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EL PAPEL DE LA BANCA CENTRAL EN LOS DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS. MEXICO 1580-2000

INTRODUCCION

Este trabajo tendra como objetivo general analizar las funciones del Banco Central y

evaluar su papel en los diferentes regimenes cambiarios vigentes.

La hipétesis es que bajo distintas opciones de regimenes cambiarios, cualquiera que
esta sea, el banco central va a jugar un papel fundamental; es decir, que bajo un régimen
cambiario flotante o fijo, el banco central debe seguir existiendo como un érgano

regulador, administrador y conductor de la politica monetaria en la economia.
Los objetivos particulares son:

1. Conocer los origenes, funciones e instrumentos del Banco Central, y su papel

dentro de la politica econdmica tomando como referencia el modelo IS-LM.
2. Analizar la conducta del Banco Central dependiendo el régimen cambiario.

3. Analizar la conducta del Banco de México en los momentos criticos de la

economia mexicana en las Gltimas 2 décadas.

El Banco Central ha sido por muchos afios una entidad basica en cualquier economia,
sea en su funcionamiento cerrado o en el abierto a las relaciones con exterior, y ya sea
con tipo de cambio fijo o con un régimen cambiario flexible. Los propésitos y las acciones

de la banca central ciertamente cambian en cada uno de estos casos.

En el primer capitulo de esta tesis inicio el examen de estos temas, partiendo de una
breve descripcion de algunos antecedentes histéricos y de las necesidades que hicieron
fundamental para las economias nacionales la creacién de una institucién que actuara
como banco central, pasando a delimitar las funciones de esta institucion y los

instrumentos que suele utilizar para cumplirias.
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Dentro de todas las funciones que debe cumplir un banco central esta el de manejar la
politica monetaria de un pais, que es uno de los instrumentos cruciales de la politica
econémica que participa en la busqueda del equilibrio macroeconémico. He recurrido al
modelo IS-LM para explicar cémo liega a intervenir el banco central para la consecucion
de este objetivo. Como se sabe, este modelo muestra el equilibrio entre el mercado de
dinero (LM) y el de bienes (/S), desarrollandose la explicacién teérica primero bajo los
supuestos de una economia cerrada con precios constantes y extendiéndose luego al
modelo de Oferta y Demanda Agregada. Este analisis convencional ayuda a entender
cual es el papel basico que cumple la politica monetaria, y por lo tanto la importancia que
tiene el banco central al ser el encargado de dirigiria, junto a las acciones que desempeiia

el gobiemno a través de su politica fiscal.

En el capitulo dos integro el tipo de cambio al analisis anterior, describiendo primero lo
que es la politica cambiaria y exponiendo luego de manera breve los diversos regimenes
de tipo de cambio que se han seguido en la economia mundial. A continuacién expongo el
modelo Mundell-Fleming —extensién del modelo IS-LM—- que analiza conjuntamente los
equilibrios intemos y extemos de una economia, incluyendo pues la balanza de pagos al
analisis de una economia abierta. Este modelo puede trabajar con regimenes de tipo de
cambio fijo y flexible; el régimen cambiario de un pais condiciona los instrumentos y el
alcance de la influencia del banco central en el manejo de la politica monetaria —y de
hecho, el esquema general de la politica econdmica-, de ahi que sea importante extender

el andlisis tedrico bajo este modelo.

El modelo Mundell-Fleming parte de un enfoque neokeynesiano, que ha sido mas apto
para explicar el funcionamiento de las economias abiertas observado en las décadas
inmediatas de la segunda posguerra. Los problemas de la economia mundial a partir de

los setenta abrieron el debate entre enfoques de ese tipo y los de corte monetarista. Con
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los gobiemos de Margaret Tatcher en Inglatera y de Ronald Reagan en EUA, el
monetarismo terminé por influir fuertemente en la politica econdmica, asi como en la
orientacién de la estabilizacién exigida por el FMI para los paises en desarrolio que
entraron en crisis por su endeudamiento externo. Dado que el monetarismo también pasé
a influir fuetemente la politica econémica de México, cierro este segundo capitulo con
una exposicién rapida del Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos, centrada ante todo

en lo que este modelo fundamenta para la correccion de la balanza de pagos.

Luego de la exposicién tedrica anterior, en el tercer capitulo hago una exposicién sobre el
Banco de México, expongo brevemente su origen y hago un recuento sintético de su
trayectoria mas sobresaliente hasta la década de los ochenta. A partir de entonces,
basandome en los sucesos que se han dado en la economia mexicana, me dedico a
analizar el papel que ha desempefiado nuestre banco central, indagando cuél ha sido su
participacién en la busqueda del equilibrio macroeconémico y cémo ha manejado la
politica monetaria y cambiaria, auxiliandome de los modelos descritos en los capitulos
anteriores. Concluyo con la evidencia que muestra que la politica del Banco de México ha
terminado por privilegiar los objetivos de control de la inflacién y de estabilizacién
financiera, dejando en segundo plano los que podrian apoyar el crecimiento econémico,

que no me parece sean contradictorios con aquellos otros objetivos.
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CAPITULO |. FUNCIONES Y OBJETIVOS DE LA BANCA CENTRAL

1.1 Antecedentes de la Banca Central

Aunque hay antecedentes de instituciones bancarias desde siglos anteriores al XVII,
como las que llegaron a operar en Italia en el siglo XIV y XV, se llega a considerar a aquel
siglo como el de la aparicién de los primeros bancos privados. En tanto instituciones
destinadas a la administracién del dinero, los primeros bancos cumplieron una funcién de
agentes financieros limitada al inicio a la de banca de depésito y al descuento de letras de
cambio, evolucionando progresivamente con la intermediacién de divisas a medida que el
comercio intemacional se ampliaba y se hacia mas complejo, hasta arribar a una difusion
sistematica del crédito, en un proceso que se articula muy estrechamente con la

revolucién industrial.

En un recuento histérico de los fenémenos financieros europeos, Charles P. Kindleberger
considera al Riksbank, fundado en Suecia en 1656, como el primer banco central, el cual
desde un inicio, al ser asumido por el Estado, se organizé en dos departamentos, uno de
cambio y otro de préstamo.' Sin embargo, las referencias hechas por Adam Smith del
Banco de Amsterdam, establecido en 1609, parecen sefialar la aparicién del primer

antecedente de banco central en Europa unas décadas antes:

constituido “bajo la garantia de la ciudad® ese banco “recibia tanto la moneda extranjera como la
propia desgastada, por su valor intrinseco, con arreglo al patrén monetario del pais, deduciendo
unicamente lo que era necesario para gastos de fundicién y demés cargos de administracion del
establecimiento. Por el valor que restaba, después de deducidos esos pequefios cargos, abria el
Banco un crédito en sus libros. Este crédito se denominaba moneda bancaria, la cual, como
representa una moneda exactamente conforme con el patrén monetario, es siempre del mismo
valor real y, por consiguiente, de mas valor intrinseco que el numerario circulante.” 2

! Kindleberger, Charles ﬂjm_ﬁm_dgm Echtonal Critlca Barcelona 1988 p. 71.
% Smith, Adam.- |nvestigacién s¢ att fe s
Meéxico, FCE, 1997, p. 424
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Como sea, es claro que la aparicién de los bancos y su multiplicacién iba ocurriendo a
medida que algunos paises o regiones prosperaban con el comercio —en una trayectoria
que Kindleberger resefia comenzando por diversas regiones italianas, pasando luego a
Holanda, al sur de Alemania, a Suecia, hasta arribar a un momento de gran consolidacién
en Inglaterra-. Y ciertamente es en el siglo XVII, en la antesala de la revolucién industrial,
cuando aparecen las instituciones bancarias de mayor importancia y las que daran lugar a

la multiplicacién de los bancos centrales en los siglos posteriores.

Asi, el Banco de Inglaterra se fundé en 1694, el Banco de Escocia se establece un afio
después y el llamado Banco Real en 1727, todos ellos con sancién publica, sea de

naturaleza parlamentaria y/o mediante cédulas reales.

Adam Smith no parecia inclinarse por una institucién bancaria central pablica como la que
ya se habia establecido en Suecia. Pensaba mas bien que deberia haber competencia
entre monedas, lo mismo que en todo lo demas, influido por la observacion de la
concurrencia en el sistema monetario escocés, uno de los més exitosos del mundo en su
momento. En ese entonces cualquier banco podia emitir billetes con el compromiso de
poder cambiarlos en cualquier momento por oro —o que habria de funcionar asi hasta
1845-. Ese sistema bancario fue exitoso pues no atravesd por crisis, ya que la fuerte
competencia castigaba a los bancos cuando emitian méas dinero del que sus clientes

demandaban.

Al parecer, pues, la clave de ese éxito era la concurrencia entre los diferentes bancos de
emisién, como lo sefialaba Smith. Sin embargo, ya en este mismo gran autor se
encuentra la preocupacién por que el sistema bancario se maneje con prudencia,
sobretodo en lo tocante a los préstamos con la moneda fiduciaria. De hecho, él sefiala en
diversas ocasiones como también las regulaciones y la supervision de los créditos

otorgados por los bancos holandeses y del Reino Unido eran importantes para mantener
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la disciplina de los flujos monetarios, sin demérito de su eficacia para impulsar la gran
maquinaria productiva y comercial. El liberalismo de Smith no parecia descartar del todo

la necesidad de una instancia reguladora central.

Por lo demas, el Banco de Inglaterra gozaba de privilegios que el Gobierno le daba como
recompensa a los favores que le hacia®, sobretodo negociando la deuda real. Esto a
pesar de que, como afirma Kindleberger, “los hombres que pusieron en marcha el banco,
encabezados por William Patterson, estaban interesados en el beneficio, no en el servicio

publico™. (Op. cit, p. 76).

Para principios del siglo XIX, este banco solo enfrentaba a algunos pequefios bancos
competidores en la creacién de monedas, pero éstos no podian emitir moneda a menos
de 65 millas de la City de Londres. Poco a poco el sistema bancario inglés comenzé a
centralizarse, siendo el Banco de Inglaterra el de mayor poder y credibilidad, aunque
pasando a coexistir con los bancos privados —0 bancos por acciones— que se iban

multiplicando por Inglaterra.

En 1873, Walter Bagehot quien fuera directo- de la revista The Economist, propuso que la
obligacién principal del Banco de Inglaterra deberia ser evitar la crisis ante un panico que
llevara a un retiro masivo de depésitos —preocupacién ya presente en Smith-, y explicé
como hacerlo, aunque él en realidad no proponia que existiese propiamente un Banco
Central. Su libro Lombard Street se interpretd, de manera incorrecta, como prueba para la

creacién de un Banco Central.

Sin embargo, pese a que Lombard Street’, es el punto de referencia por excelencia que

otorga una posicion especial al Banco de Inglaterra dentro del sistema monetario, que

3 “Los fundadores del banco proporcionaron al Estado 1,200,000 libras a cambio de un pago

anual perpetuo de 100,00 libras®, provenientes de muy diversos accionistas e inversionistas
exlran;eras Cfr. Kmdleberger Char!es P., Op.cit, p T?

* Bagehot, Walter, L s, FCE, México, 1968,
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intenta racionalizar la existencia de un sistema de banco central, y que establece las
obligaciones propias de dicho banco, ni siquiera él aporté una base tedrica para la
existencia de un banco central salvo otra que el accidente de la historia. Bagehot crey6
siempre que dicho sistema era un resultado artificial, en tanto que el sistema natural era
uno competitivo, en donde cada banco comercial mantenia su propia reserva en lugar de

que el Banco de Inglaterra manejase una reserva centralizada.

En definitiva, Bagehot, que fue leido por Marshall y le inspir6 algunas propuestas sobre el
funcionamiento y disefio del sistema monetario, defendié como un mal menor al sistema
que los acontecimientos histéricos habian forjado y traté de evitar grandes
transformaciones en dicho sistema, ya que éstas, lejos de beneficiar, perjudicaban al

sistema monetario, al no estar el plblico preparado para tales cambios.

A principios del siglo XX varios paises fueron adoptando la idea de crear un Banco
Central, en 1922 en la conferencia internacional de Ginebra se concluyé que todos los
paises deberian contar con uno. Seguln Capie (1997), a principios del siglo XX habia solo
18 bancos centrales, en 1950 habia 59 y en 1990 existian ya 161. El Gltimo banco central

fundado fue el Banco Central de Uruguay en 1967.

Puede decirse en resumen, que la presencia de los bancos centrales se consolidé hasta
que los Estados-Nacién se afirmaron en tanto sistemas de poder y soberania, y en el
contexto de un capitalismo industrial cuya base no era ya solamente la economia de
mercado, sino una economia monetaria. Sélo sobre esta base y su desamollo podria
llegar a generarse un sistema monetario mundial, en el que los bancos centrales se

constituirian como nucleos de ordenacion y regulacion de los circuitos financieros.

En efecto, la constitucion de un Banco Central es clave en la hegemonia de un Estado-

Nacién, pues le otorga autoridad monetaria, monopdlica en cuanto a la emisién por
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ejemplo, y ello se agrega a la autoridad fiscal —recaudatoria y presupuestal- del propio

ente estatal.

1.2 El Concepto de Banca Central

El Banco Central es una institucién oficial tiene la autoridad legal y el poder exclusivo para
emitir moneda; es el responsable de las condiciones crediticias; del control de la oferta
monetaria del pais; de la supervisién del sistema financiero, especialmente de los bancos
comerciales; y de dirigir la politica monetaria. En este sentido, el Banco Central es el
nucleo ordenador de los flujos monetarios de una economia, y a partir de ello, un

organizador decisivo del conjunto de sus transacciones financieras.

La ubicacién de este nicleo ordenador de los circuitos monetarios que representa el
Banco Central puede hacerse de dos maneras. Una primera recurriendo a las relaciones
que se dan entre diferentes mercados de una economia, de acuerdo a la siguiente versién

de la ley de Walras:

(C+1+G+X-Y-eZ)+(B° -B*)+ (L-M)=0
La expresién dentro de los primeros paréntesis representa el balance contable en el
mercado de bienes, siendo la demanda agregada la suma del gasto en consumo (C) de
las familias, el de las empresas en inversion (l), el del gobiemo (G) y el de los no
residentes adquiriendo las exportaciones (X); la oferta tiene en Y su componente nacional
y en Z su componente importado multiplicado por el tipo de cambio (e). En los otros
paréntesis se representan las demandas y ofertas de bonos y de dinero, respectivamente,
y es en estos donde cabe situar la presencia y actividad del Banco Central, sea como

demandante de los bonos emitidos por el gobiemo —una parte de B°- que como oferente
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de dinero, M. Otra manera de ubicar al Banco Central en los circuitos econdmicos y

financieros puede hacerse recurriendo al siguiente esquema:

GOBIERNO

— > BANCA i

Bancos
Comerciales

_J, 4

Bancos
Comerciales

Mercado de Bonos

Mercado de Trabajo

Mercado de Bienes

Sin mostrar todas las relaciones que se dan entre los agentes econémicos a través de los
diferentes mercados, sin embargo se puede mostrar en este esquema simplificado el
lugar del Banco Central en la economia: con los depésitos bancarios de las familias y de
las empresas, los bancos conforman reservas, parte de las cuales deben constituirias en
la cuenta del Banco Central y parte pueden utilizarlas para dar créditos. Esto dependera
del régimen vigente, determinado principal y precisamente por el Banco Central, segun la
orientacién y objetivos de su politica monetaria, lo que se referira mas adelante. Por otra
parte, el Banco regula la creacién de agregados monetarios (M) por las vias a su
disposicion para multiplicar la base monetaria (mas adelante expongo lo relativo al
multiplicador monetario). Tales agregados engloban la operacién de los diversos

mercados —de bienes, trabajo y bonos-, quedando implicto en el esquema que los

10
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agentes econdémicos ejercen una demanda por dinero para realizar transacciones (o bien

para especular) en ellos.

En el esquema se muestra de modo elemental la relacién que se da entre el Banco
Central y el Gobiemo, que puede consistir en otorgarle crédito por la via de adquirir los
bonos financieros que éste emita para cubrir su déficit presupuestal. Esto dependera de la
relacion especifica entre politica monetaria y politica fiscal, asi como del objetivo general
del Banco Central, que cuando llega a adquirir una mayor autonomia del Gobiemo llega a
limitar casi por completo su crédito a él, haciéndose cargo sélo de objetivos de regulacién

y o estabilizacion financiera.

En el esquema no se muestra la relacién de la economia con el sector extemo, pero
puede sobrentenderse que si entre los agentes economicos en él mostrados se incluye a
los no residentes, el Banco Central regula también la base monetaria derivada del saldo
en la balanza de pagos. Esto implica la presencia del Banco en el mercado cambiario, y
da lugar a diversas posibilidades de politica cambiaria que acompafian a la politica

monetaria. A grandes rasgos, se puede mostrar asi el balance del Banco Central;
AH 2 Rb + AB® + eA$

Es decir que se establece una identidad entre las variaciones de la base monetaria (AH)
con las reservas que los bancos comerciales mantienen ante el Banco (Rb), la variacién
en la demanda de bonos por parte de éste (ABD) y la variacién en las reservas
intemacionales, es decir, la acumulacién o desacumulaciéon de divisas ($) a un
determinado tipo de cambio (e). Segun se deduce de todo esto, el lugar econémico del
Banco Central es de primera importancia, ya que interviene en los canales monetarios y

financieros principales de la economia.

11
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Ahora bien, el Banco Central ha evolucionado con el paso del tiempo debido a que cada
época ha presentado distintas necesidades de regulacién financiera. La conduccién de la
politica monetaria, por ejemplo, ha sido distinta en diferentes periodos: bajo el régimen del
patrén oro tuvo un papel distinto al actual, y la forma en que ha actuado en las diferentes
crisis de las economias ha respondido a situaciones especificas de cada pais, y/o segin
que a nivel internacional se mantenga un determinado orden financiero. En todo caso, el

papel del Banco Central busca siempre preservar la confianza en la moneda del pais.

Charles Goodhart (1985), dice que el Banco Central ha tenido tres etapas: funcionando
primero como Banco del Gobiemo, luego como Banco de Bancos y finalmente como
Banco Central independiente. Cabe adelantar sin embargo, que no obstante haber
cumplido o cumplir ain esas funciones, segin el pensamiento monetarista, los Bancos
Centrales resultan poco relevantes en la determinacion de las tasas de interés, la oferta
de dinero y otras variables importantes de la economia, pues segun él, todas esas
variables tienden a definirse en una economia internacional integrada, que sigue la “ley
del precio Gnico” y determina los flujos y stocks monetarios mundiales con base en el
mecanismo del merca_do, y no con la intervencion de esas instituciones. Tal intervencion,
segun este enfoque, suele distorsionar los mercados, sobretodo si no se apega al
movimiento “real” de la economia y si no lo hace muy disciplinadamente, es decir,
actuando de modo neutral ante él. Debo considerar, sin embargo, las funciones del Banco

Central antes de retomar algo de estos debates.

1.3 Funciones de la Banca Central
Las funciones de la Banca Central son, enunciadas exhaustivamente, las siguientes:

e La emisién de monedas y billetes. Determinar y regular, por medio de la politica
monetaria, la cantidad de dinero que debe emitirse para satisfacer la demanda de
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m

dinero (circulante y depdsitos) de los agentes econémicos, regulando las reservas
de los bancos comerciales

e ser prestamista de dltima instancia,

o determinar las tasas de interés del mercado por medio del control de la base
monetaria,

e determinar el tipo de cambio,

e evaluar y observar el desarrollo del ambiente macroeconémico,
e administrador del sistema de pagos,

o invertir y administrar las reservas intemacionales del pais,

e informar al gobiemo y al publico en general sobre las estadisticas financieras
econdmicas,

e ser agente financiero y fiscal del gobierno, asesorar al gobiemo federal en materia
economica y financiera.

e Fungir como representante y supervisor internacional del pais, participar en el FMI

y otros organismos de cooperacion financiera internacional.
Todas estas funciones estan encaminadas principaimente a los siguientes objetivos:

e dirigir e instrumentar la politica monetaria del Estado, que debera tener como
objetivo principal la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda,

e participar en la regulacién de los servicios financieros y de la intermediacion
financiera,

e instrumentar la politica cambiaria.

La funcién esencial del Banco Central es el manejo de la politica monetaria y con respecto

a esto sefialaré a continuacién los instrumentos que utiliza.

Cémo responsable de la politica monetaria, el Banco Central cuenta con diferentes

instrumentos para poder alcanzar sus objetivos, aunque algunas veces los instrumentos
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que utiliza para lograr cierto objetivo detienen o dificultan el alcance de otro u otros
objetivos. A menos que el Banco Central tenga un solo objetivo, debe encontrar un
equilibrio entre los distintos objetivos (Blinder, 1998). El Banco Central cuenta con tres

instrumentos basicos que utiliza para controlar la base monetaria:
« el coeficiente de Reservas a Depésitos, (Re/De)

e las operaciones de mercado abierto —sobre las medidas de esterilizacién que

ocupa el Banco Central hablaré en el Capitulo II-, y

e |atasa de descuento

1.3.1 El coeficiente de Reservas a Depésitos

Este coeficiente es determinado por las regulaciones del Banco Central sobre las reservas
requeridas que los bancos comerciales deben de tener depositadas en el Banco Central,

como proporcién del monto de depésitos del puablico.

Los bancos comerciales pueden tener una rnayor cantidad de reservas si es que ellos lo
quieren con el simple fin de asegurar su liquidez dadas las fluctuaciones en la demanda
de dinero, es importante resaltar que los bancos comerciales no obtienen ningln interés
por mantener dichas reservas en el Banco Central —aunque es posible que deban pagar

alguno por exceder un techo establecido por él-.

La cantidad de reservas es definida por el propio Banco Central. Cuando éste aumenta el
coeficiente de reservas, reduce la posibilidad de ofrecer préstamos y asi esta
disminuyendo la oferta monetaria, y viceversa. El impacto principal de este instrumento se

da pues a través del multiplicador monetario y de la expansidn o contraccién del crédito.

Partiendo de las siguientes igualdades se puede llegar a definir el multiplicador monetario:
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(1) H=Ci+Re

(2) M=Ci+De
donde,
Ci = dinero circulante
Re = las reservas
De = los depésitos
H = |la base monetaria
M = la oferta monetaria
Dividiendo ambas ecuaciones entre De, tenemos

(1) H=Ci + Re
De De
(29 M = Ci+ De
De De De

Definiendo, y = Ci/De, coeficiente de circulante a depdsitos y 8 = Re/De, coeficiente de
reservas a depdsitos, y sustituyendo los coeficientes en las férmulas,

(1) H/De=y + &

(2) M/De = y+1

Llegamos a la wu@n. M = (y+1/ y+5) H, donde el término entre paréntesis representa

al Multiplicador Monetario que se puede simbolizar con a. De modo sintético entonces:
M=aH

Es decir, la oferta monetaria M, esta dada por la base monetaria H y un factor a que es el

Multiplicador Monetario. Esta relacién permite ver que si el Banco Central interviene

alterando el coeficiente §, reservas a depdsitos, impactara la creacién de dinero, es decir

la multiplicacién de los agregados monetarios a partir de la base. Si decide aumentario, la
potencia del multiplicador a sera menor, de tal manera que el mercado de dinero habra de

ajustarse ante una menor oferta monetaria. Sin embargo, el multiplicador hace ver que su
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otro componente (y), circulante a depdsitos, no puede depender solo de la politica del
Banco, pues viene también condicionado por el estado de la economia, el régimen de
pagos y los habitos del publico, segin también cuanto estén bancarizadas las

transacciones.

El instrumento de regulacién a través del coeficiente de reservas a depésitos del
multiplicador, se suele utilizar mas bien por los paises que enfrentan problemas de alta
inflacién o donde hay una inestabilidad de los depdsitos, siendo menos usual en las

economias desarrolladas.

1.3.2 Operaciones de mercado abierto

Es el instrumento mas utilizado en la actualidad por el Banco Central para controlar la
base monetaria, H, es decir el dinero de alto poder expansivo —también llamado dinero de
alta potencia®~, que se refiere al valor de todas las monedas y billetes que circulan en una

economia mas las reservas bancarias (Ci + Re).

Las operaciones de mercado abierto son las transacciones que realiza el Banco Central al
vender y comprar bonos en el mercado secundario de bonos y titulos. Cuando el Banco
Central compra instrumentos financieros (un bono es un instrumento financiero que
promete pagar un monto dado en cierto(s) periodo(s) durante un tiempo especificado),
provoca un aumento en la cantidad de dinero en manos del pablico, es decir, aumenta la

base monetaria y afecta el multiplicador.

Las operaciones de mercado abierto mas comunes son: los reportos con valores

denominados en moneda local, los créditos o depdsitos en el banco central, las compras y

S «El dinero de alta potencia, llamado también Base Monetaria, consiste en el efectivo -monedas y
billetes— y los depdsitos que tienen los bancos en el banco central®, Dormbush 1998.
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ventas definitivas de valores denominados en la moneda local que pueden ser emitidos
por el banco central o el gobiemo, las operaciones de compra y venta definitiva de
moneda extranjera y las operaciones de compra al contado y venta a futuro de moneda

extranjera, cominmente conocidas como swaps con moneda extranjera.

Ahora bien, estas operaciones buscan en realidad obtener un determinado nivel o un

rango de niveles de tasa de interés a corto plazo, segin Goodhart (1984).

1.3.3 Tasa de descuento

La tasa de descuento es el interés que cobra el Banco Central a los demas bancos por los
préstamos que le piden para hacer frente a sus necesidades de reservas o bien, si la tasa
es atractiva, para prestar a sus clientes. Asi el Banco Central provee dinero de alto poder
expansivo prestandoles a los bancos, lo que en el esquema presentado anteriormente se

ha querido mostrar con las flechas que enlazan a estos con aquél.

Dombush (1998) dice que el papel principal de la tasa de descuento es indicar al sistema
las intenciones del Banco Central, es decir, cuando éste aumenta la tasa de descuento,
quiere hacer ver que tiene la intencién de reducir la oferta monetaria y de subir las tasas

de interés del mercado.

Expuestas de este modo las funciones principales del Banco Central en cuanto a politica
monetaria, a continuacion se presenta el modelo IS-LM que pemmite analizar sus
implicaciones en conjunto con la politica fiscal sobre el nivel de actividad econémica a

corto plazo.
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1.4 La Politica Monetaria y la Politica Fiscal (Modelo IS-LM)

Tanto la politica monetaria como la politica fiscal forman parte del conjunto de
instrumentos de la politica macroeconémica de corto plazo encaminados a influir sobre los
ciclos econémicos.

La politica monetaria, segin ya se ha esbozado, es el conjunto de objetivos del Banco
Central, tiene relacién con el control de la oferta de dinero, con los tipos de interés y con
las condiciones crediticias. Ella se vincula principalmente con la accién de la autoridad

monetaria y con las condiciones en que opera el sistema bancario.

La politica monetaria puede ser restrictiva o expansiva, la primera cuando reduce la oferta
monetaria y aumenta las tasas de interés, la segunda cuando incrementa la oferta
monetaria con el fin de reducirlas. Cuando el Banco Central necesita ajustar la oferta
monetaria o la tasa de interés aplica los instrumentos antes mencionados, siendo el mas
utilizado por los Bancos Centrales el representado por las operaciones de mercado

abierto.

La tasa de interés esta determinada por el equilibrio entre oferta y demanda de dinero,
pero el Banco Central tiene el poder de manipular la tasa de interés por medio de las
operaciones de mercado abierto, es decir, influyendo por el lado de la oferta en el
mercado de dinero. Si el Banco Central aumenta la oferta monetaria comprando bonos el
precio de estos sube, la consecuencia de esto se refleja en una reduccion de la tasa de
interés —recordemos que entre precio de un bono y tasa de interés hay una relacién
negativa (es decir, Pb = 1/i) —. Si lo que el Banco Central busca es disminuir la oferta
monetaria, vende bonos, su precio baja y la tasa de interés sube. Y es que con ello el

Banco retira circulante de los agentes que adquieren dichos bonos.
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La politica monetaria consiste pues en determinar la ofeta monetaria y las tasas de

interés, que afectan a la inversién y a otros gastos sensibles a ellas.

Por otra parte, /a politica fiscal es el ejercicio de gastos que realiza el gobiemo de un pais
destinandolo a la compra de bienes y servicios para distribuirios entre la comunidad o bien
para cubrir su propia actividad administrativa o empresarial, dentro del gasto se
contemplan las transferencias y subsidios que otorga el gobiemo. La politica fiscal por
otro lado tiene que ver con la cantidad y tipos de impuestos con que grava el gobiemo z la
comunidad por muy diversos conceptos. La politica fiscal expansiva refiere sea un
aumento en el gasto o bien una reduccién en los impuestos; la restrictiva implica la

disminucién del gasto o el aumento de los impuestos.

La politica fiscal consiste entonces en el poder que tiene el gobierno para gravar y gastar.
El proceso de recaudacién y gasto sirve a amortiguar o suavizar las fluctuaciones
econdmicas, buscando con ello mantener una economia de elevado empleo y libre de una

alta inflacion.

El modelo IS-LM puede mostramnos la interaccién de las politicas macroecondmicas,
mostrando la relacién entre el dinero, los tipos de interés y la produccién (considerada
esta en tanto Ingreso Nacional). El Banco Central es importante aqui por su papel en la
determinacién de la oferta monetaria. La tasa de interés y el ingreso estaran
determinando el equilibrio de ambos mercados: el de bienes (/S) y el de dinero (LM).

El modelo IS-LM fue presentado por John R. Hicks, premio Nébel en Economia, en el
articulo “El sefior Keynes y los Clasicos. Una Interpretacion Sugerida®, en la revista
Econométrica, nim. 5, del afio 1937. Keynes no objeté la interpretacién dada por él a su
teoria, pero lo cierto es que la formalizacion obtenida con el modelo, aunque brinda una
ventaja de simplificacién expositiva y didactica, termina reformulando la teoria original a

favor de una visién de equilibrio que se aleja del propdsito critico de Keynes. Recoge por
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una parte la determinacion de la actividad econémica por la demanda efectiva y deja lugar
a la explicacion de sus fluctuaciones —sobretodo por los altibajos en las decisiones de
inversion- provenientes de los movimientos en la tasa de interés, reflejando eso la
presencia de los intereses especulativos en la demanda de dinero. Sin embargo, al
proponer relaciones mecanicas entre tasa de interés e inversion, hace a un lado la
presencia de la incertidumbre en el gasto de inversién de las empresas, lo que era crucial

para Keynes.

Por otro lado, el modelo propuesto por Hicks y refinado luego por otros, supone relaciones
de equilibrio también en la actividad productiva y en el mercado de trabajo, con la misma
ventaja de poder formalizar situaciones de ajuste para el equilibrio, pero distancidndose
de las formulaciones de Keynes en cuanto a las distorsiones presentes sistematicamente
también alli, no compatibles con la competencia perfecta como pretendieron los autores

neoclasicos.

Con todo, el modelo I1S-LM logré afirmarse en la ensefianza por las ventajas formales que
lograba, y de igual modo logré influir fuertemente las politicas econémicas porque
habiendo entrado la economia internacional a un periodo de expansién en la segunda
posguerra, ellas encontraron en ese modelo una guia para administrar las fluctuaciones
ciclicas echando mano de las herramientas monetarias y fiscales que proponia. Cuando
en los afos setenta se fue agotando esa tendencia expansiva y sus verdaderas razones
nacidas de la innovacién tecnolégica y de la ampliacién enorme de los mercados, también
decayé la primacia de ese modelo neo-keynesiano, atacado duramente entonces por los
monetaristas, entre otras cosas porque no podia explicar satisfactoriamente el
estancamiento con inflacién que aparecié en esa década. El pensamiento original de
Keynes, sin embargo, si podia explicar varias de las razones de la inestabilidad financiera

que sucedio a la devaluacién del délar en 1971 y a la crisis del sistema de Bretton-Woods;
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la debilidad del modelo propuesto por Hicks, termind por hacerlo pasar a un segundo

plano ante la acometida de Milton Friedman y la escuela monetarista de Chicago.

El modelo 1S-LM sin embargo, sigue presente en la academia, y ciertamente ain permite
entender la mecanica basica de la accion conjunta de la politica monetaria y fiscal, razén

por la que lo retomo aqui.

Se ha dicho que este modelo muestra el equilibrio simultaneo entre el mercado de dinero
(LM) y el de bienes (/S), hallando valores de equilibrio para el PIB y la tasa de interés
compatibles con él. El modelo se desarrolla bajo los supuestos de una economia cerrada

con precios constantes.

La curva IS, cuyas siglas significan ahorro-inversién, representa el equilibrio del mercado
de bienes dado por el conjunto de combinaciones entre la tasa de interés y el nivel de
producto, siendo estas las que aseguran que el gasto agregado sea igual al ingreso
nacional, ya que de ese modo todo plan de inversién encuentra los fondos para realizarse
y al costo adecuado del crédito necesario. Este equilibrio demuestra en su gréfico que
cuanta mas alta es la tasa de interés, menor es el nivel de produccién (Y) de equilibrio,
porque eso representa un encarecimiento del crédito que desalienta a la inversién, o lo

que es lo mismo, que a ese nivel sélo se realizara un menor nimero de proyectos.

La gréfica en la pagina siguiente muestra cémo se relaciona el equilibrio macroeconémico
entre el ingreso nacional Y y la demanda agregada DA, con el equilibrio especifico entre
la tasa de interés y los niveles de equilibrio del Y, justamente la relacién /S o equilibrios en

el mercado de bienes.

21



EL PAPEL DE LA BANCA CENTRAL EN LOS DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS. MEXICO 1980-2000

DA
DA=Y
DA,
Demanda DA,
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Y
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La primera grafica representa las condiciones especificas en que la Demanda Agregada o
gasto nacional coincide con niveles de producto determinados (los puntos e, y e,). Se
trata de equilibrios determinados por la demanda efectiva segun la propuesta de Keynes,
aunque verificados con una condicidon neoclasica tipo Ley de Say (Y=DA), en esa
conciliaciéon de enfoques que es obra de Hicks, mas que del propio Keynes. En
correspondencia con esos equilibrios —habiéndose alcanzado con un desplazamiento del
gasto nacional de DAy a DA, — en la gréfica inferior se muestra que ello ocurre por un

aumento de la demanda de inversién ante una reduccién de la tasa de interés.

El razonamiento matematico que deriva la ecuacién de la curva IS parte primero de
establecer el equilibrio mostrado en la gréfica superior. Se establece en principio la

identidad de la demanda agregada (DA) con sus componentes en una economia cerrada:

22



EL PAPEL DE LA BANCA CENTRAL EN LOS DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS. MEXICO 1980-2000

(1) DA=C+1+G

Donde, especificando funciones de comportamiento para cada componente, se propone:

(20 C=C+cYD, c=58c/8Y%, 0(c(1
3) I=I(i)=I-bi siendo b un parametro de sensibilidad
4 G=G

(5) YD=Y-T+TR
6 TR=TR
(7) T=T+tY siendo t la tasa impositiva sobre Y

Partiendo de la condicion de equilibrio tipo Say (Y=DA) e introduciendo las funciones

tenemos:
8 Y=DA
DA=C+1+G
=[cTR +c(1-)Y] + (T-bi* +G
=A+c(1t)Y-bi

donde A = cTR + | + E, es la sumatoria de los componentes auténomos o no
dependientes a corto plazo del ingreso. La condicion de equilibrio de la curva IS es que el

ingreso es igual al gasto planeado:
Y=DA=A+ c(1t)Y-bi
Simplificando tenemos:
Y = ag(A-bi)

donde ag=1/1—c(1-t) es el multiplicador keynesiano con gobierno.

23



EL PAPEL DE LA BANCA CENTRAL EN LOS DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS. MEXICO 1980-2000

Despejando finalmente para i tenemos:

IS: i*= Y

o>l

% &
bag

Asi pues, la curva IS tiene pendiente negativa ya que existe una relacién inversa entre la
tasa de interés y el ingreso, esto es asi porque una varacién en la tasa de interés (j)
afecta en sentido contrario a la inversién y con ella a la demanda agregada, por lo tanto a

la produccién y al nivel de ingreso nacional generado con esta.

-

La inclinacién de la curva IS depende del multiplicador, g, y de la sensibilidad de la
inversion a las variaciones en la tasa de interés, b. Cuanto menos sensible es la inversion

a la tasa de interés, mas vertical ser4 la curva IS.

El desplazamiento de la curva IS se da cuando hay una variacién del gasto auténomo es
decir un 4A ~ya sea por la variaciéon de los impuestos o del gasto del gobiemo—. Si el
gobierno aumenta su gasto, amplia la demanda agregada, lo que a su vez provoca un
aumento en el producto; la curva IS se desplaza entonces a la derecha, con igual
pendiente si no cambian los otros pardmetros. La reduccién del gasto gubernamental o el
aumento en los impuestos auténomos, opera en sentido contrario, desplazando la IS a la

izquierda.
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Asi, cada curva IS representa una politica fiscal determinada, manteniendo gasto publico
e impuestos fijos; cuando la politica fiscal cambia y por ende sus variables, la curva se
desplaza dependiendo si las medidas tomadas reducen o aumentan la demanda de
bienes y servicios —también la variacién de cualquier elemento de la demanda auténoma,
C, |, hara que la curva se desplace—: si el gobierno ha decidido aumentar el gasto publico,
por ejemplo, aumenta la demanda agregada (DA) y, a través del multiplicador, provoca
un aumento en el producto (Y), asi la IS se desplaza, correspondiendo a otro nivel de

produccién para una misma tasa de interés.

Asi como el aumento del gasto publico (G) tiene un efecto multiplicador sobre el ingreso,
lo mismo sucede con una disminucién de los impuestos (T) o un aumento en las
transferencias (TR). En el caso de la reduccién de gravamenes, el efecto es conocido

como el multiplicador impositivo.

La gréfica en la pagina siguiente es una ejemplificacion de lo antes dicho, aclarando otra
vez que los mismos efectos se logran con cambios en las variables que identifican la

ordenada al origen de la ecuacién IS, es decir, (A/ b).

Y, Y2 Y3 Y

25



ANCA CENTRAL EN LOS DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS. MEXICO 1380-2000

m
1
m

En cuanto a la modelizacién del mercado de dinero, la curva LM —iquidez-dinero—,
representa su equilibrio, es decir que oferta y demanda de dinero sean iguales, dadas

determinadas combinaciones entre la tasa de interés y el ingreso nacional.

La teoria de la preferencia por la liquidez dice que la cantidad demandada de saldos
monetarios reales depende de la tasa de interés —la tasa de interés es el costo de
oportunidad de tener dinero en efectivo, 0 sea lo que deja de ganarse por mantener
saldos liquidos que no devengan intereses-. Sin embargo, muchas personas prefieren
conservar su dinero en efectivo porque es un bien liquido, es decir, pueden utilizarlo muy
facilmente para hacer transacciones. Esto conforma la demanda de dinero mas
importante. La otra parte de esta demanda tiene que ver con motivos de precaucion y
especulativos. En este caso, la demanda de dinero se relaciona con la tasa de interés y
por tanto con las alternativas del publico respecto a componer sus portafolios ya sea con

dinero o con bonos.

Para obtener la curva LM se combinan las ecuaciones de oferta fija de saldos reales —
MP- que puede considerarse es determinada por el Banco Central de acuerdo a lo que
se dijo antes —ex6genamente o fuera del modelo—, y la curva de demanda de saldos

reales, encontrandose asi el equilibrio.
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Tasa de interés
k/ h

saldos reales

El equilibrio en el mercado de dinero se representa de la siguiente manera:
"M/ P =KkY-hi

Considerando que P=1, entonces M = kY-hi, donde k representa la sensibilidad de la
demanda real de dinero al ingreso (el motivo transaccion de Keynes), y h es la
sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés (por los motivos precaucion y
especulacién). Despejando la tasa de interés de la ecuacion anterior obtenemos la

ecuacion de la curva LM:
LM: i*=1/h (kY- M/P)

La curva LM tiene pendiente ascendente pues existe una relacién positiva entre la tasa de
interés y el ingreso. Dada una oferta monetaria y valores dados para los parametros h y k,

un aumento en j disminuye la demanda de saldos reales, y ya que se considera que la
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oferta real esta fija {WP), se tiene que aumentar el nivel de ingreso para poder igualar la

demanda con esa oferta.

Al igual que en el caso de la IS, la inclinacién de la curva LM depende de !a sensibilidad
de los pardametros de su ecuacién, k y h: asi, a mayor sensibilidad de k, y menor
sensibilidad de h, mas inclinada es la curva LM. Cuando h es muy cercana a cero, lo que
quiere decir que la demanda de dinero es casi insensible a la tasa de interés, la curva LM
es casi vertical —lo que se llama el caso “clasico”, cuando la demanda especulativa es
insignificante—; pero cuando h revela una gran sensibilidad a la tasa de interés, la curva
LM es casi horizontal —lo que lleva a la llamada “trampa de liquidez’, que ocurre
excepcionalmente, cuando la politica monetaria no logra reducir mas la tasa de interés ni
impulsar en consecuencia la inversion (quiza algo similar a lo ocurrido en EUA durante el

2003).

Para que la curva LM se desplace debe haber un cambio en la oferta monetaria, cuando
ésta aumenta la LM se desplaza a la derecha y cuando baja se desplaza a la izquierda.
La disminucién o el aumento de la oferta monetaria, hace aumentar o disminuir,
respectivamente, la tasa de interés que mantiene en equilibrio al mercado monetario para

niveles determinados del producto.
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El caso en el que la politica monetaria no influye en las tasas de interés se conoce como
“Trampa de Liquidez®, aqui la curva LM se mantiene totalmente horizontal sin presentar
alteracién alguna dadas las variaciones de dinero. Este caso extremo de la politica
monetaria es derivado de las teorias de Keynes, aunque a decir verdad no se ha

presentado un caso asi en la economia.

Antes de ver el modelo completo, conviene decir que el equilibrio representado por la LM
es muy simplificado, al considerar la fuente de creacion de moneda como exdgena y a
cargo sélo del Banco Central. En realidad, la acumulacién de capital de las empresas
lleva a demandar fondos de los bancos, y por eso puede decirse que es endégena y no
solo limitada a la creacién unilateral de dinero bancario. Por otra parte, la curva LM si bien
permite considerar la especulacién financiera al proponer la demanda de dinero
dependiente de la tasa de interés, la reduce a una légica de equilibrio, dificultando el
analisis de las crisis graves en el sistema provocadas por aquella. Esta formalizacion fue,
asi, otra manera en la que Hicks convirti6 la teoria de Keynes en un modelo de analisis

mecanico, del cual él mismo llegé en su vejez a desdecirse por su empleo indiscriminado.
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Volviendo al modelo, ambas curvas, IS y LM, nos muestran el equilibrio conjunto en el
mercado de bienes y en el de dinero; las condiciones que logran tales situaciones de
equilibrio se representan en las intersecciones de las curvas representadas en el plano de
coordenadas (i, Y). En dichas intersecciones, los gastos reales igualan los gastos
planeados por los agentes econémicos, y la demanda de saldos monetarios reales iguala
a la oferta monetaria determinada exégenamente por el Banco Central o la autoridad
monetaria que exista. La siguiente gréfica muestra las fuerzas que determminan el equilibrio
de la economia: las posiciones fuera de la IS implican desequilibrios que provocan ajustes
automaticos, aunque con rezago, en el nivel de produccion (Y) de las unidades oferentes
(flechas en posicién horizontal); de igual modo, las posiciones por encima o por debajo de
la LM, implican desequilibrios que llevan a reacciones para recomponer las carteras de los
agentes (integradas por moneda y bonos), ajuste que opera a través de movimientos al

alza o a la baja en |a tasa de interés.

Siguiendo las direcciones de los pares de vectores, se hace evidente el supuesto de que
el equilibrio es estable, es decir, que toda posicion de una economia en desequilibrio

generara ajustes para restablecero.

El equilibrio entre producto y tasa de interés no siempre es el mismo, varia cuando las
curvas IS o LM se desplazan o cambian de pendiente. El cambio en las decisiones de la

politica fiscal o0 monetaria, hacen que las curvas se muevan para que una se ajuste a la
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otra y asi poder mantener o recobrar el equilibrio. En este sentido, las flechas en el gréfico
muestran las posibilidades y la orientacion que debe seguir la politica econémica con sus

instrumentos fiscal y monetario.

Asi, el mercado de dinero y el de bienes influidos por las politicas monetaria y fiscal
adecuadas, hacen que se encuentren en equilibrio. La interaccién entre estas politicas
resulta bastante interesante, ya que las dos dependen de instituciones distintas y sin
embargo las decisiones de una afectan a la otra, teniendo de esta manera que adaptarse
al contexto real y especifico. Cuando el Banco Central —o la autoridad monetaria de un
pais— implementa una politica monetaria expansiva, es decir, cuando a un nivel de precios
deteminado decide aumentar la oferta monetaria utilizando operaciones de mercado
abierto, la curva LM se desplaza a la derecha. Asi el aumento de la oferta monetaria
provoca un aumento en el ingreso. Esto implica también un descenso en la tasa de
interés, lo que favorece la inversion y que se alcance un nuevo equilibrio con un

deslizamiento sobre la IS.

LM,

Y, Y2
—

Cuando la autoridad fiscal de un pais decide aplicar una politica fiscal restrictiva,
aumentando los impuestos por ejemplo, la curva IS se desplaza hacia la izquierda

provocando asi una disminucién en el producto y en la tasa de interés (ver siguiente
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grafica); en este caso, los consumidores tienen menos ingreso disponible y reducen la
demanda agregada. Al bajar la propensién a consumir se reduce la potencia del efecto

multiplicador, determinando que la produccion de las empresas también disminuya.

En cuanto a la curva LM, siguiendo el mismo ejemplo, como los impuestos no estan
dentro de la ecuacién de ésta curva, no sufre ningin cambio. Como regla general: una
curva se desplaza en respuesta a una variacién de una vanable exégena unicamente si

ésta aparece directamente en la ecuacién representada por esa curva, (Blanchard, 1998).

Yy Y2

El caso en el que ambas curvas IS y LM se mueven hacia la derecha es lo que se conoce
como una politica monetaria “acomodaticia”. Es cuando la politica monetaria acomparia
una expansion del gasto plblico o una baja en los impuestos; aquella politica se
“acomoda” elevando la oferta monetaria para impedir que suban las tasas de interés y la
economia pierda el equilibrio; el Banco Central inyecta dinero a la circulacién, por ejemplo
comprando bonos para que el Estado pague su déficit. Cualquier expansion fiscal lleva

consigo un aumento de la tasa de interés si no se altera asi la oferta monetaria.
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1S,

Yo — Y,

Asi, las politicas monetaria y fiscal, son herramientas decisivas de la politica econémica y
aunque cada una tiene diversos instrumentos, las metas macroecondmicas que persiguen
son las mismas, en cuanto a buscar favorecer el crecimiento a corto y mediano plazo, o
bien a estabilizar sus fluctuaciones. Con ambas politicas se pueden tomar distintas
medidas que llevarian a aumentar el nivel de produccién —si eso es lo que se desea—,
pero lo importante es la repercusién que tendra en la economia general el tomar cierta

medida.

En consecuencia, la coordinacién entre las politicas es fundamental para el adecuado

funcionamiento de la economia de un pais por las siguientes razones:

1. los objetivos de corto plazo de ambas politicas pueden ser compatibles en el
sentido que el resultado de su interaccién tenga consecuencias positivas o

indeseables para la economia;

2. la accién de la politica fiscal repercute en las probables variables objetivo de la
politica monetaria;

3. las acciones de la politica monetaria tienen consecuencias sobre los instrumentos

de politica fiscal.
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En el siguiente capitulo, paso a incorporar la variable del tipo de cambio al modelo que se
ha venido exponiendo. De esta manera, se vera que el Banco Central puede acompafiar
su politica monetaria con otro instrumento, la politica cambiaria, a fin de colaborar a esta

coordinacién de politicas y a la consecucién de los objetivos que se proponen con ellas.
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CAPITULO 2. BANCA CENTRAL Y TIPO DE CAMBIO

2.1 Politica Cambiaria

La politica cambiaria es otra de las herramientas que la politica econémica usa para
atenuar los ciclos econdmicos y para lograr sus objetivos macroeconémicos. La politica
cambiaria que se utiliza tiene que ver con la eleccion del régimen cambiario del pais, y en

las medidas para mantener el tipo de cambio en cierto nivel.

A mi parecer, |a politica cambiaria puede determinar todo un esquema bajo el cual un pais
funciona; me refiero en particular a los diferentes regimenes cambiarios que pueden tener

las economias.

El concepto de tipo de cambio esta definido como la cantidad de moneda nacional que
puede cambiarse por una unidad de moneda extranjera. Las monedas que son objeto de
transacciones se denominan divisas, esto es, todas aquellas monedas que circulan en el
territorio nacional pero que no son emitidas por ese pais; pueden ser billetes y monedas
extranjeras, transferencias bancarias denominadas en una moneda extranjera, u otros
instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en moneda extranjera,
tales como letras de cambio, érdenes de pago o derechos especiales de giro (DEG’s); el

mercado en el que se intercambian esta denominado como mercado de divisas.
Hay dos tipos de divisas:
» Divisas claves o duras: tienen poder liberador de deuda en el ambito internacional.

« Divisas convencionales.

El funcionamiento del mercado de divisas puede representarse en forma simplificada asi:
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Donde e (tipo de cambio) = cantidad de moneda nacional por una unidad de moneda
extranjera, precio internacional. La moneda tiene un precio intemo que es la tasa de
interés viéndola como costo de oportunidad y un precio externo que es el tipo de cambio,

Cuando la moneda nacional se debilita, el tipo de cambio crece, y cuando se fortalece, el
tipo de cambio baja. Situaciones como las de S>D o bien D>S llevan a un cambio en las

reservas del banco central.

Cuando hay un desequilibrio sistematico en el mercado de divisas, generaimente refleja
un desequilibrio en la balanza comercial de un pais ante todo un déficit que se hace
insostenible. También puede tener que ver con los efectos duraderos de un ataque

especulativo. Este tipo de situaciones generan los problemas en balanza de pagos.

Cuando un gobierno (banco central) decide retirarse del mercado de divisas y deja el tipo
de cambio flotante por un desequilibrio negativo sistematico, hay pues una crisis de

balanza de pagos.

A lo largo de la historia se han instrumentado distintos regimenes cambiarios. De esta

manera, ha habido tipos de cambio fijos y flexibles, pero también ha habido
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combinaciones de ambos regimenes como lo son la flotacién controlada, el deslizamiento
controlado o los regimenes de tipo de cambio dual. Cada una de estas formas tiene
distintas implicaciones para la politica econémica, especiaimente en la politica monetaria

y la intervencién del Banco Central en el mercado cambiario.

La historia sobre la politica cambiaria en el mundo es extensa, los esquemas cambiarios
que predominaron en el siglo diecinueve fueron los sistemas de tipo de cambio fijo. De
1870 a 1914 fue la “época dorada®, se llamaba asi porque el oro era el patrén de cambio
de todas las monedas, este régimen siguié no tan generalizadamente hacia la década de

1920 hasta que con la Gran Depresion terminé por colapsarse.

El Acuerdo de Bretton Woods fue firmado después de la Segunda Guerra Mundial, en él
se establecié un sistema cambiario fijo para las economias que formaban parte del Fondo
Monetario Internacional —-FMI-. Los paises debian fijar el valor de sus monedas al délar
norteamericano que a su vez tendria un valor de $35usd por onza. Este sistema funcioné
hasta 1971 cuando el presidente de los Estados Unidos cancelé la convertibilidad del
ddlar por oro, ésta decisién hizo que los tipos de cambio de las demas monedas variaran
pero con respecto al délar. Luego del colapso de Bretton Woods el predominio anterior de
los esquemas de tipo de cambio fijo cedi6 lugar a sistemas cambiarios mas flexibles. A
partir de 1973 las principales monedas del mundo se manejan en un tipo de cambio
flotante, aunque con la conformacién de diversas areas comerciales o de integracion,
como la Unién Europea, se dan politicas de regulacién sobre los tipos de cambio de cada

una de ellas.

El fin de los afios setenta marcé el inicio de una nueva tendencia en regimenes
cambiarios para los paises en vias de desarrollo, en un principio mantuvieron paridades
fijas con respecto a una sola moneda o se movieron hacia paridades fijas con respecto a

una canasta de monedas.
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PAISES EN ViAS DE DESARROLLO: TIPOS DE CAMBIO OFICIALMENTE
REPORTADOS

(como porcentaje del total)

Paridad Fija (con respecto a): 86 7 67 57
Délar EE.UU. 42 32 25 19 1
Franco francés 13 12: | 1" 11 11
Otros Fi 4 4 3 4
| SDR 12 13 8 5 2
Compuestos 12 14 18 20 14
[Flexibilidad Limitada 3 10 5 4 3
Unilateral 3 10 5 7 3
Mayor Flexibilidad 1 15 28 39 52
Con respecto a indicadores 6 3 4 4 2
Flotacién controlada 4 9 13 16 21
Flotacién independiente 1 4 11 19 2
[Nimero de Paises 100 | 118 119 123 | 123
FUENTE: FMI

El cuadro anterior muestra que a mediados de los afios setenta el 86% de los paises en
vias de desarrollo mantenia aln sistemas de paridad fija, éste cuadro es ilustrativo hasta
la primera mitad de la década de los 90. A partir de entonces la situacion cambié
notablemente, ya que para mediados de los afios noventa solo el 37% de los paises en
vias de desarrollo mantenia algun tipo de paridad fija. Por su parte, alrededor del 50%

restante funcionaba bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

La excepcidn a esta tendencia general hacia una mayor flexibilidad en cuanto al sistema
de tipo de cambio se encuentra representada por unos cuantos paises que han mantenido
o se estan moviendo hacia sistemas de caja de convertibilidad como lo son Hong Kong,
Estonia, Lituania y Bulgaria. Hong Kong ha conservado un sistema de caja de
convertibilidad desde 1983, Argentina lo introdujo en 1991 hasta el 2001 cuando terminé
como un completo fracaso. Estonia, Lituania y Bulgaria adoptaron cajas de convertibilidad
sblo hasta fechas recientes. Las reducciones drasticas en los diferenciales entre las tasas

de interés internas y las externas han sido citadas como prueba de la credibilidad en ese
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sistema. Mas aun, todos los paises mencionados han obtenido logros importantes en

cuanto a la disminucion de la inflacion.

2.2 Introduccién a los esquemas de tipo de cambio

La determinacién del tipo de cambio es resultado de complejos procesos, los cuales
tienen repercusiones considerables para el equilibrio intemo y extemo de una economia.
Los flujos intemacionales del comercio y de capital son afectados por el tipo de cambio, y
a su vez aquellos afectan a éste, lo que redunda en dificultades para definir el nivel de
equilibrio del tipo de cambio. Estas dificultades se expresaron con mucha fuerza en la
volatilidad que han experimentado los tipos de cambio desde principios de los afios
setenta, cuando se abandond el régimen de tipos de cambio fijos surgido de los acuerdos
de Bretton Woods. Mas recientemente, las crisis de balanza de pagos sufridas por
diversos paises han dado lugar a que se intensifique el debate sobre las distintas formulas
cambiarias. La experiencia de México y de otros paises sugiere que debido a la rapidez
de las innovaciones financieras y a la gran movilidad intemacional de los capitales los
regimenes de tipo de cambio predetermnado -como las bandas, tipo de cambio
deslizante, tipo de carnblo fijo pero ajustable, etc.— son altamente vulnerables. Por tanto,
las opciones cambiarias abiertas a las economias emergentes se han polarizado entre la
flotacion y los regimenes de tipo de cambio totalmente fijo: consejo monetario,

dolarizacién y unién monetaria.

Hablar de tipo de cambio y politica cambiaria en un pais no siempre tiene que ver solo
con tratar de mantener el tipo de cambio a un nivel especifico y determinado por
cuestiones simplemente internas, sino también tiene mucho que ver con las relaciones
politicas y comerciales con otros paises, asi como con la sensibilidad a los choques

externos.
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El modelo IS-LM, con el cual describi las politicas monetaria y fiscal en el capitulo
anterior, suponia una economia cerrada; el modelo de Hicks fue modificado mas tarde por
Robert Mundell y Marcus Fleming en 1960. Ellos ampliaron el modelo I1S-LM a una
economia abierta que puede ser de tipo de cambio fijo o flexible, y con perfecta movilidad
de capitales. A éste se le llamé el Modelo Mundell-Fleming.

Cuando se habla de perfecta movilidad de capitales, quiere decir que una minima
diferencia entre las tasas de interés de los paises provoca grandes movimientos de
capitales porque los tenedores de capital de otros paises trasladan sus capitales al pais
que les ofrece mayor rendimiento, esta entrada de divisas, o su salida en caso de haber
sufrido una baja en la iasa de interés, provoca movimientos en la Balanza de Pagos (BP)

que es el registro de las transacciones de un pais con el resto del mundo.

Un sistema trabaja mejor si existe libre movilidad de capital pues al existir algin
desequilibrio en la tasa de interés los tenedores de capital actian de manera que la tasa

de interés responde volviendo al equilibrio inicial.

Con alta movilidad de capital, el tipo de cam bio de equilibrio se alcanza directamente con
su flexibilidad, el déficit de balanza de pagos y las presiones inflacionarias provocan su
caida y un incremento en la tasa de interés, asi el tipo de cambio cae hasta alcanzar el
equilibrio externo con una tasa de interés mayor.

Con tipo de cambio fijo e inmovilidad de capital se alcanza el equilibrio mediante ciclos.
Con tipo de cambio flexible no es en base a oscilaciones como se alcanza el equilibrio,
con este tipo de cambio e inmovilidad de capitales, el equilibrio se alcanza directamente
sin importar la velocidad del ajuste. Asi, los sistemas trabajan mejor cuando las variables

se adaptan dinamicamente a los mercados.

El modelo Mundell-Fleming no solo habla del equilibrio interno sino también del externo, e

incluye dentro del modelo a la Balanza de Pagos. El supuesto del modelo sobre la
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perfecta movilidad de capitales implica que el saldo de la balanza de pagos sea igual a
cero y que la tasa de interés externa sea igual a la intemna, i=i*, esto hace que la curva

que la representa sea totalmente horizontal.
La Balanza de Pagos (BP) tiene dos cuentas principales:

e la Cuenta Coriente que registra el comercio de bienes, servicios y transferencias

con el exterior;

¢ yla Cuenta de Capital que registra la compra de activos ubicados en el extranjero

y la venta de activos al exterior.

Por ejemplo, la BP de México se representa asi en sus principales rubros:

BALANZA DE PAGOS

Cuenta Cormiente
Balanza Comercial
Exportaciones
Importaciones
Servicios no factoriales
.Sarvidu factoriales
Transferencias
Cuenta de Capital
Inversién directa
Inversién de cartera
Otro capital
Reservas
Oro Monetaria
DEG'S
Posicitn de reserva en el FMI

Errores y omisiones
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La ecuacion de la Balanza de Pagos es |a siguiente:
Balanza de Pagos = Cuenta Corriente + Cuenta de Capital

La gréfica base del modelo Mundell-Fleming es la siguiente cuando hay perfecta

movilidad de capitales:

i=i* BP=0

En el Modelo Mundell-Fleming una economia en equilibrio es aquella economia con

equilibrio intemo y externo.

El equilibrio interno se encuentra cuando la produccién esta en un nivel de pleno empleo,
es decir, a ese nivel de produccion todos los recursos de una economia estan empleados;
y el equilibrio externo existe cuando la balanza de pagos es igual a cero y esto sucede

cuando las tasas de interés nacionales son iguales a las extenas.

La politica econémica, busca lograr ambos equilibrios, pero algunas veces se enfrenta a
algunos problemas cuando aplica cierta politica que ayuda al equilibrio exterior pero a su
vez deteriora el equilibrio interno; este anadlisis se ve mas claro si observamos los

siguientes cuatro cuadrantes:
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i 4 3
Superévit Superévit
Desempleo . Sobrempleo
i=i* L BP=0
1 2
Deéficit Déficit
Desempleo Sobrempleo
v L)

El punto E del gréfico nos indica una economia en equilibrio —el punto de equilibrio
supone que en ese punto se intersectan también las curvas IS-LM-, con pleno empleo
(Y*) y balanza comercial igual a cero (BP=0, i=i*), cualquier punto fuera del equilibrio debe
encontrarse en alguno de los 4 casos de desequilibrio ya sea intemo —desempleo o
sobrempleo— o externo — déficit o superavit—-. Cuando hay desequilibrio externo significa
que hay un déficit en la cuenta corriente de la BP que no es financiado con crédito externo

de la cuenta de capitales y por ello hay una pérdida en las reservas internacionales.

Por ejemplo, suponiendo que la intersecci:in de las curvas IS-LM estuviera dentro del
cuarto cuadrante, una politica monetaria expansiva resolveria el problema del desempleo
porque aumentaria el producto pero el superdvit se convertiia en déficit por la

disminucién de la tasa de interés.

No es posible arreglar los desequilibrios con el uso de una sola politica, se necesita de la
interaccién y compatibilidad de las politicas monetaria y fiscal para poder mantener a la

economia en equilibrio intero y externo.

El modelo Mundell-Fleming se puede analizar dependiendo el esquema cambiario que
usa la economia de la que se habla. Por eso presento a continuacién diversos esquemas

tratados por este modelo.
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2.3 Esquemas de tipo de cambio

Existen varios regimenes de tipo de cambio, que se pueden clasificar por el grado de
intervencién que el Banco Central o la autoridad monetaria de un pais tiene en el mercado
cambiario.

Existen dos tipos de intervenciones en el mercado cambiario: de esterilizacién y de no-
esterilizacién. La unica diferencia entre ellas es que en la primera la autoridad monetaria
elimina la expansién de liquidez derivado de un aumento en las reservas intemacionales
que aumentaria de otro modo la oferta monetaria; bajo un régimen de tipo de cambio fijo,
las acciones del Banco Central en el mercado cambiario externo estan ligadas a un déficit
o superavit de balanza de pagos, por ejemplo, en el caso de déficit el Banco Central tiene
que vender reservas internacionales y como consecuencia la base monetaria se reduce,
en esta situacion si el Banco Central quiere esterilizar los efectos del déficit en la base
monetaria debe incrementar el crédito interno exactamente por el mismo monto. Por otro
lado, las intervenciones no esterilizadas tienen un impacto sobre la oferta monetaria,
debido a que no se cancela la expansién monetaria que genera la intervencién. La teoria
monetaria tradicional, aplicada a la determinacién del tipo de cambio, indica que las
intervenciones no esterilizadas afectan el nivel del tipo de cambio de manera proporcional
al cambio en las ofertas relativas de dinero, de igual manera que un cambio exdgeno en
estas ofertas. Y las intervenciones esterilizadas no deberian tener impacto sobre el tipo de
cambio, pues por la esterilizacion no se estarian afectando las ofertas relativas de dinero.
En la literatura se han mencionado dos mecanismos adicionales al monetario tradicional a
través de los cuales una intervencion esterilizada pudiera llegar a afectar al tipo de

cambio:
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a) Efecto Portafolio: En los modelos de portafolio de determinacién del tipo de
cambio, se supone que los inversionistas diversifican su portafolio en base a los

rendimiento esperados de las alternativas de inversion y a la varianza de éstos.

b) Efecto Sefial: El segundo mecanismo a través del cual una intervencion
esterilizada puede afectar el nivel del tipo de cambio y de las tasas de interés se

conoce como el efecto sefial, que no depende de los efectos de portafolio.

Una moneda puede ganar o perder valor ante otra y eso se reflejara en el tipo de cambio.
Segln el régimen bajo el que se este trabajando las variaciones respectivas asumen
diferentes nombres: bajo paridad fija hay revaluacién y devaluacién, bajo paridad flexible

hay apreciacion y depreciacion.

Es importante mencionar que para que una devaluacién tenga un efecto positivo en la

economia debe cumplirse la Condicién Marshall-Lerner®,

Sin duda, el tipo de cambio es una variable macroeconémica determinante. Para los
paises que mantienen un comercio activo con otros y por lo tanto estan llenos de bienes
importados en sus mercados y en sus procesos productivos, cualquier aumento del tipo
de cambio encarece las mercancias y las materias primas que el pais consume, por lo

tanto aumentan los precios y hay inflacién.

Anteriormente se menciona que el régimen de tipo de cambio indica la forma de actuar de

una economia, y por ello el modelo Mundell-Fleming realiza el anélisis para cada caso.

¢ Condicién Marshall-Lemer, n+n*1. “...esta condicién establece que si la cuenta corriente se
encuentra en equilibrio, una depreciacién real de la moneda da lugar a un superavit por cuenta
corriente, si la suma de las elasticidades respecto a los precios relativos de las demandas de
exportaciones e importaciones es superior a la unidad....al utilizar la condicién M-L debe recordarse
que su deduccion supone que el ingreso disponible se mantiene constante cuando los precios
varian® Krugman 1999 (Pag. 389).
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2.3.1 Eltipo de cambio fijo

La autoridad monetaria nacional, en la mayoria de los casos el Banco Central, fija el
precio de la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera y lo controla por medio
de la oferta y la demanda de la moneda extranjera; por lo general se especifica una banda

en la cual el tipo de cambio puede flotar.

En un sistema de tipo de cambio fijo, los Bancos Centrales extranjeros estan dispuestos a
comprar y vender sus monedas a un precio fijlado en alguna otra moneda. Se dice que se
maneja un tipo de cambio ajustable cuando ante cualquier imprevisto el Banco Central

puede modificarlo.

Los bancos centrales actualmente mantienen reservas —existencias en ddlares, oro y
otros activos internacionales que pueden vender a cambio de ddlares— para venderias
cuando lo deseen o tengan que intervenir en el mercado de divisas para poder mantener
el tipo de cambio fijo. Aqui el Banco Central tiene que satisfacer el exceso de demanda o
absorber el exceso de oferta para que el tipo de cambio se mantenga fijo, por esa razén

es necesario tener divisas para poder intervenir.

Ante la paridad dura -tipo de cambio irrevocablemente fijo como lo son la dolarizacién, los
consejos monetarios o las cajas de conversion—, el Banco Central de un pais se
compromete a no devaluar su moneda a menos que no quede otra salida y no pueda
sequir interviniendo en el mercado de divisas. El mantener una paridad dura implica un
motivo de credibilidad de la politica monetaria pues significa que el Banco Central tiene
totalmente respaldada la oferta monetaria con la divisa a la que haya elegido anclar su
moneda.

Algunas de las ventajas de los regimenes de tipo de cambio irrevocablemente fijo son las

siguientes:
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a)
b)
c)
d)

e)

pemiten el fortalecimiento de la credibilidad monetaria,
reducen la probabilidad del llamado riesgo cambiario,
promueven la disciplina fiscal,

estimulan la disciplina financiera,

incentivan la disciplina de precios y salarios.

En contrapartida, las desventajas de los regimenes de tipo de cambio irrevocablemente

fijo son las siguientes:

a)

b)

¢

d)

e)

un desequilibrio del tipo de cambio real —sobrevaluacién— puede generar una

recesion prolongada,

inexistencia del prestamista de Ultima instancia en el caso de un consejo

monetario o de dolarizacion,

el flujo de capitales no es un sustituto perfecto del manejo de la liquidez por parte

del Banco Central,

mayor vulnerabilidad del sistema filianciero ante choques extemos ya que la tasa

de interés y la produccion son las variables que reciben la carga del ajuste, y

el ajuste ante choques externos o internos afectara a la actividad econémica, al
empleo y en especial a la mano de obra menos calificada que es la mas
prescindible para las empresas en casos de recesién. Esto Glitimo induciria un

deterioro de la distribucién del ingreso.

Bajo el andlisis del modelo Mundell-Fleming, Dombush dice “...en un sistema de tipos de

cambio fijos y movilidad perfecta de capital, un pais no puede seguir una politica

monetaria independiente. Los tipos de interés no pueden alejarse de los vigentes en los

mercados mundiales. El intento de seguir una politica monetaria independiente provoca
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movimientos de capitales y obliga a intervenir hasta que los tipos de interés vuelven a ser
iguales a los vigentes en el mercado mundial..."(Pag. 197). En una economia con tipo de
cambio fijo, la oferta monetaria si estd completamente relacionada con la balanza de
pagos, cuando la demanda de moneda nacional crece por parte de los extranjeros el
Banco Central tiene que intervenir para poder suministrar esa demanda extema
vendiendo divisas para obtener moneda nacional. El superavit en la balanza de pagos

implica expansion monetaria asi como el déficit indica que habra contraccion monetaria.

Graficamente el caso de la expansion monetaria es el siguiente:

BP=0

Cuando hay una expansién monetaria, la curva LM se desplaza a la derecha y encuentra
un nuevo equilibrio que presenta un déficit en la balanza de pagos y una tasa de interés
mas baja que la del resto del mundo, esto significa que hay presiones para que el tipo de
cambio se deprecie; el Banco Central debe intervenir cambiando moneda nacional por
divisas, por lo que la oferta monetaria disminuye y la curva LM se desplaza a la izquierda

regresando de nuevo a su nivel de equilibrio inicial.

El principio de la perfecta movilidad de capitales hace que la economia regrese sin
necesidad de la intervencién del Banco Central a su equilibrio, pues la respuesta de los
movimientos de capital es muy grande y rapida. Definitivamente la politica monetaria no

es viable en un sistema de tipo de cambio fijo, sin embargo la politica fiscal si es
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totaimente eficaz.

En el modelo Mundell-Fleming, una expansién fiscal, manteniendo la oferta monetaria fija
al inicio, hace que la curva IS se desplace a la derecha elevando la tasa de interés y el
producto. Gracias al aumento en la tasa de interés, los capitales se ven atraidos y hay
una apreciacién en el tipo de cambio y para eliminarla el Banco Central eleva la oferta
monetaria lo que provoca que el producto aumente mas. El equilibrio se logra cuando el

aumento en la oferta monetaria hace que la tasa de interés vuelva a su nivel inicial.

En una economia con tipo de cambio fijo, una expansién fiscal provoca automaticamente

una expansion monetaria, el movimiento de la LM a la derecha es automético.

i LM

Apreciacion del
-

LM,

BP=0

2.3.2 Eltipo de cambio flexible

O también llamado tipo de cambio flotante. Bajo este esquema, el Banco Central no tiene
la obligacién de mantener el tipo de cambio a un nivel especifico, todas las variaciones
que hay en la oferta y demanda de la moneda extranjera se absorben en el cambio de
precio de la moneda extranjera respecto a la moneda local. La oferta monetaria es fijada
por el Banco Central o la autoridad monetaria, dejando que el tipo de cambio responda

solo a las perturbaciones econémicas.
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Si el Banco Central no interviene para nada en la compra o venta en el mercado de
divisas, se dice que hay una flotacién limpia y por lo tanto hay una balanza de pagos
equilibrada; cuando sucede lo contrario hay una flotacién sucia. Aunque en la practica, los
paises con tipos de cambio flexibles son siempre de flotacién sucia pues los Bancos
Centrales intervienen en el mercado de divisas para poder mantener sus monedas en

tipos de cambio mas o menos estables.

Un tipo de cambio totalmente flexible también implica que el Banco Central puede fijar la
oferta monetaria en el nivel que quiera sin afectar el nivel de la balanza de pagos, pues al

no haber intervencion, no hay una relacién entre balanza de pagos y oferta monetaria.

La necesidad de intervenir en el mercado cambiario cuestiona la hipotesis de los

mercados eficientes, pues éste mercado no se comporta como los otros al ser ineficiente.

En el mercado de cambios, el Banco Central y los agentes, interactian manipulandolo
para lograr el nivel de tipo de cambio mas conveniente; manteniendo ese tipo de cambio
mas o menos estable, se elimina la especulacién que es un elemento que ocasiona

fuertes desequilibrios macroeconémicos.

Algunas de las ventajas de la libre flotacion son las siguientes:
a) reduce las presiones especulativas sobre el tipo de cambio,
b) inhibe los flujos de capital de corto plazo,

c) facilita el acomodo del tipo de cambio real sin poner en riesgo la credibilidad de la
politica monetaria,

d) minimiza los efectos de los choques extemnos sobre el sector real de la economia,
y

e) en caso de perturbaciones externas permite que la tarea de ajuste se reparta entre

el tipo de cambio y la tasa de interés.
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En contrapartida, las desventajas de la flotacién son:
a) implica mayor incertidumbre cambiaria,
b) abre la posibilidad de que el tipo de cambio pueda sufrir una volatilidad excesiva, y

c) dependiendo de la historia inflacionaria del pais, hay una elevada velocidad de

transmision de las depreciaciones del tipo de cambio hacia mayor inflacién.

En comparacién con el tipo de cambio fijo, la ventaja del tipo de cambio flexible reside en
su capacidad para absorber mas eficientemente y a un menor costo social los choques de
balanza de pagos. Es decir, las modificaciones bruscas e imprevistas de los flujos
entrantes o salientes de divisas ya sean en la cuenta corriente o en la cuenta de capital de
la balanza de pagos; esto es de gran importancia en la actualidad dada la creciente
interconexién comercial de las economias nacionales y la alta movilidad y volatilidad de

los capitales.

En el modelo Mundell-Fleming, para una economia con tipo de cambio flotante en donde
el Banco Central deja que el tipo de cambio se adecue al entorno de las economias, la
curva IS esta en funcién del tipo de cambio. Es decir, si el tipo de cambio se aprecia la IS
se mueve hacia la izquierda y si el tipo de cambio se deprecia la IS se mueve a la

derecha.

Apreciacion
i=i* BP=0

—— Depreciacién

IS
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El tipo de cambio es determinante de la demanda agregada, por lo tanto, cuando hay una
apreciacion del tipo de cambio disminuyen las exportaciones afectando la balanza
comercial, esta caida de la demanda disminuye el producto desplazando la curva IS a la
izquierda. Cuando hay una depreciacién del tipo de cambio la demanda extema de los
productos nacionales crece aumentando el producto y mejorando la balanza comercial,
esto hace que la curva IS se desplace a la derecha.

Segln el modelo Mundell-Fleming, en el caso de que la tasa de interés intermia de un pais
fuera mas alta que la tasa de interés mundial, los tenedores de capital querrian comprar
activos en ese pais, pero antes tendrian que cambiar esos fondos a la moneda nacional;
esto, hablando de una economia de tipo de cambio flotante, al demandar méas de esta
divisa, el tipo de cambio se ve afectado por lo que la curva IS se desplaza a la izquierda
hasta alcanzar el nivel de la tasa de interés externa, es decir, la tasa de interés baja antes
de que los inversionistas envien sus capitales al pais, entonces la economia encuentra el

equilibrio interno y externo.

="

Cuando hay un aumento en la oferta monetaria,
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LMo

LM,

2 Tea i

BP=0

depreciacién del e

La curva LM se desplaza a la derecha lo que provoca que la tasa de interés sea menor a

la mundial provocando salidas de capitales y depreciando la moneda. La depreciacién

causada por la salida de capitales abarata el precio de las exportaciones aumentando asi

la demanda de ellos y con esto aumenta la produccién. Este aumento en la produccién

desplaza la curva IS hacia la derecha regresando al mismo nivel de tasa de interés y de

tipo de cambio pero a un nivel de producciéon mayor.

El siguiente cuadro simplifica el analisis ante jor sobre los efectos de la politica econémica

dentro de un régimen de tipo de cambio fijo o flexible.

REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO
Fijo Fiexible
POUTICA
IMpactoen | erecto de las politicas | ™2 | Efecto de las poifticas
Y/ BC| e Y|BC| e
: No hay variacion en la
Expansin AR w1 18 prodeckn produccién, se reducen las
+ | 0 | 0 |yempeoramientodela 0| - | + .
Fiscal : exportaciones netas y se
DelacEa el aprecia el tipo de cambio
No hay efecto en la
prod;m;dmlasm B podcto Sumirts,
Expansion . < mejora la balarza comercial
0| 0| O |[dsmnuyenenlamisma | + | + | - . 3
Marisheia cantidad que la cantidad yofpodecamion
ded deprecia el tipo de cambio
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Ahora explicaré lo que sucede con imperfecta movilidad de capitales. Esto significa que la
curva de balanza de pagos ya no es horizontal sino que tiene pendiente positiva. La
imperfecta movilidad de capitales tiene que ver con la falta de respuesta de los flujos de
capitales a los cambios en las tasas de interés, el siguiente grafico representa la curva de

balanza de pagos cuando ésta se encuentra en equilibrio.
LM

i BP=0
Superavit

Déficit

IS

Y.

El grafico anterior representa el equilibrio en los tres sectores: monetario, de bienes y

externo.

Cuando hay un aumento de la tasa de interés internacional éste es el efecto:

LMZ LM1

BP;
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La curva BP se mueve hacia arriba y las curvas IS y LM se intersectan originalmente en el
punto A por debajo de la nueva curva de balanza de pagos BP; lo que representa un
déficit. Esta pérdida de reservas internacionales conduce a una reduccién en la oferta
monetarnia llevando a la curva LM a desplazarse hacia la izquierda hasta intersectarse de
nuevo con las curvas BP, e IS, reestableciéndose asi nuevamente el equilibrio intemo y

externo en el punto B.

Cuando hay un aumento en el ingreso externo el efecto es:

i LM, LM;

BP;

Yy Yo \'ra Y

La curva BP se desplaza hacia la derecha a BP,, al mismo tiempo, el incremento de las
exportaciones mueve la curva IS a la derecha. La economia se posiciona temporalmente
en el punto de equilibrio interno B donde la curva IS y LM se intersectan, pero este punto
representa un superavit en la BP. Para eliminar este desequilibrio, la curva LM se
desplaza a la derecha también llegando al punto C donde los tres mercados se
encuentran en equilibrio nuevamente con una tasa de interés menor y un nivel de

producciéon mayor que el equilibrio original.

Cuando el gobiemo decide usar la politica monetaria para aumentar el nivel de ingreso, la

curva LM se mueve a la derecha —politica monetaria expansiva—-. La nueva curva LM,
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corta a la curva /S a la derecha de la curva BP, el cual es un equilibrio temporal de la
economia, lo que significa que la balanza de pagos es deficitaria. La pérdida de reservas
se refleja en una oferta monetaria menor regresando asi a la LM a su posicion original. En
este caso, la politica monetaria en una economia con precios y tipo de cambio flexible no
logré su objetivo de aumentar el nivel de ingreso —lograndolo solo en un periodo muy
corto-. Solo si el Banco Central utilizara operaciones de esterilizacién el punto B se
mantendria como equilibrio por un tiempo mas largo; con imperfecta movilidad de capital,
la esterilizacién es una politica factible en el corto plazo, aunque en el largo plazo el

Banco Central corre el riesgo de perder de reservas internacionales.

La politica monetaria tiende a ser inefectiva bajo tipos de cambio fijos sin importar el

grado de movilidad de capital.

Ahora, tratar de aumentar el ingreso por medio de una politica fiscal expansiva —
aumentando el gasto del gobierno— es mas exitoso. La curva /S se mueve a la derecha y
el nuevo punto de equilibrio intemo esta en B con una tasa de interés y un nivel de
ingreso mayor, pero con superavit en balanza de pagos; esto conduce a una entrada de

reservas que mueven la curva LM a la derecha hasta encontrar de nuevo el equilibrio
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intemo y exteno en el punto C con un nivel de ingreso mas alto que el inicial, aunque con

un nivel méas alto de la tasa de interés.

BP,

Y1 YZ Y:;

Los efectos de la politica econémica en la economia pueden verse mas claramente si los
reflejamos en la demanda agregada. Gréficamente, la curva de DA se obtiene de la

siguiente manera cuando bajo de tipo de cambio fijo hay un aumento de precios.
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BP

i=i*

Y2 Y

Este aumento aprecia el tipo de cambio lo que incrementa las importaciones y disminuye
las exportaciones deteriorando asi la balanza comercial. La curva IS se desplaza a la
izquierda y la curva LM se ajusta endégenamente encontrando un nuevo equilibrio. Asi,

un alza en los precios disminuye la demanda agregada.

El mismo efecto —alza de precios internos— pero con un tipo de cambio flotante provoca
que los saldos reales de dinero disminuyan desplazando la curva LM a la izquierda. Para
que la curva IS llegue al equilibrio donde la LM y la BP se intersectan debe haber una

apreciacion del tipo de cambio.

Esto quiere decir que un aumento en los precios intemnos bajo tipo de cambio flotante

disminuye la demanda agregada y aprecia el tipo de cambio
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BP

Y Y2

El Enfoque Monetario de la Balanza de Pagus -EMBP- es un andlisis monetario referente
al ajuste o correccién de la balanza de pagos en su totalidad, es una extensién de la
teoria monetarista de Friedman y se aplica a economias abiertas con tipo de cambio fijo.
Este EMBP rescata el enfoque propuesto hace varios siglos por David Hume y luego por
Ricardo, a partir de los aportes de Frankel y Johnson en 1976. Su desarrollo en los afios

70s se debidé a Johnson, Mundell, Laffer y Dombush

El EMBP propone, contrario a la teorfa Keynesiana, que los desbalances extemos son un
fenémeno monetario y no un fenémeno real. Consecuentemente, segln este enfoque, un
desequilibrio en balanza de pagos es resultado de un desequilibrio en el mercado
monetario interno el cual puede ser ocasionado por la creacién o disminucién del crédito

inteno y las variaciones en las reservas internacionales; en el EMBP el mecanismo
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central para resolver los desequilibrios externos es la cuenta de capitales.

Con tipo de cambio fijo, cualquier desequilibrio en la balanza de pagos y
consecuentemente en el nivel de las reservas, se debe a un desequilibrio entre oferta y
demanda de dinero. El EMBP orienta el anélisis de la balanza de pagos por la relacion
dinero-saldo de la balanza de pagos, planteando que los fenémenos monetarios son los
que determinan el saldo de la balanza de pagos a diferencia de los otros modelos que se
enfocan en el sector real y el sector monetario. E| EMBP descansa en tres grandes
postulados:

1. Los paises estan integrados en un sistema de mercados mundiales que son

eficientes. Esto implica que los paises son solo tomadores de precios;

2. El dinero no afecta las variables reales. Se acepta la hipétesis de neutralidad

del dinero; y

3. Los desequilibrios monetarios (M? # M°) afectan la balanza de pagos, de ahi
que el EMBP considere que la balanza de pagos es “esenciaimente un

fenémeno monetario®. Lo mismo que replantea al explicar la inflacion—.

Asi la hipétesis central de éste enfoque es que cualquier aumento de la oferta monetaria
sobre la demanda de dinero aumenta el gasto total mas alla del ingreso lo que lleva al
exceso de demanda de bienes y activos, denominados tanto en moneda nacional como
extranjera. Este exceso de gasto, bajo un sistema de tipo de cambio fijo, no puede ser
eliminado a través de cambios en el nivel general de precios, por lo tanto, debera

resolverse a través de un déficit en la balanza de pagos. (Salvatore)

Hay que advertir claramente que el EMBP no niega la importancia de otros factores sino

que privilegia a los factores monetarios.

Los supuestos del modelo son:
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a) Tipo de cambio fijo

b) Economia pequefia y abierta por lo tanto es un pais tomador de precios.
—Ley de un solo precio, P=eP*'-

c) Pleno empleo

d) Ausencia de esterilizacién

e) El modelo se refiere al largo plazo

f) El crecimiento de Y no se afecta por desequilibrios monetarios

q) El modelo no diferencia o distingue entre cuenta corriente y cuenta de

capital. Toma a la balanza de pagos como un todo

El EMBP relaciona la BP con la evolucién del mercado de dinero que se encuentra en
equilibrio cuando oferta y demanda son iguales. La demanda de dinero se representa de

la siguiente manera:

MS/P=L(Y)
Donde,
L = liquidez
i =tasa de interés
Y = ingreso

La oferta de dinero se representa como:
M® = (F*+A)

Donde,

7 La “Ley de un solo Precio” demuestra que para cualquier bien existe la siguiente igualdad: P=eF",
donde P es el precio del bien en términos de la moneda nacional, P* es el precio en términos de la
moneda extranjera y e es el tipo de cambio. Asi, la ecuacién indica que una vez que los precios se
convierten en la misma moneda, el bien debe venderse en su precio unico en diferentes paises.
Esta ley da lugar a la Paridad del Poder Adquisitivo, si dos monedas cumplen esta paridad, con
una unidad de la moneda nacional se puede comprar la misma cesta de bienes en otro pais.
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4= multiplicador monetario de la balanza de pagos
F* = reservas internacionales que son iguales al saldo de la balanza de pagos
A = crédito interno
Igualando ambas ecuaciones:
u(F*+A)P =L (i,Y)

De ésta ecuacién se obtiene la expresion de las reservas intemacionales del Banco
Central:

F*=1/p P*L(i,Y)-A

Si se supone que el valor de u es constante, una variacién de la BP se representa de la

siguiente manera:

AF* = (1/) A[PL(i,Y)] - AA N

V/\\

Este término refleja las variaciones de El segundo término refieja los factores
la demanda nominal de dinero. de la oferta en el mercado de dinero.

Si hay un aumento en la demanda de dinero y todo lo demas permanece constante, esto
producira un superavit en la balanza de pagos y un aumento en la oferta monetaria que
restablecera el equilibrio en el mercado de dinero. Ahora, si hay un aumento del crédito
interno, la oferta monetaria es mayor que la demanda lo que genera un déficit en la BP

que reduce la oferta monetaria y asi volver al equilibrio en el mercado monetario.
Otra forma de ver esta relacion central del EMBP es la siguiente:
eAR + ACi=a AH

donde,
R = reservas intemacionales,
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e = tipo de cambio,

o = multiplicador monetario,

C. = crédito interno total

H = base monetaria
Esta identidad es aproximada a las metas cuantitativas del FMI, si se supone que AC=0,
cualquier aumento en R expande la base monetaria H; en cuanto a esto, el FMI plantea
que AR acelera la inflacién cuando no hay una politica de esterilizaciéon pues se aumenta

la oferta monetaria.

Si ahora el supuesto es que AH=0 por lo que un aumento en las reservas contraera el
crédito intemo y cualquier expansién del crédito intemo disminuird las reservas. Esta
relacién entre R y C, es el punto clave del EMBP y es la misma relacién que muestra el

desarrollo anterior.

Utilizando politicas de esterilizacion, las variaciones en las reservas podrian ser
neutralizadas pues cuando una economia tiene déficit en BP y quiere efectuar una
transferencia de divisas al exterior, el efecto contractivo sobre H puede neutralizarse con
la adquisicion de bonos por parte del sector publico o privado aumentando asi H, o

disminuyendo el nivel de importaciones.

Por ejemplo, si los importadores demandan divisas al Banco Central para hacer pagos
puede haber dos efectos: disminucion en las reservas internacionales que son finitas, o
una reduccién en la oferta monetaria que también reducira la demanda agregada y hara
caer la actividad econdmica lo que disminuye el gasto interno con respecto al ingreso
provocando asi un excedente que financia el desequilibrio de la balanza de pagos. Esta
contraccion econdmica lleva al Banco Central a intentar esterilizar el impacto que tiene la
pérdida de reservas en la base monetaria y para lograrlo aumenta el crédito intemo y

evitar la caida en la actividad econémica.
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CAPITULO lil. EL BANCO DE MEXICO
3.1 Antecedentes del Banco de México

Como en los paises de todo el mundo en México también el Banco Central, el Banco de
México, nacié de la necesidad de contar con un emisor institucional de la moneda legal y

un regulador de los recursos y flujos monetarios de la economia.

Consumada la Independencia de la Corona espafiola, en México no hay aun un Sistema
Financiero propiamente dicho, solamente existia la Casa de Moneda y el Monte de
Piedad. Existen registros de que durante el imperio de Agustin de lturbide, se tenia la idea
de crear una institucién que pudiera emitir billetes a la cual se le daria el nombre de “Gran

Banco del Imperio Mexicano”.

Pero no es sino hasta 1830 que se funda el primer banco en México, que era el Banco de
Avio-Industria Textil; unos afios después, en 1837, aparece el Banco de Amortizacién de
la Moneda de Cobre. Casi medio siglo después, en 1884, se celebrd un juicio legal para
que algan banco comercial evolucionara de la forma en la que lo habian hecho los bancos
europeos que se convertian en bancos centrales, asi, finalmente gané la libre

concurrencia de los bancos comerciales para emitir billetes.

Ya en el siglo XX, la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos de 1917
previé en su articulo 28 la existencia de un banco unico emisor de billetes, controlado por
el gobiemo federal. Para que esto sucediera, pasaron 8 aftos hasta la fundacién del banco
unico de emisién, ya que habia problemas de recursos y de desorganizacién en los
poderes ejecutivo y legislativo, como lo hubo en toda la institucionalidad naciente luego

del periodo revolucionario de 1910-1920.

Bajo el gobierno de Plutarco Elias Calles, el Banco de México abrié sus puertas el 1 de

septiembre de 1925, con la facultad exclusiva de crear moneda, acufiar piezas metalicas
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o emitir billetes. Comienza enionces la verdadera institucionalidad de la autoridad

monetaria, quedando a su cargo la regulacién de la circulacion monetaria y crediticia.

En sus inicios, el Banco de México tenia funciones de banca privada y de banca central:
emitia billetes, era agente y asesor financiero del gobiemo, regulaba el crédito, las tasas
de interés, los cambios y la circulacién monetaria; se le otorgé también el poder para
operar como institucién ordinaria de crédito y descuento. Mas tarde, se ocupé de
resguardar las reservas bancarias, de mantener en buena situacién las cuentas
nacionales, funcionar como camara de compensacién y de apoyar al crédito como
prestador de Gltima instancia de la banca. La reforma monetaria de 1931 le dio el poder
de determinar la oferia monetaria, y por medio de la Ley de Instituciones de Crédito en
1932 se convirtié en regulador del financiamiento otorgado por los bancos privados. Hasta
1941 se consolidaron estos procesos, asi el Banco de México podia regular la circulacién
monetaria, el crédito y los cambios, sin embargo el gobiemo federal seguiria conservando

el poder de dictar las politicas monetaria y cambiaria.

En realidad, la primera década de existercia del Banco de México se significa por un
contexto de muy escasa profundizacion financiera en el pais, pues sélo hasta 1936, en el
periodo del Pdte. Lazaro Cardenas, llegan a aparecer agregados monetarios del tipo M2,
es decir, instrumentos bancarios liquidos ofrecidos al publico en moneda nacional —con
vencimiento hasta un afio de plazo y aceptaciones bancarias—. Las definiciones de M3 y
M4 tendran significacion hasta mediados de los afios setenta. (Véase, INEGI, 2000).
Puede decirse por ello, que las tareas de regulacién del Banco en su primer periodo no
son de gran complejidad, y sélo lo seran hasta que la economia mexicana viva el periodo
de industrializacién sustitutiva y, con ella, las exigencias de un sistema financiero mas

extendido y desarrollado.
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En 1949 México se uni6 al régimen de tipos de cambio fijos nacido en Bretton Woods, el
cual pudo sostener en 8.65 pesos por dolar por algunos afios, hasta 1954 cuando tuvo
que hacer un nuevo ajuste cambiario. Ese afio anuncié el cambio en la paridad con el
ddlar, un tipo de cambio de 11.34 pesos por dolar, lo que representd una devaluacion del
31.1% en pesos; esta decision se tuvo que tomar por el creciente riesgo de la dolarizacién
de la economia por la flotacién del tipo de cambio y para evitar los posibles efectos de ello
sobre los precios internos y sobre el crédito. En 1955 el tipo de cambio se elevé a 12.50, y

asi habria de mantenerse hasta 1976.

De 1954 a 1970 México vivid una etapa de crecimiento con estabilidad llamada
“Desarrollo Estabilizador®, donde el Banco de México tuvo una participacion importante en
el logro de estos resultados. Para contrarrestar las fluctuaciones de balanza de pagos
durante el desarrollo estabilizador, en 1958 se decidié una regulacion monetaria sobre las
entidades financieras con base en el encaje legal. Esta regulacién monetaria se articulaba
a politicas de desarrollo pues el encaje legal se destinaba proporcionalmente a diversos

fondos de fomento agricola, industrial y de otro tipo.

Por otra parte, hasta mediados de los afios setenta, los margenes de maniobra en la
politica cambiaria eran limitados, ya que el sistema monetario intemacional creado en
Bretton Woods imponia el sistema de tipo de cambio fijo y cualquier modificacion requeria
de la aprobacién del FMI, otorgada sdlo cuando el pais presentaba un desequilibrio
fundamental en la balanza de pagos. En 1976 se permitié en el ambito mundial el tipo de
cambio flotante, lo que abria la posibilidad de utilizar la politica cambiaria como
instrumento de politica macroeconémica; sin embargo, México continué con el tipo de
cambio fijo después de la devaluacién de 1976. Esta falta de flexibilidad de la politica
cambiaria colaboré al desequilibrio externo y estimulo la desintermediacién financiera y la
fuga de capitales.
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Posteriormente, la politica del Banco Central se diversificé con la creacion y oferta de
diversos bancos y de nuevos instrumentos financieros. En 1977 el Banco de México emite
los PETROBONQOS, en 1978 comienza a emitir CETES (certificados de tesoreria) que son
deuda gubernamental y en 1980 emite papel comercial. La emisién de CETES se convirtié
en la base para el desarrollo en México de un mercado de bonos y valores de renta fija.
La creacién del mercado de bonos dio lugar a la consolidacién de las condiciones para
poder llevar a cabo, en la practica, la regulacién monetaria a través de operaciones de

mercado abierto.

Los arios previos y el periodo del Boom petrolero (1978-1981) no fueron tan faciles para el
Banco de México, pues, primero las politicas de freno-arranque del gobiemo de Luis
Echeverria, y luego las fuertes politicas expansionistas de José Lépez Portillo, basadas
en una renta petrolera creciente y en expectativas optimistas, permitieron también la
especulacion y una falta de consistencia y precauciéon en el esquema giobal de
financiamiento intemo y exteno. Asi, en 1976 —afio de la creacién de la banca muiltiple— y
en 1982, al final del Boom petrolero, se desataron dos serias crisis de balanza de pagos,
acompaiiadas de serias devaluaciones del peso. Luego de mantenerse fijo por 21 afos en
un nivel de 12.50, el tipo de cambio pasé a ser de 15.69 pesos por délar en 1976, justo al
final del gobiemo de Echeverria, y alcanza un nivel de 22.69 pesos por délar en 1977,

primer afio de un nuevo gobiemo.

El periodo del Boom petrolero, con un crecimiento econémico por encima de la tasa
histérica, permite una relativa estabilidad del peso, entre 22 y 25 pesos por délar, pero al
derrumbarse el precio de los hidrocarburos y estallar la crisis de la deuda externa, pasa a

un nivel de 57.18 en 1982, una devaluacién de méas del 100%.

Ante la fuga de capitales y por el desencadenamiento de la crisis, al finalizar el mandato
del Gobiemo de Lépez Portillo, se decidié nacionalizar la banca privada en 1982,
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volviendo a privatizarse durante el gobiemo de Miguel de la Madrid, quien habria de firmar
una serie de convenios de asistencia con el FMI, iniciando una politica de ajuste
estabilizador muy rigurosa. A pesar de ésta, el tipo de cambio practicamente triplica su

nivel, pasando en promedio a 150.29 pesos por délaren 1983 y a 185.2 en 1984.

Luego de todo lo anterior, y en medio de sucesivas renegociaciones de la deuda externa,
el 1° de enero de 1985 entrd en vigor la Ley Organica del Banco de México que expuso
como su finalidad primordial el monitorear y procurar las condiciones cambiarias y
crediticias para crear un ambiente de estabilidad en el poder adquisitivo de la moneda
nacional. Se da inicio también a una mayor regulacién en cuanto a los créditos que otorga
el Banco de México al gobiemo y en general los montos del financiamiento intemo del

mismo.

A partir de 1987, en el contexto de politicas de ajuste estrechamente supervisadas por el
FMI y el Banco Mundial, el mas importante de los objetivos del Banco de México se ha
reorientado a combatir la inflacion, de aqui que surgieran varios pactos anti-inflacionarios
que consistian en lograr un acuerdo entre los distintos sectores de la sociedad para

imponer una disciplina en la evolucién de los precios, salarios y tipo de cambio.

En diciembre de 1993, se reforma el articulo 28 de la Constitucion y se declara auténomo
al Banco de México, entrando en vigor el 1° de abril de 1994. Con ello, se le da el poder
de manejar la politica monetaria de modo més independiente y procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda. Esta autonomia se fundamenta en darle al Banco de
México el poder de determinar el volumen de crédito primario que pueda ser concedido, la
independencia que se otorga a las personas que forman parte de la junta de gobiemo y la

independencia administrativa de la institucion.

La crisis de 1994-1995 —fuga de capitales, recesion y graves conflictos en la estabilidad

politica y gubernamental del pais—, no permitieron hacer realmente efectiva la autonomia
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recién decretada para el Banco de México. Podria decirse que no es sino hasta la actual
Junta de Gobiemno, presidida por Guillermo Ortiz desde 1998, cuando ella se afirma,
habiendo retomado también el pais a una relativa estabilidad y con indices inflacionarios
mucho menores (Véase, Jonathan Heath, 2002). No obstante, el tipo de cambio reflejé
los avatares de esa crisis grave y la emergencia estabilizadora subsecuente, al registrar
niveles casi triplicados entre 1993 y 1997, al pasar de un promedio de 3.26 en el primer

afio a otro de 8.03 pesos promedio por délar en el segundo.

Gozando ya de autonomia mas plena, y con la presidencia sefialada, la administracion de
Banco de México queda en manos de la Junta de Gobiero que esta formada por 45
miembros aprobados por el Senado cuyo cargo tiene una duracién de 8 afos; el
Gobemador es designado por el Presidente de la Replblica y el cargo es por 6 afios. El

siguiente organigrama corresponde a la actual administracion del Banco.
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3.2 El Banco de México en el periodo reciente

En este apartado se describiran las medidas tomadas por el Banco de México en las dos
ultimas décadas para frenar los efectos de los desequilibrios econédmicos, retomando los
antecedentes recién mencionados. Es conveniente considerar los diferentes margenes de
maniobra que el contexto macroeconémico ha pemmitido a la politica monetaria y a la

orientacién del Banco de México, en su camino a la autonomia.

Previo al Boom pretolero, la politica monetaria fue acomodaticia, en el sentido de
articularse a una politica econémica de freno-arranque, que desde ésta su denominacién
convencional, connota una conduccién inconsistente de sesgo administrativo y
cortoplacista para sostener las fluctuaciones ciclicas de la economia. Asi continué el
gobiemo de Luis Echeverria, buscando contener los choques extemnos de una
inestabilidad financiera agravada desde el inicio de los arios 70 por la quiebra del sistema
de Bretton Woods y por la devaluacién del délar en 1971; el gobiemo actué asi, buscando
también contener y controlar un esquema politico y social que amenazaba perder el
consenso de la clase empresarial y el de las organizaciones sociales como los

estudiantes, maestros, etc.

Un manejo de tal naturaleza no podia sino configurar expectativas también volubles ante
los agentes econémicos dominantes. El Banco de México no podia actuar de otro modo
sino acentuando la politica erratica del “pare y siga®, pero habria de cobrar también las
consecuencias para el gobiemo con una fuga de capitales y la induccion de una

devaluacion del peso.

Sin duda, el hallazgo de los yacimientos petroleros y su inmediata exportacién dio lugar a
una gran recuperacién econémica durante el periodo 1978-1980, lo que significé un
contexto muy diferente para la politica monetaria y fue parte aguas de una nueva etapa

para la economia mexicana. La enorme renta petrolera y el endeudamiento por el que se
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optd para financiar la nueva planta maritima y en tierra de esa industria, dieron un muy

amplio margen para una politica monetaria expansiva. La entrada de divisas vino a

aminorar de manera importante la problematica del pago de las obligaciones con el

exterior. La politica de freno-aranque que era la predominante en el periodo anterior

habia entrado a fines de 1976 y en 1977 en una fase de estabilizacién ortodoxa, con la

firma de un convenio con el FMI, politica que luego se flexibilizé dado el auge petrolero y

la captacion de crédito externo que dieron lugar a la expansién del gasto publico.

Es relativamente sencillo ilustrar estas dos fases de la economia y el manejo de las

politicas fiscal y monetaria con ayuda de los diagramas IS-LM.

LM, LEA 1970-1976: Freno y
arranque, con un crecimiento

«— mediano del PIB. El continuo
cambio de las politicas
monetaria y fiscal en expansivas
y restrictivas no permitian un
crecimiento de la economia, las
curvas IS-LM cambiaban

IS, constantemente de posicion.

LM,
LM, JLP: aumento del PIB por
encima de su tasa histérica
4+«— (aproximadamente del 6%),
con politica monetaria y

fiscal expansivas. Ambas
curvas, ISy LM, se
desplazan a la derecha
provocando un aumento en
el oroducto.

v,

71



EL PAPEL DE LA BANCA CENTRAL EN LOS DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS, MEXICO 1980-2000

Lo que viene después, luego de la caida del precio del petrdleo y el aumento espectacular
de las tasas de interés nacionales, es posible ilustrarlo también recurriendo a los

esquemas expuestos en el capitulo 1.
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La contraccion subita del gasto publico desplaza la curva de Demanda Agregada hacia
abajo, ese movimiento se acentia por la caida de la venta petrolera, y la devaluacién no
logra contrarrestar este efecto abaratando las exportaciones manufactureras. El castigo
de las importaciones por ésta devaluacion se combina con un aumento fugaz de
exportaciones no petroleras, generando un superdvit en la cuenta comercial que se

destina de inmediato a cubrir parte de los vencimientos a corto plazo de la deuda extema.
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Sin embargo, la caida drastica de las importaciones refuerza la grave caida de la oferta
agregada, profundizando la recesién de toda la economia. Haciendo referencia a la
Condicién Marshall-Lemer, la devaluacién no fue favorable para la economia, lo que

significa que dicha condicién no se cumplia.

El creciente endeudamiento se venia dando bajo las expectativas del auge de las
exportaciones de petréleo, pero éstas perspectivas no se cumplieron debido a la crisis
econdmica mundial que afecté el mercado intemacional del petrleo y de capitales, esto
ocasiond una disminucién en la demanda de petroleo, en su precio y también un aumento
en la tasa de interés, lo que disminuyé la disponibilidad del crédito. Esta situacién vino a

comprometer el pago del servicio de la deuda.

Sin duda, el fracaso del plan de crecimiento sostenido a partir de 1980, se reflej6 en la
balanza de pagos con una fuerte fuga de capitales por la caida del precio del petréleo,
esto condujo a una restriccién fiscal y monetaria, y a esto se le sumé el bajo crecimiento
de las exportaciones. También hubo una pérdida de confianza del sector privado que se

expreso en una fuga de capitales.

Para 1982, la crisis de balanza de pagos, provocd que México se declarara incapaz de
cumplir los compromisos adquiridos con sus acreedores en el exterior, sin duda, fue una

época de incertidumbre econémica que desencadend una fuerte inflacién.

El fuerte movimiento de délares que hubo en el pais en esos afos, hizo que varios
autores calificaran a este periodo como de dolarizacién pues era muy facil que las
personas tuvieran o abrieran cuentas en délares o bien que cambiaran sus cuentas en
pesos a délares. Este proceso de dolarizacién vino también por parte de los
estadounidenses que buscaban las altas tasas de interés que ofrecian los bancos

mexicanos y las diferentes opciones de inversién. Cuando el peso empezd a sufrir
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variaciones en su tipo de cambio con respecto al délar el publico de inmediato comenzé a

cambiar sus cuentas a délares pues la credibilidad del peso se debilitaba.

A raiz de la crisis de la deuda, en agosto de 1982 el Banco de México introdujo un
sistema de tipo de cambio dual —con un tipo de cambio oficial sujeto a una regla y otro
flotante—- y en ese mismo afio se estableci6 el control de cambios junto a la
nacionalizacion de la banca. En 1983 se eliminaron los controles, pero se conservd el

sistema dual de cambios.

Ante la crisis, el programa de estabilizacién que se aplico fue de corte ortodoxo, la politica
monetaria se reorientd a la disminucion del déficit externo y al control de la inflacién,
mediante la contraccién del crédito intemo real del Banco Central. Sin embargo, la
drastica reduccién de financiamiento extemno acentué la dependencia de la politica
monetaria en relacidén con el déficit fiscal, limitando la capacidad de maniobra de las
autoridades monetarias. No se debe olvidar que se debian seguir los consejos de politica

monetaria del Banco Mundial y el FMI.

Entre 1983 y 1986 la politica monetaria se tomé restrictiva, afectando principaimente al
crédito en el sector privado. Todo esto, a pesar de la creacién de nuevos instrumentos de
deuda publica, como los PAGAFES y BONDES, ademas de la liberalizacién de las
subastas de CETES, cuyo rendimiento se convirtié en la tasa de interés de referencia. En
este periodo la politica cambiaria tuvo como objetivo la defensa de un tipo de cambio real

estable mediante intervenciones del Banco Central —crawling peg—.

En este periodo de estabilizacién el costo en crecimiento fue muy elevado; el producto per
capita cayé 2.3% anual promedio en comparacién con tasas de alrededor del 4% en la
década anterior. Este resultado se explica principalmente por el fuerte ajuste fiscal y la

caida del salario real.
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Es importante resaltar que a partir de 1983, empezd lo que ha sido llamada como
“estrategia econdmica neoliberal®, llamada asi por los criticos que enfatizan la
responsabilidad del Estado en el origen de los males econémicos. Después de la crisis de
1982, la intervencion del Estado en la economia se ird reduciendo a medida que se
avanza en la privatizacién de empresas estatales y de algunos servicios de infraestructura
puablica, con la disminucién del papel corporativo del Estado, y, mas adelante con la
apertura comercial externa, la liberalizacién de los flujos de inversién extranjera y la

liberalizacién de los mercados financieros.

Uno de los puntos centrales del proceso de reformas iniciado en los afios ochenta fue el
desmantelamiento de las restricciones al comercio intemacional; esto, con el fin declarado
de modemizar la economia asi como disminuir el crecimiento en los precios dados los
elevados aranceles. Las primeras medidas en este sentido comenzaron a instrumentarse
en 1983, con una reduccion gradual de los aranceles; sin embargo, se mantuvieron los
permisos a la importacién. En 1984 comenzaron a eliminarse estos permisos y hasta 1986

las importaciones controladas se redujeron gradualmente.

El gobiemo de Miguel de la Madrid dio continuidad al objetivo de una mayor libertad
cambiaria; con motivo del ingreso de México al GATT en 1986 —Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio—, se da inicio a la apertura comercial y con esto se
iniciaran cambios estructurales tanto en el aparato productivo como en el sistema

financiero mexicano.

Durante 1986 y 1987 la caida de los precios intemacionales del petréleo, la crisis de la
deuda externa y los efectos de todo esto en las finanzas publicas y en el tipo de cambio
resultaron en otra caida de la economia mexicana acompaiiada de crecientes tasas de
inflacién. La politica fiscal fue restrictiva pues el estado dej6 de percibir una gran cantidad

de ingresos debido al proceso de privatizacion y de igual manera dejo de gastar en esas
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empresas estatales, ademéas de la caida en los precios del petréleo que disminuyé el
ingreso aun mas. Graficamente utilizando el modelo IS-LM y el de la OA-DA, el efecto de

esta politica fiscal restrictiva se ve de la siguiente manera.
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Como podemos ver la disminucién del gasto plblico afecta en consecuencia la demanda
agregada, la actividad econdémica cae y los precios se elevan, dando lugar al

estancamiento inflacionario.

A fines de 1987 y principios de 1988 tiene lugar otro impacto recesivo derivado del crack
bursatil, el cual interrumpe la relativa reactivacién econémica que se dio luego de los

"choques externos" de 1986, dejando desprotegidos a muchas personas que pensaban
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ganar con el alza de los intereses que se ofrecian en su momento. El crack hizo que éstos
perdieran hasta el importe de los bienes que habian vendido, a fin de invertirlos y
aprovechar el aparente buen momento de pago de intereses que se cubrian en esa
época. Con el crack de la Bolsa de Valores y la devaluacién de noviembre de 1987, la
inflacién alcanzé un incremento récord de 159.7% en ese afo. Frente al riesgo de la
hiperinflacién y teniendo en cuenta los sucesivos fracasos de los programas de
estabilizacion ortodoxos las autoridades optaron por aplicar un programa de corte
"heterodoxo". Este programa tuvo como principal objetivo controlar la inflacién, bajo las
siguientes medidas aplicadas en principio para eliminar su componente inercial® que ya se
habia desatado: el uso de un ancla —cambiaria o monetaria—, el control de precios y una
politica salarial controlada por la inflacién. Prueba de ello fue sin duda el Pacto de
Solidaridad Econémica cuyo objetivo era reducir rapidamente la inflacién a través del
congelamiento temporal de precios, salarios y tipo de cambio. La competencia ‘de las
importaciones se utilizé como instrumento clave para controlar las alzas de precios
utilizando al tipo de cambio como ancla. El gobiemo continué con los incentivos fiscales y
arancelarios para los exportadores a través del programa de Empresas Altamente
Exportadoras —ALTEX~.

Para diciembre de 1988, la nueva administracién puso en marcha un nuevo programa de
ajuste, el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econémico —-PECE-, que buscaba evitar
o corregir las distorsiones inter e intrasectoriales derivadas del estancamiento
inflacionario. En sus tres primeros meses de vigencia —diciembre de 1987 a febrero de
1988- el programa antiinflacionario permitié una alineacién generalizada de los precios —a
excepcion de salarios— disminuir las presiones inflacionarias y hacer posible que la

inflacién se redujera rapidamente llegando a registrar en 1988 una tasa anual de 51.7%.

# Segun Stiglitz, la inflacién inercial es la tendencia de la inflacién a persistir, dado que un aumento
en los salarios provoca aumento en los precios, y las expectativas a un aumento de precios
provoca de nuevo aumento en los salarios generando un ciclo continuo.
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Queda claro que en estos arios la apertura comercial estaba ya en pleno auge, por lo que
el gobiemo propuso como mecanismo de abatimiento de los precios reducir el arancel
méximo de 40 a 20% y se eliminaron los permisos de importacion, con excepcién de
algunos bienes agricolas, los farmacéuticos y automéviles.

Junto con ésta medida empieza una tendencia a la apreciacién de la moneda, la cual es
resultado del régimen cambiario del programa de estabilizacién, el cual fij6 y después

predeterminé el deslizamiento del tipo de cambio bajo libre movilidad de capitales.

Segun el informe del Banco de México de 1998, “la paridad peso / dblar permanecié
anclada de marzo a octubre de 1988, teniendo lugar a lo largo de esos nueve meses un
deterioro significativo del colchén subdevaluatorio que se habia generado a raiz de la
crisis bursétil del 1987. El 1 de diciembre de 1988, con el inicio de la administracién de
Carlos Salinas, las presiones cambiarias se regulan por parte de la autoridad monetaria
introduciendo la modalidad del deslizamiento a un peso diario promedio, lo cual

representd una devaluacion aproximada del 16% anual”.

Desde enero de 1989 a mayo de 1990 el peso sufria depreciaciones diarias de un peso
por délar al dia, hasta noviembre de 1990 el desliz fue de 80 centavos diarios y de
noviembre de 1990 al mismo mes de 1991 fue por 40 centavos diarios. Visto desde una
perspectiva actual, esto pareciera sorprendente ahora que observamos deslizamientos de
solo unos centavos al mes. Esto muestra que en esos afios el peso habia perdido mucho

valor.

Es asi como la fase de recuperacién inicia durante el cuarto trimestre de 1988 y abarca
hasta el primer trimestre de 1991 aunque con una tasa de crecimiento del PIB de solo el
3% promedio. Ademds del éxito alcanzado en la estabilizacién de precios la recuperacion
se vio favorecida por la disminucién en el peso del servicio de la deuda extema, hecho

que se observa desde 1987 y se refuerza en 1989 con nuevos acuerdos de
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renegociacion. El 23 de julio de 1989 se formalizaron cuatro mecanismos de

reestructuracién en el marco del Plan Brady:

1) reduccién del principal a una tasa de descuento del 35%, lo cual significd una
condonacion de 6,959.8 millones de délares;

2) canje de deuda por bonos a 30 afios a una tasa de interés fija de 6.25%, con lo

cual se reestructurd un monto de 22,795 millones de délares;
3) refinanciamiento por 1,455 millones de délares; y

4) conversion de deuda en inversion por 3,500 millones de ddlares en un plazo de

tres afios y medio.

Pero méas que por sus efectos en la reduccion del monto del endeudamiento externo, la
importancia de esta renegociaciéon fue que el pais regresé al "mercado voluntario de
capitales” y abrié paso a la entrada de crecientes flujos de inversion extranjera, los cuales
se orientaron a los sectores productivos y comerciales —inversién directa—, y también a los
mercados de dinero y accionarios —denominados inversion de portafolio ¢ cartera—,
México incursioné asi en el mercado mundial de capitales gracias a la creciente
orientacion de los flujos de capital mundial hacia las llamadas economias "emergentes" y

en particular hacia México.

México comenzd a jugar un papel muy importante en los mercados emergentes lo que lo
convirtié en el primer pais receptor a nivel mundial de inversién de cartera y segundo —en

aquellos afios, después de China— como receptor de inversion extranjera directa.

Los siguientes cuadros muestran los niveles de los principales indicadores econdmicos en

México desde 1979 al afio de 1990.
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Fuente: INEGI, BANXICO
En los afios 1989 al 1991, se eliminaron las restricciones al crédito, se liberaron las tasas
de interés activas y pasivas, y después se sustituyd el coeficiente de reservas obligatorias

o encaje legal por un coeficiente de liquidez, que consistia en pedir a los bancos

comerciales que el 30% de su captacion total lo deélicafan a la compra de CETES. Asi las
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instituciones bancarias podian decidir libremente el monto de sus reservas en el Banco de
México. En 1991 se eliminé el coeficiente de liquidez obligatorio y se sustituy6 por uno de

reserva voluntaria.

Sin duda, la entrada al GATT fue lo que provoct la fuerte apertura comercial que se dio
en México antes de que entrara en vigor el TLCAN. Este tratado demandaba menores
tasas de inflacién las cuales ain iban en aumento, para contramrestaria, la politica
monetaria se tomd restrictiva y hubo un fuerte encarecimiento del crédito en 1992. Sin
embargo ésta medida afectdé fuertemente a la demanda agregada, disminuyéndola,
también reprimié la demanda del crédito, la inversion privada y el consumo, teniendo

como consecuencia final el lento crecimiento del producto intemno bruto.

Desde 1992 hasta diciembre de 1994 el Banco de México mantuvo una politica cambiaria
de flotacién controlada bajo la cual el peso se movia libremente dentro de una banda

predeterminada ante el délar.

En diciembre de 1993, México, Canada y Estados Unidos firmaron el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte —=TLCAN-. Un afilo mas tarde el peso mexicano se
deprecié fuertemente ante el dolar haciendo que las importaciones de productos
mexicanos en Estados Unidos se abarataran y crecieran fuertemente, mientras que las
importaciones mexicanas de productos estadounidenses se encarecieran y disminuyeran

drasticamente.

Por otro lado, el primero de abril de 1994 entrd en vigor la ley de autonomia del Banco de
México que estipula como objetivo fundamental de la insti'!u'cién la estabilidad de los
precios. La autonomia del Banco Central consiste en que no esta obligado ya a financiar
el déficit pablico si esto altera la estabilidad de precios. A partir de ese momento, la
politica monetaria empieza a tener su propio papel en la politica econémica pues con la

autonomia deja de estar al margen de la politica fiscal.
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El 19 de diciembre de 1994 el nivel del tipo de cambio peso / délar llegé al limite superior
de la banda de flotacién que dictaba la politica cambiaria de este momento, la situacién
fue insostenible y las autoridades decidieron que dejarian que fuera el mercado quién

fijara el precio del délar.

De 1991 a 1994, la politica monetaria se dio a la tarea de esterilizar los efectos de las
fuertes entradas de capitales que se veian reflejadas en la liquidez; estas entradas de
capital fueron por concepto de inversién extranjera directa, de portafolio y bonos publicos
y privados. La esterilizacién de estos recursos se vio reflejada en la contraccién del
crédito interno neto del Banco Central al sector privado. Con ello se logré que no se
expandiera la base monetaria, sin embargo la esterilizacion aumento las tasas de interés.
Para el affo de 1994 la politica monetaria fue expansiva para compensar la pérdida de

reservas intemacionales con una expansion del crédito interno neto al sector financiero.

Después del emror de diciembre del 94, en enero del 95 se adopté el régimen cambiario de
libre flotacién como consecuencia de la devaluacién, lo que convirti6 a la politica
monetaria en el ancla nominal de la economia. La alta inflacién y la contraccién de la
economia real que siguieron a la adopcion de esta medida durante la primera mitad de
1995, hicieron poco aconsejable adoptar como instrumento de politica monetaria la tasa
de interés nominal, como ocurre en los paises con baja inflacién como Estados Unidos,
Canad4, Australia y Japén. En consecuencia, se decidié que la politica del Banco Central
de satisfacer la demanda de dinero debia ser complementada con una tasa de interés
determinada libremente por el mercado y por acciones discrecionales a través de la
variacién en el monto de saldos acumulados de las cuentas cormientes de las instituciones
de crédito con el Banco de México. A partir de 1995, son publicadas con anticipacion las

metas de crecimiento de la base monetarna.
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Segun Morales (1992) y Heat (2002), desde su adopcion en 1995 hasta Junio del 2002, el
régimen de saldos acumulados se utilizd 43 veces por parte del instituto central,
encontrandose a lo largo de dicho periodo tres etapas representativas: de septiembre a
diciembre de 1995; de enero a noviembre de 1996 y de marzo de 1998 a la actualidad. La
primera de éstas durd apenas cuatro meses y tuvo mas el caracter de experimental,
durante esta etapa el objetivo de saldos acumulados fue modificado 17 veces por el
Banco Central y la mayoria fueron cortos —también existen los largos que tienen una
dinamica inversa a los cortos—. En la segunda etapa que abarca del 23 de enero al 26 de
noviembre de 1996, se llevaron a cabo 8 variaciones positivas del “corto”, sin considerar
disminuciones al respecto. Finalmente, la tercera etapa contemplada a partir del 11 de

marzo de 1998.

Durante el primer afio de la vigencia de éste régimen cambiario y monetario que se dio a
partir de 1995, la cotizacion del peso frente al délar se mostrd inestable. Para el 'primer
trimestre de 1995 el dinero en circulacién era menor que en 1994, esto junto con el alza
de las tasas de interés fue la consecuencia de una politica monetaria restrictiva lo que
provocd la caida de la demanda. En este mismo periodo el peso se deprecié y las
reservas intemacionales cayeron significativamente. A partir del inicio de 1996, y al
normalizarse la situacién econémica del pais, la cotizacion del peso mostré una reduccion

considerable en su volatilidad.

En suma, la crisis de 1994 provoct una fuerte y rapida caida de la demanda agregada vy,

por consiguiente, de la actividad econémica como la siguiente grafica lo ilustra.
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Un elemento que distingue a esta recesion de otras fue la elevada posicion deudora neta
tanto de las empresas como de las personas, situacién diferente de la de 1988, en la que
el sector publico era el deudor neto de la economia, mientras que el sector privado tenia

la posicién de acreedor neto.

Dadas las condiciones existentes al inicio de marzo de 1995, el Banco de México decidid
que su politica monetaria se orientaria a reducir la volatilidad del tipo de cambio y, de ser

posible, su fuerte depreciacion. Esta estrategia buscé propiciar lo siguiente:

a) La disminucién de las presiones inflacionarias, limitando el impacto de la
devaluacién. Pues al controlar el aumento de precios se afectaria menos a la PPA

después de la devaluacion.
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m

b) El descenso de las tasas de interés, como resultado de las expectativas de una

inflacién a la baja.
c) El restablecimiento de los flujos de capital extemno de-largo plazo hacia México.
d) Reconstitucién de las reservas internacionales del Banco Central.

En agosto de 1996 la Comision de Cambios —integrada por funcionarios de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México y a cuyo cargo esta la
determinacion de la politica cambiaria del pais— decidié introducir un mecanismo de
acumulacion de reservas intemnacionales por medio de la celebracién de subastas de
opciones de venta de délares al Banco de México. Este mecanismo complementé la
acumulacién que normalmente se realiza a través de la compra neta de cdivisas por parte
del Banco Central a PEMEX y al Gobierno Federal. El esquema de subasta de opciones
cumplié exitosamente con el objetivo para el cual fue creado, permitiendo que el Banco de
Meéxico incrementara sus activos intermacionales de manera importante sin crear

distorsiones en el mercado cambiario.

Durante los 16 meses de operacién de este mecanismo, el Banco de México adquirié
5,095 mdd. Sin embargo, su uso no fue tan exitoso pues no evit6 la apreciacién de la

moneda nacional.

Después de los acontecimientos de 1994 en Meéxico, el FMI y el Banco Mundial
instrumentaron el llamado Estandar de Divulgacion de Informacién Especial, que
pretendia evitar este tipo de acontecimientos repentinos dando a conocer el
comportamiento de las variables clave en las economias. Sin embargo, para mayo de
1997 los paises del Sudeste Asiatico entraron en crisis financiera la cual se extendié a
Brasil y a Rusia; debido a esto, en México la inflacion durante 1998 se explicd

fundamentalmente por la incidencia de choques extemos.
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Ante el temor de una contraccién en la disponibilidad de recursos externos por la crisis
brasilefia, el peso mexicano se deprecid significativamente, la cotizacién de la moneda
nacional se elevé alcanzando incluso un nivel de 11.4 pesos por délar. En respuesta a
esta situacion, el Banco de México decidié restringir la politica monetaria, aumentando el
“corto” de 130 a 160 millones de pesos. Ello, con el objeto de limitar la depreciacion de la
moneda nacional. En México, el factor que mas contribuyé a elevar las presiones

inflacionarias fue la depreciacién de la moneda nacional.

Para el afio de 1998 bajo un ambiente intemacional desestabilizado, el Banco de México
tuvo como finalidad fundamental el evitar la generacién de excesos de oferta de dinero,
que —en la vision de sus directivos y el gobierno— era ya la principal causa de la inflacion.
Ante esto, el Banco de México establecio la posibilidad de ajustar la politica monetaria a
través de acciones discrecionales en caso de que hubiese perturbaciones inflacionarias
imprevistas, por lo que durante ese afio y hasta la fecha se restringi6 progresivamente la
politica monetaria, lo cual limité la depreciacién de la moneda.

Ahora bien, es importante resaltar que la Ultima crisis mexicana provocada por los
choques externos y la devaluacién no fue tan profunda como las anteriores ni tan
desestabilizadora. Es algo que debe decirse también, si se le compara con la gravedad de
la crisis argentina reciente; claro que la economia mexicana, sin embargo, sigue

arrastrando con el costo del ajuste con lo que ha implicado el rescate bancario.

Para el afio 2000 la inflacién anual fue de 8.96%, esto representd un importante logro
para el Banco de México en comparacién con el nivel de inflacién en 1999 que fue de
16.7% y tomando en cuenta que para el 2000 el objetivo de inflacién era que no pasara
del 10%. Por su parte, la inflacién subyacente, que describe el movimiento tendencial de

los precios, registré una tasa anual de 7.52%.
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No obstante, al cierre del 2000 se hizo presente la desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos. En parte por consecuencia de lo anterior, en diciembre el precio
internacional del petréleo cayd subitamente. Sin embargo las consecuencias de éste

hecho no fueron de la misma magnitud de en los afios 80.

Los siguientes graficos muestran algunos resultados de esta politica econémica. Si bien
se reduce el alto nivel alcanzado por el rendimiento de los CETES, la contraccion
monetaria lo sostuvo en una tasa promedio de 20% al finalizar la década. El costo en

cuanto al crecimiento ha sido el de la desaceleracién.
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Debe enfatizarse, entonces, que en los afios recientes la politica monetaria del Banco de
México se ha orientado, ante los cambios que ha experimentado la economia del pais en
las Ultimas 2 décadas, a un esquema enfocado primordiaimente a los objetivos de
inflacién.

El Banco de México, al igual que el resto de los bancos centrales autébnomos del mundo,
ha querido cancelar la posibilidad de la inflacién mediante la regla que establece que su
operacién diaria esté orientada a igualar la oferta con la demanda de base monetaria. De
este modo, ha logrado mantener a raya la demanda de dinero. Principalmente, segtn el

Banco de México, las perturbaciones inflacionarias se derivan de los siguientes factores:

* |os choques extenos que pueden redundar en depreciaciones cambiarias
abruptas;
= |as variaciones inesperadas de precios y tarifas publicos; y

= |a negociacién de salarios incompatibles con la meta inflacionaria y con el

incremento de la productividad.

Estas perturbaciones generan impactos inmediatos en el nivel general de precios, e

impulsan la inflacién, tal como sucedio en 1998.

Ahora, el dilema al que se enfrenta el Banco de México es el grado en que puede
contrarrestar los choques inflacionarios. Las dificultades que al respecto son

fundamentaimente dos:

= primero, es dificil identificar si un choque sera permanente o transitorio. Si éstos
son transitorios y el Banco Central restringe la politica monetaria, su accién
generaria costos en la economia. Por otro lado, si la perturbacién es permanente y
el Banco Central no restringe, se daria un aumento de la inflacién y resultaria mas

costoso alcanzar la estabilidad de precios; y
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= segundo, las acciones restrictivas del Banco Central generan costos de corto
plazo. Si las perturbaciones externas fueran de gran magnitud y el banco quisiera
eliminar de inmediato el impacto inflacionario correspondiente, la contraccién

monetaria tendria que ser muy severa.

Las caracteristicas principales del régimen monetario actual del Banco de México son las

siguientes: (Véase, Banco de México 2000)
= |a estabilidad de precios como el objetivo fundamental de la politica monetaria;

= |a publicacién y el establecimiento de metas de inflacion de corto y mediano

plazos;
= |a aplicacién de una politica monetaria transparente;

= evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios por rnedio del andlisis

pemanente de todas las fuentes de presién inflacionaria; y

= ¢l uso de mediciones atemativas de la inflacién, como la inflacién subyacente.
Esto con la finalidad de distinguir aquellos fendmenos que inciden de manera
transitoria sobre la inflacién e identificar la tendencia de mediano plazo del

crecimiento de los precios.

Para que las metas de inflacién que tiene el Banco de México como objetivo central sean
alcanzadas, hay un andlisis continuo de las presiones inflacionarias de corto y mediano
plazos para asi poder dictar las acciones de politica monetaria adecuadas. Es asi como la
politica monetaria puede modificarse con la finalidad de inducir las condiciones

monetarias propicias para que exista congruencia entre las expectativas y las metas.

El objetivo de Saldos Acumulados en las cuentas comientes que mantiene la banca en el

Banco Central ha sido, en los (ltimos afios, el instrumento mas utilizado por el Banco de
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México para modificar su postura de politica monetaria. El establecimiento de un “corto® -
como mejor se le conoce a este instrumento—, o la ampliacién del mismo, se traduce en

un incremento temporal de las tasas de interés.

El régimen de saldos acumulados, “corto” establece periodos de computo de 28 dias
naturales y esta disefiado para inducir a las instituciones de crédito a no mantener en
promedio saldos excesivos en sus reservas, ni incurrir en sobregiros en sus cuentas, asi
como para que procuren compensar con otros bancos sus sobrantes y faltantes de
recursos a las tasas de interés de mercado. Por esta Gltima razén, el Banco de México no
remunera los saldos positivos al cierre del periodo, pero si cobra por los saldos
acumulados negativos una tasa de interés equivalente a dos veces la tasa representativa
del mercado de dinero —tasa de CETES a 28 dias—. Esto, con la finalidad de que sean
parecidos los costos en que incurran los bancos cuyas cuentas registren un saldo
acumulado positivo al final del periodo de computo y los que deban pagar por no haber
compensado sus sobregiros. Los costos son similares ya que las instituciones con saldos
acumulados positivos incurren en un costo de oportunidad, por no haber invertido estos
recursos, equivalente a la tasa de mercado. De lo anterior se concluye que e/ costo nefo
es, en ambos casos, aproximadamente una vez la tasa de interés de mercado. (Véase
Heath, 2002)

Cuando se anuncia un “corto”, el Banco de México da a conocer la cantidad a la que
desea llevar el “saldo acumulado de saldos diarios totales” de las cuentas corrientes de la
banca a la apertura del siguiente dia habil. Un objetivo de saldos acumulados igual a cero
seria indicativo de que el Banco Central quiere satisfacer, a tasas de interés de mercado,
la demanda de billetes y, por tanto, proporcionar los recursos necesarios para que ningun
banco se vea obligado a incurrir en sobregiros o a acumular saldos pasitivos no deseados

al finalizar el periodo de cdmputo. Esto es indicacién de una politica monetaria neutral. A
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su vez, un objetivo de saldos acumulados negativo o “corto” sefialaria la intencién del
Banco Central de no proporcionar a la banca los recursos suficientes a tasas de interés de
mercado, obligando asi a una o varias instituciones de crédito a obtener una parte de los
recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. Esto Uftimo provoca
un alza en las tasas de interés, ya que las instituciones trataran de evitar pagar la elevada
tasa de sobregiro, buscando obtener esos recursos en el mercado de dinero o en el
interbancario. Esta circunstancia le indicaria al mercado que el Banco de México ha

decidido mantener una postura restrictiva de politica monetaria.

Es asi como funciona este instrumento y que a lo largo de su implementacién ha logrado

su objetivo, disminuir la inflacién.

El corto ha mantenido el control entre la igualdad de oferta y demanda de dinero en
México, lo que se ha reflejado en la evolucién de la inflacibn y con esto el pri‘ncipal
objetivo del Banco de México se ha cumplido. En el siguiente cuadro podemos observar
como hay una relaciéon negativa entre el corto y la inversion bruta de capital fijo dado el

aumento de la tasa de interés activa real, hasta el afio 2000.

|
Focha delamuncio | uete ot omn) | (vaorsoaoute) | Filo Prvede

11-Mar-98 20 20 2653

25-Jun-98 30 30 15.31
g 10-Ago-68 -50 50 10.68
G 17-Ago-88 -70 70 10.66

11-Sep-08 -100 100 10.68

30-Nov-98 130 130 . 427
§ 13-Ene-99 -160 180 233

18-Ene-00 -180 180 13.80
g

16-May-00 -200 200 8.09
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26-Jun-00 -230 230 8.09
31-Jul-00 -280 280 1.70
17-Oct-00 -310 310 11.75
10-Nov-00 -350 350 1.75

Fuente: BANXICO

Ahora bien, en realidad el Banco de México ha seguido mas el enfoque monetario en sus
politicas que el neokeynesiano, mas cercano éste a los modelos tedricos que se han
seguido aqui para la interpretacién de la marcha de la economia y del manejo de la

politica econémica.

En efecto, se puede decir que el Banco de México, siguiendo el Enfoque Monetario de la
Balanza de Pagos ha logrado influir en la verificacion de las igualdades contables que ese
enfoque propone tedricamente para obtener la estabilidad financiera. Sin embargo, ésta
verificacion de las igualdades solo se da cuando los datos de la economia mexicana son
expresados en dblares. Los datos en dolares de estas variables estan disponibles desde
1988 lo que concuerda con la firma del Plan Brady con el FMI, y desde 1985 en pesos

mexicanos. E| EMBP es el modelo empleado por el FMI desde los afios 50 para las
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economias subdesarrolladas, principalmente en Latinoamérica, donde el control del
crédito es una medida imprescindible para la regulacion de la demanda y el equilibrio de
la balanza de pagos. México ha mantenido los saldos en el nivel necesario para que la
ecuacién esté en relativo equilibrio, aunque esto no significa que la economia este en

crecimiento constante.

La siguiente grafica muestra que, precisamente a partir del TLC, la economia mexicana
ha acumulado crecientemente reservas internacionales, pero ha vivide también un periodo
de contraccion del crédito interno en general.

Base Monetaria, Reservas Intemacionales y Crédito Intemo

México, 1988.-20000V
(millones de délares)

Fuente: BANXICO

Sin embargo, con los datos en pesos reales, |a igualdad del EMBP no es exacta, pues en
los trimestres 1986/11, 1988/I1 y del 1994/IV hasta 2000/IV, la igualdad no se ha cumplido,
esto quiere decir, segin el EMBP, que la economia mexicana no ha estado en equilibrio
en esos trimestres hablando en términos reales. La desviacion del mismo, sin embargo,
no ha sido muy grande. Pero resulta interesante ver que esos trimestres coinciden con los

periodos de depresion de la economia mexicana.
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Base Monetaria, Reservas Internacionales, Crédito Interno
México, 1885.IV-2000.IV - :
.~ (mmdp reales)

88
1s86/1l
1987111

Fuente: BANXICO

Desde que en 1989 comenzaron a aplicarse el paquete de politicas economicas dictado
por el FMI, la inflacién y las tasas de interés han ido disminuyendo considerablemente y

no han vuelto a tener niveles como los de la primer mitad de la década de los 80.

Las fasas de interés se han mantenido cerca de los niveles de inflacién, el coeficiente de
correlacion® entre estas dos variables es de 0.8838', lo que indica una relacion muy
estrecha. En este caso, la tasa de interés sigue el comportamiento de la inflacién, cuando
esta (ltima disminuye las tasas bajan y cuando la inflacion aumenta las tasas de interés

también lo hacen.

Antes de la fima del TLCAN, México tuvo que lograr que las principales variables
econdmicas tuvieran un comportamiento estable pues el Tratado asi lo exigia. México

debia tener tasas de inflacion bajas, para cumplir con ello el Banco de México volvié a

® EI Coeficiente de Correlacién mide la fuerza o el grado de asociacién lineal que existe entre dos
variables (Gujarati, 1998), mientras el coeficiente se acerque més a 1 quiere decir que la fuerza es
més grande, cuando se acerca mas a —1 quiere decir que el grado de asociacién es menor.

' Los datos que utilice para sacar el coeficiente de correlacién se encuentran en el apéndice.
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restringir la politica monetaria y hubo un fuerte encarecimiento del crédito, como
consecuencia el crecimiento de la economia fue muy lento. Y el peso se mantenia dentro

de una banda de flotacién que lo mantenia mas o menos estable.

Fuente: INEGI

T.C. Peso-Déllar, CETES 28 Dias, Inflacién
México 1980-2000
1£ - 10
1 ;
120 [
110 - - 8
100 - 7
%] 6
. ] 15§

60 -

50 | +4
40 +3
30 4 L2
20 -

10 4 T1

0 0

997
1998
1999 |
s 1

5588388888838 838883

Fuente: BANXICO, INEGI

85



EL PAPEL DE LA BANCA CENTRAL EN LOS DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS. MEXICO 1980-2000

El gréafico anterior muestra como la economia mexicana a partir de 1989 se ha manejado
de forma distinta, la inflacién y las tasas de interés se han tenido mas controladas, solo en
1995 estas variables aumentaron como consecuencia del “error de diciembre de 1994"
pero la politica econémica no tardé en tomar medidas al respecto y proseguir con el
objetivo principal del Banco de México —controlar la inflacion—. Sin embargo el tipo de
cambio ha sufrido devaluaciones y sigue en aumento. El crecimiento de la economia
sigue siendo iregular, no ha podido mantener una senda de crecimiento continua y
estable. Es aqui donde se cuestiona si en realidad la politica econémica utilizada en estos
afios ha sido satisfactoria, si el mantener un objetivo de inflacién por sobre todo lo demas

puede llevar a la estabilidad del crecimiento econémico.

Un punto importante en cuanto al crecimiento del PIB es la estrecha relacién con el
crecimiento de los Estados Unidos, el siguiente grafico muestra desde 1984 que la TCA
del PIB de México lleva una tendencia similar, aunque mas acentuada, que la TéA del
GDP de Estados Unidos. En cuanto a la relacién entre estas dos variables, el coeficiente
de correlacion entre el PIB medido en millones de pesos y el GDP medido en miles de
millones de délares es de 0.9443, lo que significa que hay una fuerte relacién. Al ser EU el
principal socio comercial de México, éste Gltimo es el primero en ver reflejado en su
crecimiento si EU ha disminuido o aumentado sus importaciones, si esta creciendo, en

recesion o estancado como ha sido el caso de los Ultimos afios.
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Fuente: INEGI, www.economagic.com

Después de la crisis de fines de 1994 la politica monetaria tuvo que ser més activa, se
empezo a tener un mayor control sobre el crecimiento de la base monetaria —que segun el
EMBP es lo que puede causar los desequilibrios en la economia-. Con los prestamos
interacionales del FMI y EU tras la crisis del 94, el Banco de México tuvo que disminuir el
crédito interno ya que el aumento de reservas aumenté la base monetaria, la politica
monetaria se orientd a reducir la volatilidad del tipo de cambio lo que controlaria también

la inflacién.

La politica monetaria del Banco de México ha estado enfocada a metas cuantitativas lo
cual le ha funcionado al disminuir o al menos mantener la inflacion en niveles no tan

alarmantes como los de la primer década de estudio.

Sin embargo, el control de la inflacion y del tipo de cambio, éste dltimo usado como ancla
de precios, han sido buenos, pero esto no se refleja en las variables econémicas reales

como son el PIB y el salario real, por ejemplo.
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CONCLUSIONES

Tomando en cuenta las teorias sobre el manejo de la politica econdémica que expuse en
los dos primeros capitulos, el Banco Central es una institucion de suma importancia, tiene
a su cargo el manejo de la politica monetaria y cambiaria, las cuales deben estar en
correspondencia con las demas politicas. Con los modelos podemos observar las
consecuencias que tendria en una economia la implementacién de cierta medida de

politica econémica.

La actual globalizacién econémica ha ocasionado que las crisis econdmicas se dispersen
en diferentes puntos del mundo, no solo México ha sido afectado por numerosas y fuertes
crisis, los paises en vias de desamollo o “economias emergentes”, como se les llama,
también las han sufrido. Es por esto que los institutos internacionales ocupados de que la
economia mundial este en equilibrio, tales como el Fondo Monetario Intemacional o el
Banco Mundial, han implementado diferentes programas de recuperacion en los paises en
crisis. Tal es el caso de México en la crisis del los afios 80 donde a cambio del préstamo
que le ayudaria a salir de la crisis tuvo que comprometerse a seguir con los lineamientos

del FMI con politicas restrictivas cuyos resultado afectaron sobre todo a la poblacién.

Esta necesidad de tener mas control sobre la economia de un pais ha llevado a tener un
mayor control de los principales indicadores, pero esto no significa que hayan podido

evitar las crisis o enfrentarias sin tener que caer en una depresion.

También se ha experimentado con la politica econémica tratando de encontrar la manera
en que la economia no caiga en déficits o superavits —desequilibrios— o para mantener

indicadores como el tipo de cambio, el saldo de la balanza de pagos, la inflacién o la tasa
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de interés en un nivel estable que no ponga en riesgo a los demas agregados. Los bancos
centrales son importantes en este sentido porque una de sus principales funciones es la
de monitorear los indicadores econémicos y aplicar las politicas necesarias dependiendo

la situacién que un pais enfrente.

En México, durante el periodo de 1982 al afio 2000, la politica monetaria que ha
mantenido en Banco de México ha tenido un caracter restrictivo, esto debido a las crisis

que se han presentado en la economia.

El Banco de México, al igual que los demas bancos centrales, si inyectan una mayor
cantidad de dinero a la circulacién, pueden lograr desequilibrios que aumentan la
inflacién, esta posibilidad, se descarta con la regla de que la oferta debe de ser igual a la

demanda de la base la cual es una premisa inviolable para cualquier Banco Central.

Es asi como entonces, los desequilibrios tienen su origen en choques externos, aumentos
de salarios, variaciones de precios y tarifas; estos elementos tienen efectos directamente
en el nivel general de precios; este aumento en los precios genera un incremento en la
demanda de dinero que debe cubrir el Banco de México. Para contrarrestar el impacto

inflacionario, el Banco de México aumenta las tasas de interés y aumenta el “corto *.

Favorablemente, esta politica del “corto®, ha ayudado a que la inflacion haya bajado en los
Gltimos afios, pero también es importante evaluar esta politica, pues la disminucion del
circulante, por légica, contrae la demanda, lo que disminuye el producto y en general al
crecimiento de la economia. La prueba esta en los bajos indices de crecimiento que ha
armojado la economia en los Ultimos afios. La actuacion del Banco de México si bien no ha
sido del todo benéfica para el crecimiento, no ha dejado caer al pais en una crisis

verdaderamente profunda. En los Ultimos afios, su actuacibn ha sido firme en
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contrarrestar las fuertes fluctuaciones del peso que aunque mucho se ha dicho que en

ocasiones esta fuertemente subvaluado.

Muchos de los desequilibrios, como ya se ha mencionado, provienen del sector extemno,
México debe poner alto a su gran sensibilidad, es necesario que tenga una economia
sélida para poder tomar una linea hacia el desarrollo y el crecimiento, no es suficiente
lograr un equilibrio intemo, sino también se necesita el extemno, pues vivimos en una
economia globalizada. De ahi la propuesta de muchos economistas, funcionarios y
empresarios de conformar la integracibn monetaria con América del Norte y poder asi
llevar el mismo camino que nos lleve a situaciones econdmicas similares y eliminando

cualquier desequilibrio que tenga que ver con el tipo de cambio.

La importancia del Banco Central, desde mi punto de vista es indiscutible, el caso
argentino es una clara muestra de ello. Quisieron dolarizar su economia, lo hicieron sin
dudar que lo lograrian, tomaron la idea del consejo monetario, vivieron alrededor de 10
afios utilizando el délar americano como su moneda. No tuvieran el control necesario, lo
que los llevo un dia a declarar que no tenian las reservas suficientes para respaldar los
depdsitos, la fuga de capitales se dio de inmediato y los bancos tuvieron que cemrar sus
puertas con millones de personas afuera reclamando sus ahorros. La ausencia de una
institucion que “vigilara® el comportamiento de la base monetaria, las reservas en délares
y la permanencia de la inversién externa, llevé a la crisis argentina. Esa institucién bien
podia ser el Banco Central, que aunque no tuviera la capacidad de emitir moneda ni de
ser prestador de Ultima instancia, podia cumplir con todas las demas funciones de un
Banco Central como tal. Y el prestador de Gltima instancia seria un “prestador de (ltima
instancia internacional® como Goodhart lo llamo y cuyo papel es desempeiiado por el FMI

aunque el costo de su ayuda es muy alto.
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Tal es el ejemplo de la Unién Europea, aunque los Bancos Centrales Nacionales no
cumplen con la funcién de emitir moneda y no se benefician del sefioreaje, no han
desaparecido y trabajan en conjunto con el Banco Central Europeo, quién finalmente tiene
la ultima palabra pero que tiene el compromiso de ver en particular la situacion de cada

pais y el conjunto de ellos.
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Tipo de camoi| TcaPiBmEx | TcAPiBUSA|  CETES  [Treasury it Infiacien
ANO Promedio
1980 0.023 9.23 023 22.460] 10.61 26.3
1981 0.025 7.20| 2.45 30.770| 13.35 28
1982 0.057 474 2.03 45.7so| 11.34 58.9
1983 0.1504 -0.92 4.33 59.070 8.83) 101.9
1984 0.185) 2.81 7.27 49.320| 9.98| 65.5)
1985 0.458] 2.21 3.85 62.760| 7.79) 57.7
1986 0.950| 4.18 3.42 89.875 6.12 86.2
1987 2.009| 4.95 3.40| 101.154) 6.29] 131.8
1988 2.375 1.34 4.17 59.253| 7.13] 114.2
1989 2.694 3.09] 3.51 44.137 7.95{ 20}
1990 2.957 7.33 1.76] 33.344) 7.36) 26.7
1991 3.093) 4.00) 047 18611 55 227
1992 | 3.188| 2.81 3.05 15.754 372 28.1
1993 3.330} 2.20] 265 14.434 3.32 9.8
1994 4.875) 5.22 4.04 16.148] 4.99] 7
1995 7.215) -7.04 2.67 48.856) 5.71 35
1996 7.862 7.11 357 29.875 5.22 34.4
1097 8.425 6.66| 443 19.3201 5.34 ____20;3|
1998 9.883| 2.72 4.37 25.918] 4.83 15.9
1999 9.591| 5.23 4.00 20.101 4.81 16.7
- 2000 9.460| 4.66)| 3.78 15.810] 5.85 8.96

Fuente: Banco de México, INEGI, www.economagic.com.
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