252,797,408 44,649,765 384,530,186
1998 1,885,537,878 1,127,480,850 980,560,544 146,920,306 240,074,506 38,713,271 278,787,777 48,228,341 431,040,910
1999 2,001,113,065 1,176,608,364 1,022,768,524 153,839,840 257,416,251 42,862,317 300,278,567 39,656,263 484,569,872
2000 2,207,796,094 1,264,617,553 1,107,648,706 156,968,847 281,052,043 53,350,695 334,402,738 44,928 420 563,847,383

FUENTE: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.
Porcentaje del PIB

1987 108.63 79.91 68.21 11.70 10.32 4.60 14.92 0.55 13.26
1988 111.65 79.65 68.21 11.44 11.24 4.34 15.58 2.57 13.84
1989 113.20 81.53 70.30 11.23 11.47 4.36 16.83 1.79 14.05
1990 115.03 82.17 71.13 11.03 12.43 4.60 17.03 1.77 14.07
1991 116.61 82.61 71.45 11.16 13.81 4.33 18.14 1.68 14.18
1992 119.19 83.22 72.23 10.98 16.44 3.98 19.41 2.18 14.38
1993 119.17 82.93 71.90 11.03 14.80 3.76 18.56 2.44 16.25
1994 122.26 82.84 71.98 10.86 14.32 4.94 19.26 2.96 17.19
1995 120.16 80.88 69.45 11.43 10.96 3.62 14.58 0.83 23.87
1996 123.57 78.31 67.52 10.79 13.21 2.94 16.14 227 26.84
1997 127.09 77.73 67.33 10.40 16.27 3.03 18.30 3.23 27.83
1998 130.10 77.79 67.66 10.14 16.56 2.67 19.24 3.33 29.74
1999 133.10 78.26 68.03 10.23 17.12 2.85 19.97 2.64 32.23
2000 137.71 78.88 69.09 9.79 17.53 3.33 20.86 2.80 35.17

FUENTE: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos del cuadro 5.

202



Cuadro 5.1
Composicién de la demanda agregada.
miles de pesos a precios de 1993

1987-2000
. Consumo Consumo de . . Variacién de

ANO DA Consumo total Privado Goblerne Inv. Privada Inv Publica FBKF Existencias X

1987 100 73.56 62.79 10.77 9.50 4.23 13.73 0.50 12.20
1988 100 71.34 61.10 10.25 10.07 3.89 13.96 2.30 12.40
1989 100 72.02 62.10 9.92 10.13 3.85 13.99 1.58 12.41
1990 100 71.43 61.84 9.59 10.81 4.00 14.80 1.54 12.23
1991 100 70.84 61.27 9.57 11.84 3.7 156.55 1.44 12.16
1992 100 69.82 60.61 9.21 12.95 3.34 16.29 1.83 12.06
1993 100 69.59 60.33 9.26 12.42 3.16 15.58 2.04 12.79
1994 100 67.76 58.88 8.88 11.71 4.04 16.75 242 14.06
1995 100 67.31 57.80 9.51 9.12 3.01 12.13 0.69 19.87
1996 100 63.38 54.65 8.73 10.69 2.38 13.06 1.83 21.72
1997 100 61.16 52.98 8.18 12.02 2.38 14.40 2.54 21.90
1998 100 59.80 52.00 7.79 12.73 2.05 14.79 2.56 22.86
1999 100 58.80 51.11 7.69 12.86 2.14 15.01 1.98 24.22
2000 100 57.28 50.17 7.11 12.73 2.42 15.15 2.03 25.54

FUENTE: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos del cuadro 5.
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Cuadro 6
Ingresos y gastos presupuestales del sector publico
millones de pesos a precios de 1993

1987-2000
GPC IPC
Gasto programable Gasto no programable Balance del balance del
ARO organismos y SE sector publico  sector publico
Total Gasto Gasto de Pago de Total econémico primario 11
Total total empresas
corriente capital intereses

1987 444,310 208523 139,720 37,546 235,786 202,015 300,388 126,806 9,061 143,922 ~55,607
1988 382,721 186,350 131,872 30,581 196,372 169,117 291,825 119,987 16,426 -90,897 79,227
1989 334,508 170,768 122,224 26,172 163,740 133,707 282,021 102,300 -2,144 -52,487 -84,575
1990 316,196 175414 120,069 30,975 140,782 104,312 290,531 107,591 4,278 -25,665 -82,317
1991 285,030 181,643 118,230 34,905 103,387 60,724 280,669 94,998 1,587 -4,362 -57,372
1992 274,389 188,944 108,190 33,083 85,445 44,784 292,005 94,301 -322 17,616 -63,766
1993 282,178 201,968 113,823 31,664 80,210 33,333 290,724 95,911 303 8,548 -42,003
1994 302,559 225525 117,089 39,022 77,034 30,349 298,435 99,949 -2,525 -4124 -27,158
1995 282,209 188,971 100,935 31,247 93,238 56,681 280,087 92,768 -1,988 -2,123 -57,372
1996 298,663 202,592 103,559 37,740 96,071 56,493 296,996 96,228 -1,812 -1,667 -56,033
1997 326,585 224,372 112,718 35,845 102,213 56,574 318,096 99,270 1,511 -8,489 -48 425
1998 312,823 224192 105,288 26912 88,631 41,904 294,910 89,586 134 -17,913 -24.731
1999 329,942 230,352 109,168 24,425 99,590 53,723 312,666 92,230 -282 -17,276 -37,628
2000 364,436 251,371 121,477 24,527 113,065 58 693 346,785 93,269 42 -17,651 -41.881
Nota: 1/ Ingresos menos gastos del sector publico no financi ( pto i )

GPC. Gasto Presupuestal Consolidado

IPC. Ingreso presupuestal consolidado

SE. Sector Extrapresupuestal

Fuente: Banco de México. Indicad omi
Di ion G | de PI i6n Hacendaria, SHCP.
Porcentaje del PIB

1987 43.15 20.25 13.57 365 2290 19.62 2917 12.31 0.88 -13.98 -5.40
1988 36.69 17.87 12,64 293 18.83 16.21 27.98 11.50 1.57 -8.72 -7.60
1989 30.81 15.73 11.26 241 15.08 12.31 25.97 9.42 -0.20 -4.83 -1.79
1990 27.69 15.36 10.51 27 12.33 9.13 25.44 9.42 0.37 -2.25 -7.21
1991 23.95 15.26 9.93 293 8.69 510 23.58 7.98 0.13 -0.37 -4.82
1992 2227 1533 8.78 268 6.93 3.63 23.70 7.65 -0.03 1.43 -5.17
1993 2246 16.08 9.06 252 6.39 265 2314 764 0.02 0.68 -3.34
1994 23.06 1719 8.92 297 5.87 231 2274 7.62 -0.19 -0.31 -2.07
1995 2893 15.36 8.20 254 7.58 461 22.76 7.54 -0.16 017 -4.66
1996 23.08 15.66 8.00 292 743 437 2295 7.44 -0.14 -0.13 -4.33
1997 2364 16.24 8.16 259 7.40 4.10 23.02 7.19 0.11 -0.61 -3.51
1998 21.58 15.47 7.26 1.86 6.12 289 20.35 6.18 0.01 -1.24 -1.71
1999 2194 15.32 7.26 1.62 6.62 3.57 20.80 6.13 -0.02 -1.15 -2.50
2000 22.73 15.68 7.58 1.53 7.05 366 21.63 5.82 0.00 -1.10 -2.61

FUENTE: Elaboracién propia en base al cuadro 6
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Cuadro 6.1

Ingresos y gastos presupuestales del Gobierno federal
millones de pesos a precios constantes de 1993

1987-2000
Ingreso Gasto
Ingreso
ANO Rgesca b0 patrbintos peg'olero Gasto Gastos de
Total Total et Capital
Total  Tributarios  No Tributarios Total BRI ARTA
1987 173,582 98,396 87,435 10,061 ~ 75,186 318,173 285,204 32,636
1988 165,499 107,633 95,636 11,897 57,866 261,107 249,558 19,029
1989 179,721 122,633 100,055 22,579 57,088 230,705 214,121 19,784
1990 182,941 128,951 109,516 19,435 53,990 213,146 184,429 28,387
1991 185,671 132,140 116,108 16,034 53,531 188,177 158,607 24,727
1992 197,704 141,730 120,547 21,183 55,974 180,207 152,418 27,303
1993 194,813 142,040 125,242 16,797 52,773 190,657 162,864 22,325
1994 198,486 144,404 122,322 22,081 54,083 207,838 174,132 29,795
1995 187,319 120,788 95,734 25,054 66,531 197,203 173,226 22,714
1996 200,768 125,291 97,814 27,477 75,477 206,639 181,639 24,508
1997 218,825 139,961 113,070 26,891 78,864 237,587 209,349 26,948
1998 205,323 140,950 121,526 19,424 64,373 230,670 205,363 24,499
1999 220,436 151,835 133,831 18,004 68,601 246,600 225,437 23,400
2000 253,516 189,764 169,845 19.919 63,752 277,988 254,178 24,255
FUENTE: Unidad de Planeacién Econondmica de la Hacienda Publica, Shcp.
Porcentaje del PIB
1087 16.86 9.56 8.49 1.06 7.30 30.90 27.70 3.17
1988 15.87 10.32 9.17 1.15 5.55 25.03 23.93 1.82
1989 16.55 11.29 9.21 2.08 5.26 21.25 19.72 1.82
1990 16.02 11.29 9.59 1.70 473 18.66 16.15 2.49
1991 15.60 11.10 9.76 1.35 450 15.81 13.33 2.08
1992 16.04 11.50 9.78 1.72 454 14.62 12.37 2.22
1993 15.51 11.31 9.97 1.34 4.20 15.18 12.96 1.78
1994 15.13 11.00 9.32 1.68 412 15.82 13.27 227
1995 16.22 0.82 7.78 2.04 5.41 16.02 14.08 1.85
1996 16.52 0.68 7.56 212 5.83 15.97 14.04 1.89
1997 15.84 10.13 8.18 1.95 5.71 17.20 15.15 1.95
1998 14.17 9.73 8.39 1.34 4.44 15.92 14.17 1.69
1999 14.66 10.10 8.90 1.20 4.56 16.40 14.99 1.56
2000 15.81 11.84 10.59 1.24 3.98 17.34 15.85 1.51

FUENTE: Elaboracion propia en base al cuadro 6
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Cuadro 7
Principales variables macroeconémicas de politica monetaria
miles de pesos a precios de 1993

1987-2000
Multiplicador .
= I
B“e. (Incremento por Reserva Crédito Interno Neto Cré_dlto e
ANO Monetaria g . Gobiemno Federal
Unidad Monetaria) Internacional a/ Total a/
Total a/ bl al
=1987 58,070 1.28 151,685 -93,614 -10,307
1988 44,249 1.27 36,763 7,486 26,578
1989 44 281 1.41 34,835 9,444 7,161
1990 46,814 1.69 46,547 266 1,439
1991 48,579 291 67,850 -19,270 -16,206
1992 48,211 2.88 63,375 -15,164 -15,508
1993 47,193 3.16 76,211 -29,018 -18,677
1994 52,488 2.7 30,182 22,306 -14,016
1995 44 672 2.48 80,440 -35,768 -17,515
1996 42,955 277 70,476 -27,521 -8,246
1997 47,320 275 98,181 -50,861 -20,128
1998 49 536 270 112,335 62,799 -23,743
1989 61,689 2.40 95,426 -33,737 -29,482
2000 61,007 2.46 94,150 -33,143 -37,210
Nota: a/ Saldos al cierre del mes. b/ Cociente de M1/Base Monetaria. Incremento por unidad monetaria.

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos de las siguientes fuentes.
Banco de informacion economica BIE, INEGI.
Banco de México. Indicadores econdmicos

Porcentajes del PIB

s oan::ﬁa Reserva Crédito Intemo  Crédito Neto al
Total Internacional Neto Total Gobierno Federal
1987 5.64 14.73 ~9.09 1.00
1988 424 352 0.72 255
1989 4.08 321 0.87 0.66
1990 4.10 4.08 0.02 0.13
1991 4.08 5.70 1.62 -1.36
1992 3.91 5.14 123 1.26
1993 3.76 6.07 231 -1.49
1994 4.00 230 1.70 -1.07
1995 363 6.54 291 -1.42
1996 3.32 5.45 213 064
1997 3.43 7.11 368 -1.46
1998 342 7.75 433 164
1999 4.10 6.35 224 -1.96
2000 3.81 5.87 _-2.07 -2.32

FUENTE: Elaboracion propia en base al cuadro 7
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Cuadro 8
Inversién extranjera

Miles de délares
1988-2000
Datos Absolutos Porcentaje del PIB Tasa de crecimiento
ANO inversien Directa De cartera Total Directa De cartera Total Directa De cartera
extranjera total
1988 2,879,996 2,879,996 - 1.59 1.59 0.00
1989 3,668,838 3,175,500 493,338 1.67 1.44 0.22 27.39 10.26 -
1990 4,627,715 2,633,238 1,994,477 1.78 1.01 0.77 26.14 -17.08 304.28
1991 14,499,853 4,761,498 9,738,355 464 1.52 3.1 213.33 80.82 388.27
1992 17,322,808 4,392,799 12,930,009 4.78 1.21 3.57 19.47 -7.74 32.77
1993 22,511,145 4,388,801 18,122,344 5.57 1.09 4.49 29.95 -0.09 40.16
1994 12,830,911 10,972,501 1,858,410 3.16 2.70 0.46 -43.00 150.01 -89.75
1995 -3,814,081 9,526,300 -13,340,381 -1.35 3.36 4.71 -129.73 -13.18 -817.84
1996 12,893,516 9,185,451 3,708,065 3.87 2.76 1.1 -438.05 -3.568 -127.80
1997 16,629,643 12,829,556 3,800,087 4.14 3.20 0.95 28.98 39.67 2.48
1998 11,636,413 12,247,925 -611,512 2.79 2.94 -0.15 -30.03 -4.53 -116.09
1999 15,906,904 13,054,713 2,852,191 3.31 2.72 0.59 36.70 6.59 -566.42
2000 16,476,375 16,075,347 401,028 2.84 2.77 0.07 3.58 23.14 -85.94
Fuente: Elabotacién propia en base a los datos obtenidos de las siguientes fuentes:

Banco de México. Indicadores econémicos
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Cuadro 9
Tasas de Interés, nominal y real
1987-2000
(Tasa Anual)

Tasa de Tasa de Tasa de
ANO interés  interés real rendimiento
nominal 1/ 1 _____deCETES 2/

1987 1235 13.7 102.83
1988 55.40 2.50 58.65
1989 48.70 24.20 4477
1990 38.10 6.30 35.03
1991 24.90 5.10 19.82
1992 22.60 9.50 15.89
1993 21.00 12.00 15.50
1994 18.90 11.00 14.62
1995 57.20 3.40 4824
1996 36.80 7.10 32.01
1997 24.80 7.80 21.26
1998 26.90 7.00 26.18
1999 25.00 11.30 22.38
2000 17.80 8.10 16.15
Nota: 1/ Papel comercial a plazo de 28 dias.

2/Promedio ponderado. Cetes a 91 dias
FUENTE: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de las siguientes fuentes.
Banco de México. Indicadores econémicos
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