===z UNIVERSIDAD NACIONAL
ZA¥ 2, AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

NUEVE ANOS DE POLITICA MONETARIA EN
UN REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

LA EXPERIENCIA DE MEXICO (1995-2003)

TESIS
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

LICENCIADO EN ECONOMIA

PRESENTA:
MONICA LAURA PEREZ VELAZQUEZ

DIRECTOR DE TESIS:
MTRO. LEONARDO LOMELI VENEGAS

MEXICO, D. F. JUNIO DEL 2004




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.






Con amor

Para mis padres Eva y Fernando. Mis hermanos, Manuel
Fernando, Maria Margarita, Fernando Alejandro, Miguel Angel,
Nidia.

A mi marido Jorge José Marcelo por su tenacidad.

Y a mis hijos Fernanda Marcela y Martin quienes con apenas
un afio y cinco meses y seis meses en mi vientre
respectivamente, ya me acompanan.

Con profundo agradecimiento

A mis maestros, amigos, jefes y compafieros de trabajo en el
mundo del periodismo en Cronica, Proceso y Milenio.

Sin su apoyo este trabajo no se hubiera podido finalmente
concluir.

Gracias



indice general

Presentacion de eSS iy i i s s s vmss i i v e 1
Capitulo 1.- Marco tedrico de la politica monetaria con tipos de

cambia fijo: Y fEXible .o ninnen nnnnnsnisns R s 2
1.1 Naturaleza y mecanica de la Politica Monetaria.............cccccccoeeiviiiiiiiiiiiiinnnn 2
1.1.1.-La oferta monetaria .. sl
1.1.2. La demanda de dmero .................................................................................... 5
1.2. Diferencia entre los tipos de cambio fijoy elde bandas...............ccooovivieinnnnn. 5
1.2.1. Origen del tipo de cambio fijo.........cooieiiieeiiiceeieceeeecceeeeeeeen D
1.2.2. El esquema de bandas cambiarias..........cccceeeiiieiieiiiiie e 000, 8
1.3.La importancia del régimen cambiario en la politica monetaria.........................9
1.4. La politica monetaria con régimen de tipo de cambio fijo...........c..cccoeevvnee. ... 10
1.5. La politica monetaria con régimen de tipo de cambio flexible..........................11
Capitulo 2.- Marco teérico y operacion de las politicas cambiaria y

) 2L - R L et |
2.1.Elementos de Politica Cambiaria...........cocccciiiiiiiiiiiiiiiiiniicciiiiiieciciiiiieeenn 13
2.1.1- Mercado cambiario y de divisas... R L
2.1.2. Tipos de Cambio Representatwos i
2.1.3. Mecanismos de Intervencién en el mercado camb:ano s 18
2.1.3.1 Subasta de Opcione Camblanas18
2.1.3.2 Venta de dolares mediante subastas...........ccccooeeviiiiiiiiiiieicicccieee . 23
2.2. Elementos de politica monetaria... .01
2.2.1 El Régimen de Saldos Acumulados . e 28
2.2.2 El actual Régimen de Saldos Diarios Totales L T ..
2.2.3 Mecanismos de transmision de la politica monetana...........................A.........32
2.2.4 Algunas consideraciones sobre los mecanismos de

AN SISO v T T e S e e R S R e SR 35
Capitulo 3.- Marco Institucional de la Politica Monetaria y

=T34 £ - B TR IR, |
3.1. El Banco de México, facultades y Junta de Gobierno.............ccccceevceivveeene . 37
3.2 Actuacién del Banco de México respecto del crédito al

T R i b e A D T O e e T e e S T e 40
3.3 La Cuenta de la Tesoreria de la Federacion...........c.ccoocevvceecveiciecincciiennnn 41
3.4 El financiamiento a las Instituciones de Crédito............cccoccvvieiviiieiiiciiiiccinnn 42



3.5 Reservas Internacionales
3.6 Regulacion y observancia de cambios, intermediacion
y servicios financieros
3.7 La Junta de Gobierno del Banco de México

3.8 La Comisién de Cambios...
3.8.1. Sus integrantes.

o ComISIO.ﬁ‘

3.9 Autonomia monetaria y cambiaria ¢pendiente?..........cccccciiiiiiiiiiiiiiiccie.

3.10 A diez arios de autonomia...

3.10.1 Autonomia de Banxico en comparacnon mternamonal

3.10.2 Autonomia e inflacion en México
3.10.3 Autonomia, rendicién de cuentas y transparencia en México
Y I MUNTO. ..ottt e st eestaeree e e e e e e envrnnsbannnneees

Capitulo 4.- La Crisis Cambiaria de 1994 y la Adopcmn del Régumen de
Flotacion...

4.1. 1994, ;El afo en que vivimos en peligro?..........coovveeeiveeecieeecceeeceeee e

4.1.1 Los resultados econémicos en 1994

4.2. La crisis de 1994. Una crisis de Confianza............cccccoooeeiiiiiiiiiiiiiiiiicicinnee.
4.2.1 Los primeros pasos de la administracion Zedillo.............ccccooooeiiiiia

4.3. El desempefio de las politicas monetaria y cambiariaen 1994......................

4.3.1 La insostenibilidad del tipo de cambio, segtn el Banco de México y
Zedillo... ’

4.3.2. La polltlca monetana del Banco de Memco en 1 994

4.3.3 El comportamiento de los Mercados Financieros
4.3.4 Financiamiento Interno

4.4 .- Las explicaciones de la crisis de 1994
4.4 1. La defensa de la conduccién del Banco de México: Gil y
Carstens... =

442 Zedlllo culpa a Salmas

Noventa...
444. La defensa de Sallnas :
4.4.5 Algunas conclusiones: los temas meludlbles

Capitulo 5.-
Evaluacién de la Politica Monetaria, sus Objetivos y Resultados. Ajuste,

Estabilizacion y Recuperacion 1995, 1996 y 1997 ........ooiviieiiieiieeeeeeeeee

..........................................................

4.3.5 El cambio estructural “profundo e irreversible”.............cooovveviiiivieiieeeieens

. L1
4.4.3 Una critica estructural a Ia conducc;on economtca de tos
......108
- 5]
e b i

A13

IV



5.1. 1995, el ajuste y la creacién de instrumentos............ccooveeeiiieecicennnne. 113

5.1.1 La transparencia “obligada” del Banco de México...........c.ccccceueene..... 119
5.1.2. El Financiamiento al sector privado no bancario................................... 128
5.1.3. La reserva internacional en 1995 (la creacion de la

g F= o £ ) U SO TSSO DT OPPPROPPP PPNt 129
5.2. 1996, la politica monetaria en la busqueda de la estabilizacion

financiera... e e | )
5.2.1.El modelo para calcular la demanda de dlnero e 122
5.2.2. Evaluaciéon del programa de 1996...........ccoviiieeiieeeiceceee e 138
5.3. 1997, la politica monetaria en el inicio de la recuperacion... sasnna48
5.3.1 Reglas para la venta de délares ante deprecaacuones “bruscas del

peso... s S a e TD0
532 Otros mecamsmos de mtervencién i TP |
5.3.3. El comportamiento del crédito mterno y el cumpllmlento de Ias metas
monetarias............. wssasessRRE U D2
5.34 Ampl:acmn al esquema de compra de dolares medlante

opciones y su impacto en las reservas Internacionales..............cocccoeeiieciiecnnae. 153
5.3.5 El financiamiento al sector privado no cambiario............cccccoeeeeiiiiien e, 155
Capitulo 6.-

La politica monetaria desde la crisis asiatica hasta el afo del “Cambio”.........158
6.1. 1998, El programa monetario para enfrentar las turbulencias

internacionales... cteeeeenneeeeenneeenneeens 108
6.1.1 Swaps de tasas de mteres otro salvawdas a Ia banca ............................... 160
6.1.2. Evolucién del tipo de cambio e intervenciones del Banco de México en el
mercado cambiario... w108
6.1.3. Comportamiento de Ia base monetarla credlto mterno neto y reservas
internacionales... R S R B RS R R s s RS s B

6.2. 1999, la consolidacion de los instrumentos de politica

monetaria... 181
6.2.1.El programa rnonetarlo en 1999 EI |n1c:|o de Ia transmion hacaa ob;etwos de
inflacion y pérdida de importancia del seguimiento de la base monetaria y limites

trimestrales de Cré&dito. ........ccviveeeieiiiiie e e s sae e s sne e s snnessniaesnnnereeeees 181
6.2.2. Elmercado de Cambios.........occovviiririoiiiiesievieieiesine e ceneeneeneeeeen 180
6.3. 2000, el afio del “Cambio”. El Programa monetario y el papel del banco central
en el proceso de transicion politica..........ccoveevveeiieeiiececeeeeen 189
6.3:1.El pasoa objelivos:de inflagion.... .. vunsimmnmimansisanmnsimag 190
6.3.2. Los Brems (el Banco de México comienza a colocar su propios instrumentos
para requiar el MIerCati0): s s i i A TR i T aavin 191
6.3.3: El imercado de- cambios s nasinnsnusans s i 194
6.3.4. El financiamiento.... sigue restringido ...........ccooiiiiiiiiiii 195
v



Capitulo 7.-
La politica monetaria en los primeros tres arios del
gobierno de Vicente Fox: (200152003 )...ccxuusssiscmmsemmansossssssnssass snusissnsssssnessnianss 198

7.1. Adiés a los mecanismos automaticos de acumulacién de reservas y de
intervencion en el mercado cambiario.........ccccccceevveeeiiiicciiiiciiiiniiereceeeeeeee ... 200

7.2. Financiamiento, el tema pendiente.........ccocceeeiieeiiiiieiieeeee . 203

7.3 . El1tipo de CambiO......cooiiiiiiiiieieeeeee et e b 205
74. Loque seesperadel 2004.............oooiieeieiieeeieieeee e eeee e sae e nans 206
Capitulo 8.- ConclUSIONeS..........cooiiiiiiiiiiiiic s 208
ANEXOS

Anexo |... a2
El Error de ch:lembre en 1994 Cronologla y Ia versmn de Carlos Sahnas

Anexo Il... SO ORI G 1
FOBAPROA (EI Fondo Bancano de Proteccmn al Ahorro}

= Lo | T e 244
Crédito a la Economia: breve panorama de las Cuentas Bancarias en México.
Anexo

V... crrreerrnreenneeeieenneennn 240
El comportamlento actua! de Ia banca extranjera en Memco

ANEXOD VL. ..o b asniiinss e imnes 249
El relevo en el Banco de México en 1997

Mancera y Ortiz

ANENO Vi cciivnisinissmnminiiys s ovwnnssess 5598 0abhndny s540s dion oo 0608 EE0 LR aTs e iv R SRR S 254
Salida y regreso de Gil Diaz

AnexoVIl... T T T e e pee g S 60
Reformas al Slstema Fmanmero en 1995

FaN L= (o RV | | USRS 279
Balance del Banco de México

= 110) [15Ta [ | 1 - O e e s e e S e 290

VI



Presentacion

La presente tesis es una investigacién sobre la politica monetaria aplicada en
México tras la crisis de la balanza de pagos registrada a fines de 1994. El Banco
de México modificé a partir de esa fecha la politica monetaria con tipo de cambio
de bandas, que se desarrollé entre 1990 y 1994, por una politica monetaria con
tipo de cambio flexible.

Este nuevo escenario de la politica monetaria se ha ido consolidando en la (ltima
década. Sus resultados fueron exitosos desde la perspectiva de conseguir la
estabilidad de precios, combinada con una gradual baja de la tasa de interés. Sin
embargo, este proceso ha abarcado no un par de afios como en principio se
estimd, sino una década para llegar hoy a tasas de interés e inflacion de un digito.
Entre 1995 y mayo de 2004, la inflacién ha descendido desde niveles de 52% a
4%, mientras que la tasa de interés de referencia ha bajado de 48.6% a 7%; y el
tipo de cambio pasé de 7 a 11.50 pesos por délar.

Sin embargo, el menor costo del crédito no se ha trasladado al mercado
financiero, lo que finalmente se ha reflejado en el crecimiento exiguo del Producto
Interno Bruto (PIB). Sin un sistema financiero que canalice de manera eficiente
recursos a la economia, el crecimiento seguird mermado, con todos los costos que
ello implica.

Cada afo, por ejemplo, ingresan al mercado laboral al menos 200 mil jovenes.
México necesitaria crecer al menos un 4% al afio para satisfacer esta demanda
pues cada punto del PIB representa al menos 65 mil plazas laborales anuales. Y
para satisfacer el déficit laboral la tasa observada de crecimiento debiera ser de
por lo menos 7% anual. Lo que a la fecha no se ha observado de manera
sostenida.

La investigacién que a continuacion presentamos describe como se produjo la
transicién desde una modalidad de politica monetaria a otra al cambiar el régimen
de tipo de cambio y busca mostrar cuales han sido las fortalezas y debilidades de
la nueva orientacion que pasé de metas cuantitativas a metas de objetivos de
inflacion.

De hecho a la par que se han conseguido metas también se han acarreado costos
con la politica monetaria aplicada por el Banco de México bajo el régimen de tipo
de cambio flexible. Estudios econométricos sostienen que la politica monetaria
aplicada le ha costado al pais al menos un 3% del PIB, un costo “bajo” en
comparacién con otros paises que no han seguido una politica monetaria con
objetivos de inflacién. Pero que representa casi un afio de creacion de nuevas
plazas laborales en el pais.



Capitulo 1
Marco tedrico de la politica monetaria con tipos de
cambio fijo y flexible.

1.1-Naturaleza y Mecanica de la Politica Monetaria.

Antes de explicar las medidas adoptadas por México en materia de politica
monetaria citar una definicién de qué es el dinero para pasar a como en la teoria
funciona la oferta -la politica monetaria- con régimen de tipo de cambio fijo y
flexible, y su demanda.

“ El dinero no es mas ni menos que lo que él, o ella, siempre pensaron que era: lo
que se da o recibe generalmente por la compra o la venta de articulos, servicios u
otras cosas."

Asi, el dinero es un activo financiero fundamental en todas las economias
modernas. Su existencia elimina la necesidad del trueque, al actuar como medio
de intercambio, como unidad de cuenta, y como deposito de riqueza.

Dado que hay diversos y distintos tipos de activos que se pueden identificar como
dinero (monedas, billetes, cuentas corrientes, cuentas de ahorro, y otros), los
economistas han clasificado diferentes tipos de dinero y “cuasi” dinero en varios
agregados de acuerdo a su liquidez en las conocidas M1, M2, M3, M4 etc.?

1.1.1.-La oferta monetaria

La oferta monetaria, mejor conocida como politica monetaria, tiene caracteristicas
especiales. Primero, el derecho a imprimir dinero de alto poder expansivo, como lo
son los billetes y monedas, es casi siempre un monopolio legal del gobierno.
Segundo, como regla general, cada pais tiene una, y sélo una, moneda oficial bajo
un sistema monetario de curso forzoso (moneda oficial), la oferta monetaria se
determina principalmente por la politica del Gobierno. No sucedia asi cuando se
usaban algunos productos como los metales preciosos, porque los cambios en la
oferta quedaban determinados por la produccién de metales preciosos.

La politica econémica del gobierno es, bajo un régimen de curso forzoso, el
determinante basico, aunque no el Unico, de la oferta monetaria. La mayoria de los
paises tienen una institucién oficial, por lo general un banco central, que posee la
autoridad legal de emitir dinero de manera exclusiva.

! Galbraith Kenneth, “El dinero” Orbis, pagina 14

? Recientemente el Banco de México redefinié los agregados monetarios. Para mayor informacion, véase

“ Redefinicion de agregados monetarios 1985-1998" Banco de México. Direccion General de Investigacion
Econémica.



El banco central de cada pais puede determinar la oferta de dinero de alto poder
expansivo o base monetaria. Es comin que los montos en circulacion de
agregados monetarios mas amplios estén determinados por la interaccion de la
cantidad de dinero de alto poder expansivo emitida por el banco central, las
regulaciones que rigen al sistema bancario y los instrumentos financieros que
seleccionan las personas para sus portafolios de inversion.

El modo fundamental como el banco central cambia la cantidad de dinero de alto
poder expansivo en la economia es a través de sus compras de activos al publico
—como los Cetes (Certificados de la Tesoreria de la Federacién) en México- y sus
ventas de activos al publico. Este cambio —la compra- se refleja en el balance del
banco central como un aumento en la tenencia de activos del banco central y un
aumento en el dinero de alto poder expansivo emitido por el banco central, a su
vez, se contabiliza como un pasivo del banco central.

Los tres tipos de operaciones que se usan mas para cambiar la base monetaria
son las siguientes: operaciones de mercado abierto, operaciones de redescuento y
operaciones de cambio.

Las operaciones de mercado abierto son las transacciones de los bancos
centrales cuando compran o venden bonos en el mercado abierto. Una compra de
instrumentos financieros por parte del banco central, en su rol de autoridad
monetaria, resulta en un incremento de la cantidad de dinero en manos del
publico. El banco compra los activos con dinero, que se pone entonces en
circulacién. A la inversa, una venta de valores por el banco trae consigo una
declinacién de la base monetaria.

Por lo regular las operaciones de mercado abierto son las herramientas mas
importantes que usan los bancos centrales para afectar la base monetaria en la
economia.

Otra forma en que el banco central puede afectar la oferta monetaria es otorgando
préstamos al sector privado. El banco central no hace préstamos a compaiiias no
financieras, pero a través de la llamada ventanilla de descuento si presta a los
bancos privados y la tasa de interés al cual el banco central esta dispuesto a
prestar dinero a los bancos comerciales se conoce como la tasa de descuento.

Los bancos privados hacen uso de esta opcion de crédito para dos propésitos
diferentes:

1)Para ajustar sus reservas de efectivo en caso de que ellas caigan bajo el nivel
requerido por las autoridades monetarias v,

2)Si las condiciones de mercado lo hacen atractivo, para obtener fondos que el
banco puede prestar a sus clientes. En cualquiera de los dos casos los bancos
comparan las condiciones de préstamos en la ventanilla de descuento con las
condiciones para obtener fondos de fuentes alternativas.



Las operaciones de descuento conducen a cambios en la oferta de dinero de alto
poder expansivo. Un préstamo a través de la ventanilla de descuento produce un
incremento en la base monetaria igual al monto del préstamo.

Asimismo, los bancos centrales poseen una poderosa herramienta que pueden
emplear para influir en la oferta de dinero de alto poder expansivo y en el monto
del crédito disponible para el sector privado: pueden subir o bajar la tasa de
descuento.

Al bajar esta tasa, se hace mas atractivo para los bancos tomar préstamos en la
ventanilla de descuento. Estos mayores préstamos incrementan la base monetaria
y la disponibilidad de crédito en la economia. A la inversa, un incremento de la
tasa de descuento hace menos atractivo para el sector financiero privado tomar
préstamos del banco central.

Por lo general, se considera que usar la ventanilla de descuento es muy (til
cuando se trata de llevar al cabo una politica monetaria muy contractiva. Sila tasa
de interés de descuento se colocara encima del costo del dinero en el mercado,
esto penalizaria automaticamente a quienes necesitan tomar préstamos, porque
sus reservas en efectivo han caido bajo el nivel requerido y, por lo tanto, una tasa
de descuento mas alta incentivaria la disciplina bancaria. Para afirmar su control
sobre la base monetaria, el banco central suele aplicar una politica de mercado
abierto, a fin de compensar los efectos monetarios de sus operaciones a través de
la ventanilla de descuento.

El banco central, puede deshacer o esterilizar los efectos del préstamo de
descuento vendiendo bonos al publico (y retirando de este modo un monto igual
de millones de dinero de base monetaria, a esta operacion por lo regular se le
conoce como esterilizacion).

Operaciones de cambio: cuando compra o vende activos con denominacion en
moneda extranjera, el banco central también influye en la oferta monetaria. Si a lo
largo de un afio dado, el banco central resulta ser un comprador neto de divisas,
estas operaciones conducen a un incremento neto de la base monetaria. A la
inversa, si la autoridad monetaria termina como vendedor neto de divisas, la base
monetaria declinara como resultado de estas operaciones, ello considerando un
régimen de tipo de cambio fijo.

Sin embargo, ain con moneda flotante, en el mundo real los bancos centrales con
frecuencia participan activamente en operaciones cambiarias para suavizar las
fluctuaciones del tipo de cambio —que se conoce como flotacién sucia-. Por tal
motivo, las operaciones cambiarias del banco central tienen el mismo efecto sobre
la base monetaria bajo un tipo de cambio fijo y flotante sucio. La principal
diferencia esta en que, en una flotacion limpia la autoridad monetaria simplemente
no participa en dichas transacciones.



1.1.2. La demanda de dinero

Del otro lado de la moneda esta la demanda por dinero. La mayor parte de las
teorias de la demanda por dinero se basan en el papel especial que juega el
dinero como medio de intercambio. Este es el caso del enfoque de inventarios (
modelo Baumol-Tobin), el modelo mas popular de la demanda por dinero. En este
enfoque, la idea esencial es la siguiente: las familias necesitan dinero para hacer
las transacciones y necesitan un “trade-off * al comparar el costo de oportunidad
de mantener el dinero ( el interés que se deja de ganar) contra los costos de
transaccion de la conversion frecuente de otros activos en dinero. Este problema
es muy similar al que enfrenta una empresa que debe decidir su nivel éptimo de
inventarios.

Las inferencias fundamentales de este modelo son que la demanda por dinero es
una demanda de saldos reales ( esto es, no existe ilusion monetaria) y que la
demanda por dinero depende positivamente del ingreso real y negativamente de la
tasa de interés. Por otro lado, el modelo de Baumol-Tobin proporciona
estimaciones cuantitativas especificas de la elasticidad de la demanda por dinero
respecto del ingreso real (1/2) y a la tasa de interés (-1/2).

Asimismo, la demanda por saldos reales no es afectada por cambios en el nivel de
precios, pero responde positivamente a un aumento de ingreso real y
negativamente a un incremento en las tasas nominales de interés.

Sin embargo, las predicciones sobre la demanda de dinero con el tiempo se han
vuelto mas inexactas como consecuencia del papel de las innovaciones
financieras y la desregulacién bancaria, que han tenido el efecto de reducir el
costo de conversion de activos que devengan interés a dinero efectivo y de ofrecer
sustitutos para el dinero.

La doctrina monetarista enfatiza la existencia de una funcién estable de demanda
por dinero, en el cual los saldos reales son una funcién de unas pocas variables
identificables. En consecuencia, la estabilizacion de la oferta monetaria puede ser
una politica util para estabilizar la economia. Dado que los monetaristas creen que
la estabilidad del dinero es muy alta, consideran que el papel de la oferta
monetaria es un modo efectivo de estabilizar el PIB nominal.

1.2.-Diferencia entre los tipos de cambio fijo y el de bandas
1.2.1. Origen del tipo de cambio fijo.

Antes de comenzar a explicar como funcionan los diferentes esquemas cambiarios
fijo y flexible, vale la pena hacer un poco de historia de los regimenes cambiarios.



Fue precisamente el esquema de tipo de cambio fijo el que predominé durante el
siglo XIX. Ejemplo de él, es el patron oro, en cuanto compromete a la autoridad
monetaria con una relacién de precio fijo entre la moneda local y el oro. El patrén
oro prevalecié durante la “Epoca dorada” de 1870 a 1914, y esporadicamente en
la década de 1920 y los primeros afios de los Treinta, hasta su colapso durante la
Gran Depresion.

Tras la Segunda Guerra Mundial, el acuerdo de Bretton Woods establecié un
sistema cambiario fijo entre las naciones miembros del Fondo Monetario
Internacional (FMI), que incluia a la mayor parte de las economias del mundo.
Bajo este acuerdo, estos paises debian fijar su moneda en términos del délar
norteamericano y, el délar, a su vez, debia ser convertible en oro al precio fijo de
$35 dolares por onza.

Cabe decir, que la relacién con el oro, era sélo parcial, ya que el gobierno de
Estados Unidos solo estaba obligado a convertir délares en oro a gobiernos
extranjeros. El sistema de Bretton Woods, se derrumb6é en 1971 cuando el
presidente de los Estados Unidos, Richard Nixon, suspendio la convertibilidad del
délar en oro. Es decir, afirmé que no continuaria vendiendo oro automaticamente a
gobiernos extranjeros a cambio de délares y modificé de manera unilateral la
paridad del délar respecto de las otras monedas internacionales.

Asi, desde 1973 las principales monedas del mundo han estado operando bajo un
esquema de tipo de cambio flotante (sucio o manejado). Tal es el caso del délar
norteamericano, el marco aleman y el yen japonés.

No obstante, desde la segunda mitad de los afios Ochenta los gobiernos mas
importantes han intervenido con frecuencia en los mercados cambiarios para
mantener sus monedas dentro de bandas informales preestablecidas.

Sin embargo, todavia en gran parte de los paises en desarrollo, el régimen de tipo
de cambio fijo es el predominante, cuya eleccibn mas comun, es fijar la tasa
respecto al délar norteamericano.

A fines de los Noventa, la gran mayoria de los paises miembros del FMI mantenia
un esquema de fijacién. Sélo 48 de 154 paises observaban flotacion manejada y/o
independiente.

2 Como funciona el tipo de cambio fijo?

* No se le permitia a los ciudadanos estadounidenses la posesion de oro monetario y la Junta de la Reserva
Federal no estaba obligada a convertir ddlares en oro para ciudadanos privados. Véase: SACHS-LARRAIN
Macroeconomia en la Economia Global. Editorial Prentice Hall, 1997.



En un sistema de tipo de cambio fijo, que se define como el nimero de unidades
de moneda nacional que se necesitan para comprar una unidad de moneda
extranjera, el banco central fija el precio relativo entre la moneda local y una
moneda extranjera. Este precio fijo suele llamarse el valor par de la moneda.
Aunque puede haber casos en los que la moneda sea inconvertible, es decir, que
no se respete el precio oficial, en los casos de una moneda convertible, en el cual
el tipo de cambio fijo es efectivamente el precio al que la moneda nacional se
puede convertir a la moneda extranjera, implica que el banco central esta
preparado para intervenir si el precio del mercado privado se aparta del precio
oficial.

Si suponemos que el Banco de México decide fijar el peso a la tasa de 3 pesos
por délar manteniendo la convertibilidad, eso significa que el Banco de México se
compromete a vender tres pesos por cada dolar o a vender un délar por cada tres
pesos entregados al banco central. Lo que no significa que intervenga cada que
alguien desee comprar o vender délares sino Unicamente que esta preparado para
intervenir si el precio del mercado privado se aparta de los tres pesos por délar.
Bajo este acuerdo, mientras el sector privado tenga confianza en que el banco
central hara honor a su compromiso, los bancos privados y otras firmas financieras
estaran dispuestos a negociar pesos por doélares al precio oficial, mas una
pequefa comision, a sabiendas de que siempre puede revertir la operacién directa
con el banco central.

Con un tipo de cambio fijo lo que por lo general hace el banco central es
establecer una banda de precios aceptables dentro de la cual se permite que
fluctde la divisa .

Asi, en las operaciones de cambio bajo un tipo de cambio fijo, el banco central
convierte moneda local por moneda extranjera ( o viceversa ) a fin de estabilizar el
tipo de cambio. Ello, a través de reducir o aumentar sus reservas de activos
externos mejor conocidas como reservas internacionales e intercambiando
moneda local por moneda extranjera.

Las compras de reservas externas por el banco central llevan variaciones en la
base monetaria. Es decir, la oferta monetaria interna cambiara generalmente en
un sentido u otro a medida que el banco central cambia moneda local por moneda
extranjera a fin de mantener constante el tipo de cambio.

Es asi como un pais puede fijar el tipo de cambio ligando unilateralmente su
moneda a la de otra nacién y manifestandose dispuesto a comprar y vender la
moneda extranjera a cambio de moneda local al tipo de cambio escogido. O bien,
puede haber un acuerdo conjunto entre los paises cuyas monedas se fijaran
reciprocamente. Una fijacion unilateral es tipica de economias en desarrollo que
fijan su moneda a la de un pais industrializado, donde el pais local asume la
responsabilidad total de mantener un tipo de cambio al nivel que se ha
comprometido. Si la moneda extranjera a la que se ha fijado la moneda local es
por ejemplo el dolar norteamericano, la Reserva Federal estadounidense por lo



general no interviene para ayudar al gobierno local a mantener estable el tipo de
cambio.

En otros casos, mantener el tipo de cambio es una responsabilidad compartida
entre los paises afectados, como fue el caso de la Unién Europea.

1.2.2. El esquema de bandas cambiarias

El esquema de bandas cambiarias es una modalidad del tipo de cambio fijo. En
este esquema, el gobierno local fija los limites maximo y minimo dentro del cual
puede fluctuar el precio de la moneda local respecto de la extranjera.

En algunos casos el techo se mantiene con desliz cambiario para que el tipo de
cambio tienda a su tasa real de equilibrio y que se conoce como “banda de
amplitud creciente”.

Esta modalidad se ha aplicado cuando se reconoce la necesidad de que el tipo de
cambio se vaya ajustando a las condiciones reales que prevalezcan en la
economia.

El objetivo de esta modalidad es gradualmente dar mayor flexibilidad al tipo de
cambio para que éste se vaya ajustando a las condiciones subyacentes de la
economia.

Con este esquema el banco central solo interviene en el mercado cuando el tipo
de cambio llega a tocar cualquiera de los limites de la banda. En el limite inferior
compra y en el superior vende, con la ventaja de que ya no tiene que hacer
intervenciones frecuentes en el mercado cambiario, y entonces resulta menos
dificil el control de la base monetaria, en virtud de que la base se expande cuando
el banco central compra divisas y se contrae cuando las vende.

De acuerdo con el Banco de México *, un esquema de bandas de amplitud
creciente luego de cierto tiempo le permite al tipo de cambio mayor flexibilidad
con lo que coadyuva mas eficazmente al equilibrio de la balanza de pagos y en
consecuencia so6lo se hace necesario utilizar o incrementar la reserva internacional
cuando se alcanza el techo o piso de la banda.

Asimismo, si se da el caso de que se llegue a presentar alguna presion
devaluatoria, no se hace necesario utilizar la reserva de inmediato, ya que el uso
de la reserva se hace cuando el tipo de cambio alcanza el techo de la banda, con
lo que se conservaba la reserva para evitar movimientos pronunciados del tipo de
cambio.

* Informe Anual del Banco de México 1994, Pag. 52



La flexibilidad del tipo de cambio esta acotada por los limites de la banda. El
Limite Superior evita elevaciones erraticas del tipo de cambio que hubiesen
ocasionado trastornos innecesarios, sobre todo por su impacto sobre las
expectativas inflacionarias de los agentes econémicos. El Limite Inferior sirve para
impedir que el peso se revalle en demasia, lo cual podria perjudicar la
competitividad internacional de la economia.

1.3.La importancia del régimen cambiario en la politica monetaria

Como hemos visto, la politica monetaria se centra en el uso de medidas para
influir en el comportamiento de la base monetaria (en su mayor parte compuesta
por billete5$ y monedas en circulacion). Es decir, envuelve los cambios en la oferta
de dinero”.

Podemos definir a la politica monetaria como el conjunto de acciones que
implementan las autoridades financieras tendientes a afectar la estructura de la
cartera de activos de los agentes econémicos (empresas, bancos, personas).En
otras palabras describe el control del gobierno sobre la oferta monetaria y el
sistema bancario a través de la compra y venta de activos financieros del gobierno
por parte del banco central®

La pregunta en torno a cémo funciona la politica monetaria, ya sea con un tipo de
cambio fijo o con uno flotante, se centra en el hecho de que su operatividad y su
efecto final en la estabilidad de precios sera distinta, dependiendo del régimen
cambiario.

Siguiendo el planteamiento de Baqueiro y Rubli 7, la politica monetaria “es capaz
de afectar sistematica y permanentemente variables nominales tales como el
ingreso y los precios”. Sin embargo, “su capacidad para provocar efectos
persistentes sobre las variables econémicas reales es nula”.

El objetivo general planteado por la politica monetaria es la estabilidad de los
precios, en razén del enorme vinculo o correlacién entre la cantidad de dinero y el
nivel general de precios.

Esto ultimo se basa en el principio de la teoria cuantitativa que indica que los
precios aumentan porque hay mas dinero persiguiendo menos bienes, aunque
considerarla como Unica explicacién resulta muy simplista para los autores. No
solo porque “la operatividad de la politica monetaria — y por consiguiente su efecto
sobre su objetivo final que es la estabilidad de precios- sera distinta dependiendo

% Hall, R. & Taylor, J. “Macroeconomics” W W Norton & Company. 1991 pag. 102

¢ Bangly, M. % Friedman, P. “Macroeconomics, Financial Markets an the International Sector” Richard D.
Irwin, 1991, p.135.

7 Articulo La Politica Monetaria con Tipo de Cambio Fijo y Flexible de Armando Baqueiro Cérdenas y
Federico Rubli Kaisser, Banco de México.



del régimen cambiario que se mantenga” sino también porque hay otros
fenémenos que influyen en el alza de los precios.

“Por ejemplo, si en una economia con tipo de cambio fijo, el circulante crece a
tasas elevadas y esto va aunado a una significativa acumulacion de reservas y a
una baja del saldo del crédito interno, la inflacién no puede ser resultado de esa
gran expansion de la oferta monetaria. Las autoridades no ejercen bajo esas
circunstancias ningin control  sobre la cantidad de dinero. Esta estara
determinada por la demanda de la sociedad”.®

Ejemplo de lo anterior, fue el periodo de 1990-1991 donde M1 crecia a tasas
“explosivas”, pero se acumulaban reservas internacionales y el crédito interno se
contraia. A pesar de esto ultimo, se observé un crecimiento de precios moderado y
“no correspondié” a lo que algunos lo atribuyeron sélo al aumento del dinero en
circulacion, sostienen Baqueiro y Rubli.

1.4. La politica monetaria con régimen de tipo de cambio fijo

En el caso de una economia abierta que opera con un tipo de cambio fijo “o al
menos que no esté bajo un régimen de flotacién limpia”, se da una oportunidad
adicional para dar salida al exceso de dinero o bien “se crea una fuente nueva de
generacion o destruccion del dinero: el sector externo”.

Ello porque los cambios en la oferta nominal de dinero no solo se generan por el
crédito interno sino también al momento que se dan las transacciones con el
exterior. Se pierde el control sobre la oferta nominal de dinero y a lo mas se tiene
sobre el crédito interno.

Entonces, cuando se da una expansion del crédito que lleva a que la oferta
monetaria sea mayor al crecimiento de la demanda de dinero, aumentan los
precios, las importaciones y bajan las exportaciones y se da una baja en las
reservas internacionales.

Con ello, el publico disminuye la cantidad de dinero en circulacion hasta que se
restablezca el equilibrio en el mercado de dinero.

En el caso de que la oferta monetaria sea menor que la demanda. El menor gasto
producira una caida en las importaciones y/o un aumento de las exportaciones,
hasta el punto en que el aumento en las exportaciones determine el aumento en
las reservas internacionales, eleve la oferta monetaria y se restablezca el equilibrio
entre la oferta y la demanda de dinero.

¥ Pag. 342 de “Politica Monetaria con Tipo de Cambio Fijo y Flexible” de Armando Baqueiro Cardenas y
Federico Rubli Kaisser, Banco de México
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Asi, “un excedente (o faltante) en la oferta monetaria da lugar a un déficit (o
superavit) global en la balanza de pagos, entendido este Ultimo como los
movimientos de la reserva internacional del banco central” °.

Es asi como, en un régimen de tipo de cambio fijjo o predeterminado, las
autoridades monetarias no pueden controlar la cantidad de dinero en la economia,
sino solo su componente doméstico. Es decir, solo el crédito interno, ya que el
publico determina la cantidad de activos financieros que desea tener en su poder
mediante transacciones internacionales.

Con la existencia de un tipo de cambio fijo, no es posible ya “controlar plena y
absolutamente la cantidad de dinero”. Una politica expansiva directamente no se
traduce en un aumento de precios, porque el sector externo amortigua y se
observa una pérdida de reservas internacionales hasta restablecer el equilibrio.

En consecuencia, la oferta de dinero esta determinada por la demanda del plblico
y no por las autoridades. Estas pueden controlar el tipo de cambio o la cantidad de
dinero, pero sera imposible controlar las dos cosas.

A esto se afiade que con un tipo de cambio fijo, los agregados monetarios no
necesariamente reflejan la posicion de la politica monetaria, a lo mas el nivel de
crédito interno — una de las dos fuentes de oferta de dinero- y en consecuencia se
vuelve el mejor indicador del desemperio de la politica monetaria.

1.5. La politica monetaria en un régimen de tipo de cambio flexible

Cuando existe un tipo de cambio flotante, la expansién del crédito genera un
aumento por contraparte en los billetes y monedas (pasivos) del banco central de
donde el publico buscara segun le convengan deshacerse por “varias vias" que
tienden a aumentar el nivel de precios.

Por el contrario, en un régimen de tipo de cambio fijo la obligacion del banco
central de mantener determinada paridad ofrece al publico una via “por medio de
la cual puede modificar directamente el monto de sus tenencias monetarias: por
moneda extranjera con el banco central si sus tenencias son excesivas o bien

intercambiando moneda extranjera por nacional cuando son deficientes™'°.

Mayor expansion monetaria en una economia cerrada se traduce en un exceso de
demanda de bienes y servicios. “En tal caso, los precios — y la produccién en caso

? Pag. 341 de “Politica Monetaria con Tipo de Cambio Fijo y Flexible” de Armando Baqueiro Cardenas y
Federico Rubli Kaisser, Banco de México.
' pag. 340 de “Politica Monetaria con Tipo de Cambio Fijo y Flexible” de Armando Baqueiro Cérdenas y
Federico Rubli Kaisser, Banco de México.



de haber capacidad ociosa — aumentaran hasta que se corrija el desequilibrio en el
mercado monetario”."’

Es decir, la oferta y demanda del dinero se elevaran hasta que alcancen un nuevo
equilibrio, es decir, que en tanto el sistema bancario determina la cantidad nominal

del dinero, el publico determina la real.

De acuerdo con los autores este mismo resultado opera para una economia
abierta con tipo de cambio flotante, en donde “el exceso de oferta monetaria, al
traducirse en un aumento de la demanda por bienes y servicios no sélo presionara
a los precios y en su caso a la produccion, sino que generara un aumento en la
demanda por moneda extranjera que llevara a una devaluacion del tipo de cambio.

Los ajustes en los precios, la produccion y el tipo de cambio continuaran hasta que
se alcance el equilibrio en el mercado monetario”'?.

Los autores concluyen que “una flotacion libre del tipo de cambio permite sellar
determinada cantidad de dinero dentro de la economia en el sentido que no existe
una valvula de escape por medio de las reservas internacionales”.

Entonces, el mayor gasto necesariamente es mayor deuda, lo que aumentara los
precios, y en consecuencia la moneda se tendra que devaluar. “Al renunciar a la
fijacién cambiaria las autoridades tienen control absoluto de la oferta monetaria”.

' Pag. 341 de “Politica Monetaria con Tipo de Cambio Fijo y Flexible” de Armando Baqueiro Cérdenas y
Federico Rubli Kaisser, Banco de México.

"2 Pag. 341 de “Politica Monetaria con Tipo de Cambio Fijo y Flexible” de Armando Baqueiro Cardenas y
Federico Rubli Kaisser, Banco de México
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Capitulo 2
Operacion de las Politicas Cambiaria y Monetaria.

En este capitulo hacemos un resumen de cémo operan en la practica la
instrumentacion de las politicas cambiaria y monetaria en México y sus principales
elementos. Mismos que a lo largo del trabajo se analizaran mas a detalle desde su
concepcién hasta sus principales cambios. Pero ahora damos esta vision global
con la intencion de que entregue elementos suficientes para el analisis posterior.

2.1 Elementos de politica cambiaria
2.1.1 Mercado cambiario y de divisas

El mercado cambiario, también conocido como mercado de cambios, es aquél en
donde los compradores (o demandantes) y los vendedores (u oferentes)
intercambian divisas. De ahi que el tipo de cambio no es sino un precio relativo,
esto es, la relacién de intercambio de una moneda expresada en términos de la
unidad de otra moneda.

Las divisas pueden ser: 1) billetes y monedas, 2) documentos u otros instrumentos
financieros de disponibilidad inmediata, y 3) transferencias entre cuentas; en los
tres casos denominados en moneda extranjera.

A pesar de las numerosas operaciones de compra-venta de billetes y monedas
extranjeras que turistas, pequefios comerciantes e inversionistas y el publico en
general realizan con los bancos y las casas de cambio, por su volumen,
desempefian un papel secundario dentro del mercado cambiario.

Del mismo modo, es muy reducido el volumen operado con otros instrumentos de
disponibilidad inmediata emitidos por intermediarios financieros, tales como los
giros, cheques de viajero y cheques de caja.

A diferencia de estos dos casos que integran el mercado al menudeo, la mayoria
de las transacciones en moneda extranjera son transferencias entre cuentas de
banco, casas de cambio, corredores de divisas especializadas y grandes
empresas, las cuales son realizadas mediante comunicaciones telefénicas, de fax,
télex o computadora. Este mercado es conocido como interbancario o al mayoreo.

En México, el mercado de cambios posee dos caracteristicas propias: primero, la
mayor parte de las transferencias se realizan con el dolar estadounidense vy,
segundo, los volimenes mas importantes de operaciones en moneda extranjera
se llevan a cabo en la cotizacion spot, lo cual significa que una vez concertada la
operacién se liquida a los dos dias habiles siguientes. En otras palabras, la
operacion tiene una fecha valor de 48 horas habiles.
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Existen también, sin embargo, operaciones de compra-venta de divisas con fecha
valor mismo diay a 24 horas. "

Hasta diciembre de 1997 se cont6é con un mercado de coberturas cambiarias de
corto plazo introducido diez afios antes, en cuyo contrato se compensaban los
diferenciales de variaciones en los tipos de cambio a través de la compra-venta de
primas en plazos menores a un afo. La liquidacion de las operaciones siempre se
realizaba en el pais, en moneda nacional.

En 1995, nuevamente se autorizd la operacion de contratos de futuros y opciones
sobre el peso mexicano en la bolsa mercantil de Chicago. El monto por contrato
era de 500,000 pesos y se tiene cuatro fechas de vencimiento en el tercer
miércoles de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.

En la Bolsa Mexicana de Valores, el 15 de diciembre de 1998 iniciaron
operaciones el Mercado Mexicano de Derivados y su camara de compensacion
(Asigna) negociando futuros sobre el tipo de cambio peso/délar. El tamaiio de
cada contrato era de 10,000 délares, también con liquidaciones al vencimiento en
el tercer miércoles (o el dia habil anterior) en marzo, junio, septiembre y diciembre.

2.1.2.- Tipos de Cambio Representativos

En virtud de la infinidad de operaciones cambiarias que se llevan a cabo entre los
diversos intermediarios financieros, y entre éstos y el publico en general, a lo largo
de cada jornada se registran multiples cotizaciones del peso respecto al dolar. Los
tipos de cambio pueden ser cotizaciones de venta o de compra, corresponder a
operaciones de mayoreo o de menudeo, o bien pueden ser producto de
transacciones realizadas a distintas horas.

Sin embargo, como se apuntd lineas arriba, las operaciones al mayoreo
representan el mayor volumen de las transacciones cambiarias en México, por lo
cual las cotizaciones respectivas resultan mucho mas representativas de la
situacién del mercado que las relativas operaciones del menudeo cuyas
cotizaciones, ademas, muestran una gran diversidad, aun a la misma hora, entre
unos intermediarios y otros.

Asimismo, antes de las 9:00 y después de las 13:00 horas, el mercado cambiario
en México tiene mucho menos actividad que en el periodo comprendido entre esas
horas, por lo que las cotizaciones vigentes fuera de ese lapso no son
representativas de la situacion de la jornada cambiaria.

" En la actualidad el mercado de cambios peso-délar abre a las 9:00 y cierra a las 13:30 hrs. Aunque los
intermediarios pueden llevar a cabo a cualquier hora operaciones en el mercado internacional con otras
monedas ajenas al peso. En el caso particular de contratos con fecha valor mismo dia, el mercado cierra a las
10:30 hrs.
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Tipos de Cambio Representativos

Mercado al Mayoreo
(interbancario)

Gobierno Federal Fecha Valor:
Pemex
CFE Mismo dia
24 horas
Banxico
48 horas (spot)
Mercado b, F ]X
Libre f Bancos Mercado al Menudeo

Operaciones al Contado

En ventanilla bancaria

HTSHRE R

: s En casas de cambio
Puablico

Es asi que el Banco de México informa diariamente, alrededor de las 14:30 horas,
de las cotizaciones de compra y venta en operaciones al mayoreo (ddlar spot) que
esa institucién obtiene en las principales empresas de cambios que operan en el
pais. Dichas cotizaciones son las que se observan a las 9:00 y a las 13:30 horas, y
se indican la maxima de venta y la minima de_compra registradas entre las horas
mencionadas.

Ademas de la cotizacion spot, informativa de las condiciones del mercado, a la
fecha se publica una cotizacién oficial del dolar respecto al peso: el Tipo de
Cambio para Solventar Obligaciones en Moneda Extranjera Pagaderas en la
Repliblica Mexicana, también conocido como tipo de cambio FIX'*.

El 22 de marzo de 1996, el Banco de México publico en el Diario Oficial de la
Federacion las disposiciones aplicables para la determinacién del tipo de cambio

" La Ley del Banco de México en su articulo 35 faculta al banco central del pais a expedir “las disposiciones
conforme a las cuales se determine el o los tipos de cambio a que deba calcularse la equivalencia de la
moneda nacional para solventar obligaciones de pago en moneda extranjera, contraidas dentro o fuera de la
Repiiblica para ser cumplidas en ésta. También podrd determinar los tipos de cambio aplicables para
operaciones por las que se adquieran divisas contra entrega de moneda nacional , siempre que ambas o
algunas de estas prestaciones se cumplan en territorio nacional”. Diario Oficial de la Federacion, 23 de
diciembre de 1993.
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FIX, !gs cuales abrogaron las anteriores vigentes desde el 10 de noviembre de
1991°.

De acuerdo con estas disposiciones, el Banco de México obtiene cada dia habil
bancario cotizaciones del tipo de cambio de compra y venta del dodlar
estadounidense, para operaciones liquidables el segundo dia habil bancario
siguiente a la fecha de cotizacion, de instituciones de crédito cuyas operaciones
reflejen las condiciones predominantes en el mercado de cambios al mayoreo, por
un monto que, a su juicio, refleje la practica predominante en dicho mercado.

Tales cotizaciones las solicita el banco central en tres periodos: de las 9:00 a las
9:59 horas, de las 10:00 a las 10:59 horas, y de las 11:00 a las 12:00 horas. Cada
institucién de crédito soélo presenta cotizaciones en un periodo por dia.

Para el efecto, el Banco de México selecciona aleatoriamente dentro de cada uno
de dichos periodos, un intervalo de 15 minutos para solicitar las cotizaciones
mencionadas de al menos cuatro instituciones bancarias.

Con base en la informacién que recibe cada periodo, el banco central procede a
calcular el tipo de cambio FIX y lo da a conocer de manera extraoficial, alrededor
de las 13:00 horas, el mismo dia en que se determina y lo publica en el Diario
Oficial de la Federacion el dia habil bancario inmediato siguiente.

Cabe sefalar que las obligaciones de pago denominadas en doélares que se
contraigan dentro y fuera y del pais, para ser cumplidas en éste, se cubren
entregando su equivalente en moneda nacional, al tipo de cambio que el Banco de
Meéxico publique en el Diario Oficial el dia habil bancario inmediato anterior a aquél
en que se haga el pago.

2.1.3.- Mecanismos de intervencion en el mercado cambiario

Los bancos centrales rara vez se someten a un papel enteramente pasivo aun
adoptando un régimen de tipo de cambio flexible. A este respecto en los tltimos
afios se ha llegado a un creciente consenso de que la politica monetaria debe ser
transparente para crear un entorno econdémico estable, lo cual exige a su vez
reglas claras sobre la instrumentacion de la politica econémica en general.

No obstante, una politica monetaria mas transparente no necesariamente implica
transparencia en los métodos que el banco central utiliza para aplicar su politica.
Por ejemplo, el banco central puede anunciar que tiene intenciones de elevar la
tasa de interés o adoptar una paridad fija, pero no necesariamente dara a conocer
coémo pretende lograr estos objetivos.

15 Al respecto puede verse también la Circular-Telefax 24/96 enviada por el Banco de México a las
instituciones de crédito en esa misma fecha.
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Para Charles Enoch'®, el mercado de cambios es esencialmente pertinente para la
transparencia, porque es uno de los principales mecanismos de transmision de los
instrumentos de la politica monetaria a los objetivos finales y por su naturaleza,
con frecuencia predominan factores no econémicos en la politica con respecto a
este mercado, por ejemplo, cuando las presiones politicas o el deseo de mantener
la credibilidad del régimen cambiario llevan a los bancos centrales a sostener tipos
de cambio inconsistentes con la situacién econémica por la que transita un pais en
un determinado periodo.

Para el autor citado, quiza la mejor forma de lograr la transparencia sea
divulgando la informacién sobre las actividades del banco central en el mercado
de divisas. No obstante, en vista de que las operaciones del banco central en este
mercado se caracterizan en general por su falta de transparencia, estas medidas
tendrian que complementarse con anuncios previos de politica y, después de un
periodo breve, con una informacién oficial de si la politica aplicada se ajusté a las
intenciones anunciadas. Concretamente, el puablico debe contar rapidamente con
informacién exacta sobre el saldo de las reservas monetarias internacionales.

En este sentido, en México posterior a la crisis cambiaria de 1994 y solo después
de que reingresaron los capitales al pais y se accedi® a los mercados
internacionales de deuda, se establecieron mecanismos de intervencion del Banco
de México para fortalecer las reservas internacionales y moderar la volatilidad del
tipo de cambio.

Estos se conocieron como subasta de venta y compra de opciones de doélares.
Mismos que estuvieron vigentes hasta el afio pasado en que el banco central
decidié no seguir con el proceso de acumulacion de reservas internacionales por
esta via.

Luego de periodos de fuerte volatilidad entre 1995 y 1998, el tipo de cambio
comenzd en 1999 a observar una fuerte apreciacion al mantenerse alrededor de
los nueve pesos por doélar. Esta situacion se mantuvo incluso una vez pasado el
cambio electoral del afio 2000 cuando llegé el gobierno de Vicente Fox.

Desde el 2000 y hasta el 2002 el nivel de tipo de cambio no observd
depreciaciones bruscas y comenzé a perder sus niveles de apreciaciéon de manera
paulatina, hasta que luego de la crisis de los Estados Unidos el délar se ha
depreciado hasta rondar los 11.50 pesos por délar.

' Enoch Charles, Transparency in Central Bank Operations in the Foreing Exchange Market, documento de
andlisis y evaluacion de la politica econémica 98/2, FMI.
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2.1.3.1.- Subasta de Opciones Cambiarias

Durante 1995, el primer afio donde se adoptd el régimen cambiario de libre
flotacién en México, la evolucién del tipo de cambio mostré una fuerte inestabilidad
resultando del ambiente generalizado de incertidumbre macroeconémica que se
vivio, inestabilidad que se redujo de manera importante durante 1996 y 1997."7

Debido a la evolucion favorable del mercado cambiario en 1996 y a la gran caida
que habian sufrido las reservas internacionales, la Comisién de Cambios'®
consideré en agosto de 1996 que por motivos prudenciales seria conveniente
aumentar las reservas internacionales debido a que un mayor nivel contribuiria a

"7 Alejandro M. Werner demuestra que exceptuando los periodos de extrema volatilidad observados durante
1995, “que estuvieron asociados a una incertidumbre macroeconémica generalizada, la volatilidad del tipo de
cambio fue similar a la observada en otros paises [ una muestra de 11] que mantienen un tipo de cambio
flexible”. Su trabajo destaca que durante el segundo semestre de 1996 la volatilidad de las fluctuaciones del
peso fue la segunda menor de la muestra después de Canad4, donde el banco central intervino frecuentemente
en el mercado cambiario. Ello lleva a pensar al autor que una vez que el mercado financiero y los agentes
economicos aprenden a operar en este régimen y a medida que continia el desarrollo de instrumentos
financieros que permitan el mejor manejo del riesgo cambiario, la volatilidad observada no representara un
costo significativo ni para el sistema financiero ni para el sector real de la economia. Véase “Un Estudio
Estadistico sobre el Comportamiento de la Cotizacién del Peso Mexicano frente al Délar y de su Volatilidad”,
Serie Documentos de Investigacién, no. 9701. Banco de México.

' La Ley del Banco de México en su articulo 21 establece que la Comisién de Cambios, responsable de todas
las decisiones relacionadas con la politica cambiaria, estard conformada por el gobernador y dos
subgobernadores del Banco de México y el secretario y dos subsecretarios de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico. El articulo 22 de la misma Ley faculta a la Comisién de Cambios para sefialar las directrices
respecto al manejo y la valuacién de las reservas internacionales.

18



que el pais obtuviese mejores condiciones en cuanto al plazo y el costo del
financiamiento externo.'®

Ademas, la Comision consider6 que esta acumulacion se podria lograr sin alterar
el régimen cambiario de flotacion mediante un esquema que favoreciera las
compras del Banco de México cuando el mercado estaba ofrecido y las inhibiera
cuando estaba demandado, ello sin enviar sefales sobre un nivel de tipo de

cambio, greservandose asi una de las caracteristicas principales del régimen de
flotacion.

De esta manera, se establecié un programa de compra de dolares a través de la
venta de opciones cambiarias a las instituciones de crédito por parte del Banco de
México cuyo esquema se resume a continuacion.?'

El Banco de México subasta derechos de venta de délares al propio banco central
el dltimo dia habil de cada mes entre las instituciones de crédito. Estos derechos
se pueden ejercer total o parcialmente dentro del mes inmediato siguiente.

Los tenedores de los derechos pueden vender délares al Banco de México al tipo
de cambio interbancario de referencia (tipo de cambio FIX) determinado el dia
habil inmediato anterior, cuando dicho tipo de cambio sea mayor a su promedio de
los 20 dias habiles inmediatos anteriores al dia del ejercicio de los derechos
respectivos.

Las compras de dl\nsas producto de este esquema de opciones son esterilizadas
en su totalidad,?esto es, el efecto expansivo sobre la base monetaria de las
compras de moneda extranjera que lleve a cabo el instituto emisor sera
ompensado para que la evolucion de la oferta de dinero primario no sea
modificada®

' Como ya se indic6, en un régimen de tipo de cambio flexible en teoria no hay razén para mantener reservas
monetarias internacionales ya que no existe el compromiso de defender una paridad; sin embargo, un pais
deudor debe mantener divisas en reserva para atender tanto sus obligaciones financieras de corto plazo con el
exterior, como los vencimientos de compromisos externos del gobierno.

¥ La “exposicién de motivos™ de esta decision se encuentra en el Boletin de Prensa 69 del 1 agosto de 1996.
La mecénica operativa puede verse en la Circular-Telefax 71/96 de misma fecha.

2! Para un modelo de valuaci6n de las operaciones cambiarias a través de opciones y el establecimiento de una
funcién de ejercicio 6ptimo, puede verse a Alejandro M Werner y Alexis Milo, Acumulacién de Reservas
Internacionales a Través de la Venta de Opciones: el Caso Mexicano, Serie Documentos de Investigacion, no.
9801.

22 A este respecto Alejandra M. Werner sefiala que hasta fines de 1997 no se detecto un efecto importante de
las intervenciones en el mercado cambiario y de su esterilizacién subsecuente en la determinacién del tipo de
cambio y las tasas de interés. Véase el efecto sobre el tipo de cambio y las tasas de interés de las
intervenciones en el mercado Cambiario y el Proceso de Esterilizacion, Serie Documentos de Investigacion,
no. 9706.

B Cémo se detallard mas adelante, podemos definir ahora a la base monetaria por el lado de sus usos como la
suma de billetes y monedas en circulacién mas el saldo neto acreedor de las cuentas corrientes que el Banco
de México lleva a las instituciones de crédito; por el lado de sus fuentes, como la suma de reservas
internacionales en moneda nacional y el crédito interno neto. Es también sinénimo de “dinero primario”.
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Dado que el tipo de cambio de ejercicio de la opcién cambia dia con dia y es igual
al tipo de cambio de referencia del dia anterior, ello indica que la ganancia
obtenida en el ejercicio de esta opcién sera igual a la apreciacion diaria del tipo de
cambio. Asimismo, se especifica que la opcidn sbélo podra hacerse efectiva si el
tipo de cambio de ejercicio es mayor que el promedio moévil de este tipo de cambio
para los 20 dias habiles inmediatos anteriores.

Esta restriccion evita que, de darse una depreciacidon abrupta del tipo de cambio y
una apreciacién subsecuente moderada, el Banco de México acumule reservas en
un momento en el cual la liquidez en el mercado cambiario, disminuye, por
ejemplo, debido a2 un aumento en la incertidumbre. De presentarse esta situacion
se podria estar influyendo en la determinacion del tipo de cambio.

Es asi que el esquema propuesto cumple con el requerimiento de no sefalar al
mercado ningun nivel especifico para el tipo de cambio. Incentiva la compra de
délares solo cuando el mercado esta ofrecido porque son los duefios de la opcién
y no el banco central, los que deciden cuando ejercerla. Por lo tanto, el criterio
usado para determinar el ejercicio de la opcion cambiaria responde al propésito de
maximizar las ganancias de los tenedores de los derechos de venta y no a algin
criterio de intervencion en el mercado cambiario por parte del Banco de México. La
aplicacion de este criterio responde ademas a las expectativas del mercado sobre
la trayectoria futura del délar y de su volatilidad y no de la expectativa que tiene la
autoridad monetaria al respecto.

Ewvolucion Diaria del Délar Fix
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En un inicio® se decidié que las subastas mensuales de opciones serian por 130
millones de délares, monto que aumenté inmediatamente a 200 millones para
septiembre de 1996 y a 300 millones de délares para enero de 1997. En febrero
de ese afo la Comision de Cambios resolvié que a partir de ese mes, en caso de
ejercerse antes del dia 16 el 80% o mas de las opciones correspondientes a ese
mes, se convocaria a una subasta adicional de opciones por otros 300 millones,
pero estas Gltimas sélo tendrian vigencia por el resto del mes respectivo.?

A finales de julio de 1997, se decidié incrementar nuevamente el monto de las
opciones susceptibles de ejercerse en agosto a 500 millones de délares,
realizandose una subasta por igual cantidad, si durante la primera quincena se
ejercian el 80% o mas de las opciones subastadas.?® Este monto se mantuvo
vigente en septiembre, pero dada la “rapida” acumulacién de activos que se
estaba realizando, la Comisién de Cambios acord6é reducir el monto de las
opciones de venta de ddlares al Banco de México que podian ejercerse durante
octubre a 400 millones de ddélares. Para noviembre se redujeron a 250 millones, lo
cual representaba un valor potencial de compra de divisas por parte del banco
central de 500 millones de délares. Este monto se mantuvo hasta septiembre de
1998.

Para los tres meses siguientes, y como consecuencia de la incertidumbre que
presentaban los mercados financieros internacionales, que redujeron los flujos de
divisas hacia México y que se reflejé en un menor volumen de operaciones en el
mercado cambiario, se decidi6é suspender la venta de opciones.

El 23 de diciembre de ese afo y “dada la mejoria de las condiciones
prevalecientes en el mercado de divisas” se resolvid reanudar las subastas de
opciones para el mes de enero por 250 millones de délares; sin embargo, se
cancel6 la opcion de una subasta adicional en caso de que el 80% de las opciones
se ejerzan antes del dia 16. Estas condiciones se mantuvieron hasta que en el
2003 el Banco de México decidid dejar de acumular reservas internacionales por
esta via al considerar que ya eran incluso onerosas.

2 La primera subasta se llevé a cabo el 7 de agosto de 1996 para que fueran ejercidos los derechos en ese
mismo mes.

¥ “Las condiciones favorables de la balanza de pagos se han acentuado en el curso del presente afio, en parte
por razones estacionales, lo cual ofrece una oportunidad para acelerar el paso de acumulacion de reservas sin
trastocar el mercado de cambios”, se dijo que en el Boletin de Prensa 18 emitido ese dia para explicar la
nueva medida.

% La decision de hacer posible la compra mensual de un maximo de 1,000 millones de délares se debi6 “al
contexto internacional de gran liquidez”, que junto con “el mejoramiento de las perspectivas de crecimiento
de nuestra economia”conducian a una apreciacién no deseada del peso con respecto al délar. “Ello podria
conducir a que se acelere la tendencia hacia la apreciacién del tipo de cambio real. De continuar una
apreciacion acelerada de la moneda, podria disminuir la rentabilidad esperada de la inversion en el sector de
bienes comerciables, la cual ha impulsado la recuperacion actual de la economia, poniéndose en riesgo la
sostenibilidad del crecimiento™, se argument6 en el Boletin de Prensa 75 del 30 de julio de 1997.
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Este mecanismo para acumular reservas en condiciones de mercado ha cumplido
el objetivo para el cual fue creado. Hasta el momento en que se suspendié se
habian acumulado un total de 12 mil 220 millones de délares, el 20.8% del total de
las reservas internacionales acumuladas hasta abril de 2004.

Compra de Doélares Mediante
el Mecanismo de Opciones
(millones de délares)

Aiol/Mes Subastado Ejercido %
1996 Agosto 130 130 100.0
Septiembre 200 200 100.0
Octubre 200 179 89.5
Noviembre 200 200 100.0
Diciembre 200 200 100.0
1997 Enero 300 300 100.0]
Febrero /* 600 448 74.7
Marzo 300 120 40.0
Abril 600 563 93.8
Mayo 300 300 100.0
Junio 300 20 6.7
Julio 600 600 100.0
Agosto 500 500 100.0
Septiembre 500 500 100.0
Octubre 400 375 93.8
Noviembre 250 250 100.0
Diciembre 500 500 100.0
1998 Enero 250 49 19.6)
Febrero 250 0 0.0
Marzo 250 250 100.0
Abil 500 460 92.0}
Mayo 250 149 59.6
Junio 250 0 0.0
Julio 500 500 100.0
Agosto 250 0 0.0
Septiembre 250 20 8.0
Octubre /* 0 0
Noviembre /** 0 0
Diciembre /** 0 0
1999 Enero /*** 250 215 86.0
Febrero 250 225 90.0
Marzo 250 250 100.0
Abril 250 250 100.0)
Mayo 250 205 82.0
Junio 250 250 100.0
Julio 250 180 72.0
Agosto 250 200 80.0)
Septiembre 250 145 58.0)
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Compra de Délares Mediante
El Mecanismo de Opciones
(millones de délares)
Aio/Mes Subastado Ejercido %
1999 Octubre 250 0 0.0
Noviembre 250 250 100.0
Diciembre 250 30 12.0
2000 Enero 250 242 96.8
Febrero 250 250 100.0
Marzo 250 250 100.0
Abril 250 0 0.0
Mayo 250 180 72.0
Junio 250 0 0.0
Julio 250 250 100.0
Agosto 250 250 100.0]
Septiembre 250 0 0.0
Octubre 250 0 0.0
Noviembre 250 250 100.0
Diciembre 250 172 68.8
2001 Enero 250 240 96.0
Febrero 250 245 98.0
Marzo 250 250 100.0
Abril 250 250 100.0
Mayo**** 250 250 100.0
Junio 250 128 51.2
Total Subastado 16330 12220 74.8
Reservas Internacionales /***** 58848 20.8

*Inicia la posibilidad de una subasta adicional en la 2°. Quincena

** Se suspenden subastas de opciones

***Reinician subastas cancelando la alternativa de una segunda

**** Aqui se suspendio el esquema de subastas y ya no entré en vigor.
No fue sino hasta marzo de 2003 cuando se anunci6 un nuevo esquema
para desacumular reservas.

*****Monto de las reservas internacionales al 2 de abril del 2004

2.1.3.2- Venta de dolares mediante subastas

En febrero de 1997, las autoridades monetarias argumentaron que “la importante
acumulaciéon de reservas lograda que tan sélo por medio del referido mecanismo
de opciones ha sido de 1,509 millones de ddlares hasta la fecha [dia 19] mas las
cantidades que previsiblemente se seguirdan acumulando, por este y otros
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medios,?” permiten la adopcion de un esquema adicional...tendiente a moderar la
volatilidad del tipo de cambio” 2

Con esta base, la Comisién de Cambios resolvié que en caso de que el tipo de
cambio superara en un dia, en mas de 2% al tipo de cambio (FIX) del dia habil
inmediato anterior, se subastarian entre los bancos 200 millones de doélares con
un precio minimo 2% por arriba del correspondiente al citado dia habil inmediato
anterior.

Las instituciones de crédito interesadas en adquirir délares deberian de presentar
sus posturas ( de 5 millones de délares y sus multiplos, sin exceder de 200
millones) entre las 12:00 y las 12:15 horas del dia en que se llevara a cabo la
subasta respectiva. De darse nuevamente el caso descrito al dia habil inmediato
siguiente al de la subasta, se realizaria otra, pero en este caso el precio minimo
sera 2% por arriba del precio promedio resultante de la subasta precedente.?

En ese entonces se estimé que la venta de délares que el Banco de México
llegara a efectuar de acuerdo con este mecanismo, suministraria al mercado de
divisas una liquidez suficiente para afrontar eventuales tiempos de nerviosismo
cambiario. Ello, sin incurrir en el riesgo de perder cantidades excesivas de
reservas internacionales.

Se explicé que en el curso de 1996 y lo que habia transcurrido de 1997, en ningun
dia se hubieran dado las condiciones para la activacién de este mecanismo.*
Ademas, al venderse los délares mediante subasta y al no tratar de defender
niveles especificos del tipo de cambio, este Ultimo deberia alcanzar con relativa
rapidez el nivel que en las nuevas circunstancias equilibran la oferta y demanda de
moneda extranjera.

Este mecanismo estuvo vigente hasta el 21 de agosto de 1998 llevandose a cabo
6 ventas por 885 millones de délares, pero ante las fuertes presiones que en esas
fechas registro la cotizacién del peso, se decidié modificar el periodo de tiempo en
el cual los bancos interesados presentarian sus posturas de las 12:00-12:15 a las
13:00-13:15 horas®'; de esta manera se afrontarian dichas presiones al final de la
jornada cambiaria. Con esta modalidad se llevé a cabo la intervencion del 26 de
agosto de 1998 vendiéndose los 200 millones de délares subastados.

7 A los “otros medios” a los que se referian las autoridades corresponde a las operaciones en dolares que de
manera regular realiza el Banco de México con el Gobierno Federal, la banca de desarrollo y las principales
entidades publicas no financieras, fundamentalmente Petréleos Mexicanos.

2 Boletin de Prensa no. 18 del 19 de febrero de 1997.

? Para el detalle de la operacién de este mecanismo puede verse la Circular-Telefax 10/97 de esa misma
fecha.

3% De hecho, las intervenciones anteriores a esa fecha por parte del Banco de México en el mercado cambiario
se llevaron a cabo los dias 8 y 29 de diciembre de 1995 por 205 millones de délares en su conjunto.

3 Circular-Telefax 30/97 del 21 de agosto de 1998 con vigencia al 24 de agosto de ese mismo afio.
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Ese mismo dia se consider6é que el cambio de hora para la inyeccion de délares
de las reservas internacionales en el mercado de cambios era insuficiente para
contener la especulacién contra el peso y la Comisién de Cambios decidié que el
Banco de México podia efectuar hasta tres subastas de moneda extranjera
durante el dia, pero sin aumentar el monto total a subastarse durante la jornada, el
cual se mantendria en 200 millones de délares.

La primera subasta se abriria entre las 9:00 y las 9:15 horas; si no se agotaban los
200 millones se abriria una segunda subasta a celebrarse entre las 11:00 y las
11:15 horas, por un monto maximo de 200 millones de délares menos lo que se
hubiera asignado en la primera subasta del dia; por ultimo, si los 200 millones no
se hubieran colocado en las primeras dos subastas, se abriria una tercera entre
las 13:00 y las 13:00 horas, en este caso por el monto remanente de los 200
millones de dolares.

Para hacer congruente el resto del esquema con estas modificaciones, el tipo de
cambio minimo para las posturas seria:

El 2% superior al tipo de cambio que se determina el dia habil anterior y que el
Banco de México publique en el Diario Oficial de la Federacion el dia de que se
trate, en caso de que no se haya celebrado alguna subasta el dia inmediato
anterior; o

2% superior al promedio de los tipos de cambio a los que se hubieran efectuado
asignaciones en las subastas celebradas el dia habil inmediato anterior,
ponderando dicho promedio por los montos de moneda extranjera que se hubieran
vendido a cada tipo de cambio.

Mediante este esquema, se realizaron 6 intervenciones mas, la ultima el 25 de
mayo de 1999 por 65 millones de ddlares en la tercera subasta del dia a una
cotizacion de 9.5742 pesos por délar. De esta manera, de octubre de 1997 a junio
de 1999 se “activd” este mecanismo “automatico” de intervencién del Banco de
México, vendiendo 1,900 millones de délares.

Cabe sefalar, sin embargo, que ante la “presién inusual” que el mercado
cambiario registré el 10 de septiembre de 1998 “derivada de la situacion financiera
internacional” la autoridad en la materia instruyé al banco central a vender
directamente 278 millones de ddlares en el mercado “con el fin de darle liquidez y

aminorar en consecuencia su volatilidad”.*?

Como se ha podido observar, las anteriores medidas no constituyen en los hechos
un cambio en el régimen de flotacion del peso; no se establecen bandas
predeterminadas de compra y venta por parte del Banco de México. En momentos
de presion en el mercado cambiario se cuenta con un mecanismo que busca la
estabilizacion del tipo de cambio a través de dos vias: por aumento del precio

32 Boletin de Prensa no.98, del 10 de septiembre de 1998
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(cuando menos del 2%) y por la otra con una oferta de délares (de un maximo de
200 millones de dolares por jornada). Por otro lado, cuando el délar se encuentra
ofrecido, se compran divisas en condiciones de mercado para incrementar las
reservas internacionales. En ambos casos se establecen “reglas claras” sobre la
intervencién del banco central en el mercado cambiario.

Venta de Délares a Través del
Mecanismo de Subastas
Fecha (mdd) * (pesos)
1997 27 de octubre 200 8.2285|
30 de octubre 200 8.3193
6 de noviembre 200 8.3338
1998 12 de enero 75 8.2484
27 de mayo 10 8.8823
21 de agosto 200 9.7234|
26 de agosto 200 9.8011
10 de septiembre /** 200 10.2154
21 de septiembre 10 10.3412
8 de octubre 200 10.3914
199912 de enero 140 10.1704
13 de enero 200 10.6321
25 de mayo 65 9.5742
20008 de junio 200 9.8624
2001 Julio *** 0 0
Total 2100

*/ Millones de dolares

**| Se vendieron adicionalmente de manera directa

en el mercado cambiario 278 mdd

*** En la primera mitad del afio no se activo el sistema
y en ese mes se suspendio.

2.2 Elementos de la politica monetaria

La vigencia de un régimen de tipo de cambio flotante no es razén para que el
Banco de México no deba procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional. Lo debe hacer, principalmente, mediante un manejo idéneo de
su propio crédito. Por ese medio puede influir, de manera indirecta, en la evolucién
de la demanda agregada y, por ende, de los precios.

En circunstancias normales, no es necesario para un banco central que opere
dentro de un régimen cambiario de flotacion, fijarse limites rigidos para conceptos
tales como el monto de su crédito interno (al que se pone este adjetivo para
diferenciarlo del externo que son las reservas internacionales) o de la base
monetaria. En tales circunstancias, el banco central puede desempefiarse
eficazmente en el combate a la inflacion apretando o suavizando el monto o las
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condiciones en que suministra el crédito primario (sinénimo de crédito interno),
segun la evaluacion que a través del tiempo va haciendo de los indicadores,
incluso adelantados, de la marcha de los precios. El monto o las condiciones de
otorgamiento del crédito primario influyen indirectamente sobre el nivel general de
los precios porque afectan la demanda agregada. Si el crédito se encarece, ésta
tendera a ser menor y viceversa.

Son varios los indicadores de la marcha de los precios que usualmente observan
los bancos centrales: la evolucién del propio tipo de cambio, de los salarios, de los
precios internacionales de las materias primas, de las expectativas de inflacién del
publico, del nivel de las tasas de interés, de los diferenciales entre las tasas de
corto y largo plazo, de las importaciones y exportaciones de bienes y servicios, asi
como de los movimientos de capital.

A la luz de una cuidadosa evaluacion de la incidencia de cada uno de estos
indicadores sobre la marcha del nivel general de los precios, los bancos centrales,
en circunstancias normales, usan su discrecién para modificar el monto o las
condiciones de suministro de su crédito interno.

La mayoria de los bancos centrales ha dejado de adoptar objetivos cuantitativos
en cuanto a la evolucién de su propio crédito o de agregados monetarios tales
como los billetes y monedas en circulaciéon, medio circulante u otros. Esto, debido
a que los cambios tecnoldgicos o de regulacion financiera, ocurridos en las tltimas
décadas, han dado lugar a que se haya perdido en buena medida la relacién mas
o menos estable, que afos atras existia, entre alguno o algunos de esos
agregados y el PIB nominal.

No obstante lo expresado en el parrafo inmediato anterior, la presente crisis de
confianza en la moneda nacional determina la conveniencia de que el banco
central adopte una politica de crédito primario sumamente estricta. Esto lo puede
hacer imponiéndose un limite al crecimiento de su crédito interno durante el afio.

Esta formula puede coadyuvar eficazmente a que las expectativas inflacionarias
de los agentes econémicos vayan convergiendo con las proyecciones de precios
contenidas en el programa economico adoptado por el Gobierno Federal, las
cuales concuerdan con las estipulaciones del Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica.

A lo largo de diez afios, el Banco de México utilizd dos mecanismos para ejecutar
en lo esencial su politica monetaria. El primero entr6 en vigencia en 1996 y se
terminé de ejecutar en 2003, conocido como el Régimen de Saldos Acumulados y
el segundo, como Régimen de Saldos Diarios Totales que rige actualmente.

Si bien ambos mecanismos de politica monetaria tienen un mismo objetivo,
entregar al mercado sefales claras respecto de los niveles de liquidez y costo del
dinero, difieren en cuanto a los plazos en que se aplican uno y otro. Ademas, el
sistema actualmente vigente entrega una cantidad mayor de informacion al
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mercado sobre las perspectivas del instituto central respecto de la evolucién de las
principales variables macroeconémicas y su intencion de lograr una determinada
meta de inflacién.

A continuacion se hace un breve analisis de como funciona cada uno.
2.2.1. El régimen de Saldos Acumulados

Las aludidas acciones del Banco de México en el mercado de dinero han
consistido en el ajuste del saldo acumulado de las cuentas corrientes que el
instituto emisor lleva a los bancos comerciales. Como se recordara, en marzo de
1995 el instituto central decidio adoptar un esquema de encaje llamado de encaje
promedio cero, para manejar con mayor flexibilidad las condiciones bajo las cuales
otorga su crédito.

Mediante dicho esquema, los saldos deudores que, en su caso, aparezcan al
cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de las instituciones de crédito en
el Banco de México deben ser compensados, dentro de periodos de 28 dias, con
la constitucion en otros dias de saldos acreedores en esas mismas cuentas de por
lo menos igual monto. Los saldos positivos en estas cuentas no devengan
intereses ni los negativos los causan, salvo en ciertos casos.

El incumplimiento de algun banco con la condicién descrita, lo hace acreedor a
una penalizacion que se determina con base en el monto del faltante acumulado y
de una tasa de dos veces la tasa vigente de Cetes a 28 dias.

Para evitar que el citado esquema induzca volatilidad excesiva de las tasas de
interés a un dia en el mercado de dinero al mayoreo, se impusieron limites a los
saldos positivos y negativos de las cuentas de las instituciones de crédito que
califican para el promedio mensual. Cuando una institucion de crédito muestra al
final del dia un sobregiro mayor al limite a los saldos negativos, por el sobregiro en
exceso al citado limite se le cobra inmediatamente dos veces Cetes. A su vez,
cuando en un dia en particular el saldo de la cuenta corriente de algun banco es
positivo por un monto superior al limite a saldos positivos, el

excedente sobre ese limite no se considera para el calculo del saldo acumulado
en el periodo de reporte. Es decir, no sirve para cancelar sobregiros de otros dias.

El esquema descrito facilita la conduccién de la politica monetaria, al permitir el
envio inmediato de sefales sobre la postura del banco central. Asi, por ejemplo, si
en determinadas circunstancias conviene presionar las tasas de interés al alza, el
Banco de México sefala esto al mercado.

Cabe reiterar que el Banco de México siempre proporciona el crédito suficiente
para atender plenamente la demanda de billetes y monedas, incluso cuando pone
“corto” al sistema. Pero, en este ultimo caso, parte de su crédito lo otorga a la tasa
de dos veces Cetes, por virtud del sobregiro que ello produce en las cuentas
corrientes de uno o varios bancos.
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El “corto” es un instrumento complementario a las reglas de operacion que el
instituto central ha establecido respecto a la evolucién de la base monetaria. El
uso combinado de reglas preestablecidas y medidas discrecionales es comtn en
la conduccion de la politica monetaria de casi todos los paises. Esto ultimo se
explica porque, salvo contadas excepciones, las politicas monetarias sustentadas
exclusivamente en reglas de aplicacion automatica no parecen haber sido las mas
efectivas para contener turbulencias financieras que surgen de tiempo en tiempo y
que entorpecen los procesos de estabilizacion o ponen en riesgo la estabilidad ya
alcanzada.

En un régimen cambiario de flotacién, como el vigente en México, el banco central
puede conducir su politica monetaria con la ayuda de objetivos intermedios
definidos sea en términos de un agregado monetario o de alguna tasa de interés
que sirva de referencia usual para operaciones financieras. Como ya se explico,
en el caso mexicano se considera como objetivo intermedio a la base monetaria,
que es practicamente equivalente a los billetes y monedas en circulacion.

Una consecuencia muy importante de este arreglo es que tanto el tipo de cambio
como las tasas de interés quedan determinados fundamentalmente por las fuerzas
del mercado.

Por tanto, cuando las condiciones cambian, el mercado decide la distribucion del
ajuste entre el tipo de cambio y las tasas de interés, lo que a su vez proporciona
informacién valiosa para propdsitos de politica monetaria (por ejemplo, sobre las
expectativas inflacionarias). Este factor evita al Banco de México el tener que
adivinar cual es la combinacion apropiada de tasas de interés y tipo de cambio
para lograr el restablecimiento del equilibrio en los mercados.

2.2.2 El actual régimen de Saldos Diarios Totales

En el actual esquema de Régimen de Saldos Diarios, el Banco Central ha
establecido un esquema de objetivos de inflacion como parte del esfuerzo por
lograr la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. En este esquema tienen
un papel fundamental el anuncio de metas explicitas de inflacién de mediano y
largo plazos. En la medida en que las perspectivas inflacionarias no se adecuen a
las metas establecidas, el Banco de México modificara su politica monetaria para
inducir un cambio de direccion del proceso inflacionario.

Con el fin de evaluar la evolucion de las presiones Inflacionarias, el Banco Central
da seguimiento a una serie de indicadores econémicos, entre los cuales destacan:

(a) pronosticos de inflacion;

(b) salarios, revisiones salariales contractuales;

(c) precios administrados y concertados por el sector pablico; y
(d) entorno externo y tipo de cambio entre otros.
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El Banco de México debe reaccionar en forma oportuna ante los cambios en las
variables econémicas mencionadas que pudieran traducirse en mayores tasas de
inflacion en el futuro. La necesidad de reaccionar con oportunidad ante
modificaciones en los indicadores econémicos citados y anticiparse asi a posibles
aumentos de la inflacion proviene de los rezagos que existen entre el momento en
que se adoptan las acciones de politica monetaria y su efecto sobre el nivel
general de precios.

Las acciones de politica monetaria del Banco de México y la influencia que ejercen
sobre el comportamiento de las tasas de interés tienen lugar a través del envio de
sefales al mercado de dinero, mediante el Régimen de Saldos Diarios.

Al igual que en el anterior Régimen de Saldos Acumulados, las instituciones de
crédito mantienen una cuenta corriente (cuenta Unica) en el Banco de México.
Este Instituto Central ha establecido un régimen de saldos diarios al manejo de
dichas cuentas, en donde cada banco tiene el incentivo de procurar que el saldo
de su cuenta corriente en el Instituto Central resulte de cero al finalizar el dia. Esta
conveniencia deriva de dos consideraciones: por un lado, de resultar negativo
dicho saldo, el banco en cuestion debera pagar una tasa por el importe respectivo.
En el caso inverso, de resultar positivo el saldo, el banco perdera el rendimiento
que pudo haber obtenido de haber invertido los recursos respectivos.

El Régimen de Saldos Diarios esta disefiado para crear los incentivos para que las
instituciones de crédito no mantengan saldos positivos ni incurran en sobregiros
en sus cuentas, asi como para que procuren compensar con otros bancos sus
sobrantes y faltantes de recursos a tasas de interés de mercado. Al cierre de cada
dia se cobra por los saldos diarios negativos una tasa de interés equivalente a dos
veces una tasa representativa de las condiciones prevalecientes en el mercado de
dinero. Esto, con la finalidad de que sean equivalentes los costos en que incurran
los bancos cuya cuenta registre un saldo positivo al final del dia y los que deban
pagar por no haber compensado sus sobregiros. Los costos son equivalentes ya
que las instituciones con saldos diarios positivos incurren en un costo de
oportunidad por no haber invertido estos recursos, equivalente a la tasa de fondeo
del mercado. Por su parte, los bancos con saldos diarios negativos deben pagar al
cierre del periodo dos veces la tasa representativa del mercado, pero a cambio se
benefician de la inversion de los recursos obtenidos mediante el sobregiro. De lo
anterior se concluye que el costo neto es, en ambos casos, aproximadamente una
vez la tasa de interés de mercado.

El Banco de México equilibra diariamente la oferta con la demanda de base
monetaria a través de su intervencion cotidiana en el mercado de dinero, evitando
con ello que el faltante o el sobrante de liquidez afecte el nivel de las tasas de
interés.

30



El Banco de México interviene todos los dias en el mercado de dinero, mediante
subastas, ofreciendo créditos, depésitos, reportos y compras o ventas de valores
gubernamentales.

El monto de estas intervenciones es fijado por el Banco Central de manera que la
suma de los saldos de las cuentas corrientes de toda la banca finalice esa jornada
en una cantidad determinada de antemano.

El saldo objetivo de las cuentas corrientes de la banca es utilizado por el Banco de
México como indicador de sus intenciones de politica monetaria. Con ese fin, la
Junta de Gobierno del Banco Central ha establecido una serie de fechas
especificas para anunciar la cantidad a la que pretende llevar los “saldos diarios
totales” (SDT) de las cuentas corrientes de la banca al final del dia. Dicho saldo
objetivo estara en vigor a partir de su anuncio y en tanto no se modifique por la
propia Junta de Gobiemo en otra fecha. Cabe mencionar que los anuncios de
politica monetaria en fechas preestablecidas iniciaron en enero de 2003 con base
en un calendario dado a conocer en el reporte de inflacién del tercer trimestre del
2002.

De esta manera, por ejemplo, un objetivo de SDT negativo sefalaria la intencién
del Banco Central de proporcionar a la banca los recursos demandados, de tal
manera gue solo una parte de éstos se ofrezcan a tasas de interés de mercado a
través de sus operaciones en el mercado de dinero. Por otro lado, la parte
correspondiente al saldo negativo se le proporcionaria a una o varias instituciones
de crédito a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. El hecho de que el
Banco Central no proporcionara la totalidad de los recursos a tasas de mercado
podria inducir un alza en las tasas de interés, ya que las instituciones tratarian de
evitar pagar la tasa del sobregiro, buscando obtener esos recursos en el mercado
de dinero atin cuando ello implicara pagar tasas de interés mas altas.

Un objetivo de SDT positivo reflejaria la intencién del Banco Central de
proporcionar a las instituciones de crédito a través de sus operaciones en el
mercado de dinero una cantidad de recursos mayor a la requerida por el sistema,
obligando asi a que una o varias instituciones terminaran la jornada con saldos
positivos no deseados en su cuenta tnica en el Instituto Central.

Esto ultimo, abstrayendo de otras influencias, podria provocar una baja en las
tasas de interés, ya que las instituciones tratarian de evitar mantener dichos
saldos aun cuando esto implicara prestar los mencionados recursos a tasas de
interés mas bajas.

Finalmente, un objetivo de SDT igual a cero implicaria la intencion del Banco
Central de satisfacer la demanda de billetes a tasas de interés de mercado vy, por
lo tanto, proporcionar los recursos suficientes para que ningiin banco se viera
obligado a incurrir en sobregiros o a acumular saldos positivos no deseados al
finalizar el periodo de computo.
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De esta explicacion se infiere que el Banco de México siempre proporciona el
crédito suficiente para atender plenamente la demanda de billetes y monedas,
incluso cuando adopta un SDT objetivo negativo. Sélo que en este Ultimo caso,
parte de ese crédito es otorgado mediante un sobregiro en la cuenta corriente de
uno o mas bancos.

Posicion Acreedora del Banco de México
Frente al Mercado de Dinero

Como se menciond anteriormente, el objetivo de la politica monetaria del Banco
de México es la de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda y
dentro de este contexto el banco central ha establecido el objetivo de alcanzar una
inflacién similar a la de nuestros principales socios comerciales. Dada la historia
inflacionaria de nuestro pais, los esfuerzos del Banco de México para alcanzar
dicha meta han estado, en su mayoria, encaminados a aplicar una politica
monetaria restrictiva.

Bajo ese contexto, el Banco de México ha juzgado conveniente mantener una
posicion financiera acreedora de corto plazo frente al mercado de dinero, en
donde todos los dias el mercado amanece con un déficit de liquidez y en donde el
Banco de México compensa dichos faltantes a través de sus operaciones diarias
en el mercado de dinero. La propia experiencia del Banco de México ha mostrado
que las sefales de politica monetaria son mas efectivas si opera a partir de una
posicion de liquidez como la descrita anteriormente.

Para poder lograr una posicion acreedora de corto plazo con el mercado de
dinero, en los Ultimos afios el Banco de México ha buscado estructurar sus
pasivos con las instituciones financieras a largo plazo, de tal forma que estos no
tengan que ser refinanciados regularmente. Dichos pasivos se han instrumentado
en la forma de depédsitos de regulacion monetaria, tanto obligatorios como
voluntarios, y a través de la colocacion de valores, tanto Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal (BONDES) como Bonos de Regulacion Monetaria (BREMS). Por
otro lado, el plazo promedio de los activos del Banco de México con el mercado
financiero se ha mantenido a muy corto plazo, permitiendo que el refinanciamiento
de estos genere la posicion acreedora de corto plazo.

2.2.3. Mecanismos de transmision de la politica monetaria

En este apartado haremos un pequefio esbozo de los principales mecanismos de
transmision de la politica monetaria. Es decir, como decisiones de politica
monetaria afectan a las variables econémicas- y que en el caso de México se
enfocan sobre todo al manejo del “corto” y al tipo de cambio.

De acuerdo con expertos en la economia puede decirse que la politica monetaria

actiia en primera instancia a través de las expectativas y de la tasa de interés; o,
de forma mas particular podrian precisarse los canales de transmision como los de
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la tasa de interés, el crédito, el precio de los activos, el tipo de cambio y las
expectativas.

El peso de cada mecanismo es diferente de acuerdo con las caracteristicas de la
economia como el grado de apertura comercial, profundidad financiera, peso del
mercado accionario, flexibilidad de precios y salarios, etc.

En México cuando el banco central observa que las presiones acumuladas
resultan incongruentes con la meta de inflacién, restringe la politica monetaria a
través de ampliaciones del “corto”.

Esto ultimo, con el fin de afectar las variables econdmicas y las expectativas de
inflacién y reubicar la tendencia en la proyeccién inflacionaria para cumplir con el
objetivo inflacionario y restablecer la compatibilidad entre los pronésticos y las
metas de inflacion.

De acuerdo con el Banco de México, “el incremento de las tasas de interés reales
y la modificacién de las expectativas de inflacion inducidas por una ampliacion del
“corto”, influyen sobre la evolucidn de los precios, con rezagos considerables, a
través de diversos canales. Estos Ultimos son conocidos como mecanismos de
transmisién de la politica monetaria”>. Es decir, las tasas de interés, el crédito, los
precios, etc.

A detalle, en caso de detectar incongruencia entre los resultados inflacionarios y
dichas metas, el banco actia mediante la modificacion del objetivo de saldos
acumulados de las cuentas que los bancos comerciales mantienen en el propio
Banco Central. Este instrumento influye en primera instancia sobre las tasas de
interés y ulteriormente sobre las expectativas de inflacién.

De acuerdo con el banco central, las acciones de politica monetaria del Banco
Central tienen un efecto rezagado sobre el crecimiento de los precios e inciden
sobre éste por distintos canales.

Es decir, al imponer un “corto” el Banco de México presiona al alza las tasas de
interés. En un contexto de libre movilidad de capitales las variaciones de la tasa de
interés influyen también sobre el comportamiento del tipo de cambio. Dado el nivel
de la tasa de interés externa y la percepcién del riesgo pais, un aumento de la
tasa de interés nacional induce una apreciacién del tipo de cambio lo que
disminuye el precio de los bienes comerciables.

Por otro lado, una apreciacion del tipo de cambio lleva a una reduccién de la
demanda por exportaciones y a un aumento de las importaciones, mitigandose las
presiones de la demanda agregada sobre los precios internos. Finalmente, el tipo
de cambio influye sobre las expectativas de inflacion las cuales afectan al
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crecimiento de los precios a través de su influencia sobre las revisiones de los
precios y las negociaciones salariales.

Asimismo, sostiene el banco central, los movimientos de la tasa de interés inciden
directamente sobre la demanda agregada. Esto, debido a que determinan las
condiciones en que se otorga el crédito tanto para el consumo como para la
inversion. La repercusion de las tasas de interés sobre estos componentes se
suma a la del tipo de cambio para determinar las presiones de demanda
agregada.

Entonces, un incremento mas débil de la demanda agregada provoca un menor
crecimiento de la demanda tanto de bienes comerciables y no comerciables, como
de mano de obra. Acto seguido, el equilibrio de estas fuerzas determina el
aumento de los salarios, de los margenes de ganancia en las empresas y las
variaciones de los precios de los bienes no-comerciables.

La intencién final del banco central es que “las acciones de politica monetaria
incidan directamente sobre la formaciéon de las expectativas de inflacion, factor
que afecta las revisiones de precios y las negociaciones salariales entre empresas
y trabajadores”. Asi, a través de las expectativas, una modificacién de la politica
monetaria se transmite al comportamiento del nivel general de los precios y
advierte que para evaluar la efectividad que puede tener la politica monetaria es
necesario llevar a cabo una vigilancia constante de cada uno de dichos canales de
transmision”>.
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2.2.3.1 Algunas consideraciones sobre los mecanismos de transmision

A través de estos diez afos la instrumentacion de la politica monetaria ha
evolucionado poco a poco hacia esquemas mas especializados. Al principio, el
Banco de México dio a entender que la postura de politica monetaria era tan
sencilla como lo siguiente: si el "corto" era positivo, la politica monetaria era
restrictiva, si habia un "largo" era expansionista y si no habia ninguno de los dos,
es decir, neutral. Esto ultimo significaba que el objetivo de saldos acumulados de
los bancos comerciales con el banco central fuera cero.

Pero las observaciones empiricas confunden hasta hoy a algunos analistas. En los
ultimos afios en que el banco central ha utilizado la sefial del “corto” que ha sido
positivo se observaron tasas de interés nominales y reales extremadamente
diferentes. Al final y sin entrar en mayor complejidad como se ahondara en el
apartado sobre Régimen de Saldos Acumulados. Si el "corto" sube, ello anuncia
mayor restrictividad (o menos laxitud) de la politica monetaria; si baja, lo contrario.
Si no se mueve durante cierto tiempo (unas cuantas semanas),
independientemente de su nivel, implicaria neutralidad o aceptacion de las tasas
prevalecientes en el mercado.

Otro punto que intriga a los expertos es esclarecer cémo el “corto” afecta un
movimiento en el tipo de cambio a la actividad econémica (y por esa via, a la
inflacion). Esto es, por ejemplo una disminucién del "corto" provoca una
disminucién en la tasa de interés y una depreciacién cambiaria (en el contexto de
un régimen flotante).

Pero el banco deja ver que una depreciaciéon (en este caso nominal y real)
finalmente expande la demanda agregada. Afirma luego en 2001 que "los
movimientos del tipo de cambio real afectan el crecimiento de la demanda
agregada [...]. Sin embargo, ni la teoria ni la evidencia son concluyentes respecto
de sus consecuencias expansionistas o contraccionistas.”

Adicionalmente, en un documento de investigacion de Banxico se concluye de
forma diferente a las dos anteriores interpretaciones: una depreciacion real en
México contrae a dos de los elementos de la demanda agregada (el consumo y la
inversion) y expande las exportaciones (del lado de la oferta, disminuye las
importaciones), aunque el efecto que propendera sobre el PIB es el primero. Por
ello "una depreciacion real mejora la balanza comercial pero, debido a la
respuesta de los otros componentes [la inversion y el consumo], el efecto es
contraccionista."

El punto aqui no es dilucidar cual es el verdadero efecto, sino sélo conocer la
perspectiva del banco central (no a través de un documento de investigacion, pues
éste no necesariamente representa la postura oficial). Por supuesto que el tema
es importante independientemente de lo relativo a la transparencia. De hecho la
evidencia empirica es mixta, aunque con una cierta preponderancia de los que
concluyen que una depreciacion es contraccionista, sobre todo en los paises en
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desarrollo. Pero en la generalidad los efectos contraccionista y expansionista se
neutralizan.

Este tema ha sido destacado en la opiniéon publica recientemente. Dado lo
prolongado de la debilidad econémica en el pais, parte de la misma y de los
especialistas, han sefalado que la depreciacion del peso es necesaria para sacar
al pais de la debilidad economica (subestimando asi el efecto de la recesién
manufacturera en EE.UU. y la complejidad de los efectos cambiarios sobre el PIB).
A ello se auna una concepcion equivocada sobre el "corto”. Como tiene seis afios
en que éste es positivo, es leido como que la politica monetaria ha sido restrictiva,
incluso de forma creciente (dado que su nivel actual es de los méas elevados), sin
ninguna discusién de las tasas de interés nominales y reales, sumamente bajas.

Asi, en esa interpretacion, si Banxico dejara de ser restrictivo, bajarian las tasas
de interés y el peso se depreciaria, con lo que el crecimiento podria repuntar. Es
por esto que es importante clarificar el punto de vista de Banco de México,
independientemente de que ello lograra consenso sobre su interpretacién: La
opinién publica y los mercados formarian mejor sus opiniones y sus expectativas
conociendo su punto de vista.

Aungque en el contexto actual (de tasas de interés nominales y reales
histéricamente bajas, aunque el "corto" sea "alto") la clarificacion evitaria criticas
innecesarias o exageradas al banco central. Debe, sin embargo, notarse que no
siempre es el caso. Cuando un pais esta en el camino de pasar de inflaciones
elevadas a la estabilidad de precios, ello tiene un costo asociado en términos de
crecimiento en el corto plazo. La transparencia de como la politica monetaria
contribuye a ello implica claridad sobre esos costos causados por los aumentos de
la tasa de interés. En ese caso, la comunicacién sobre la justeza de los objetivos
que persigue la politica monetaria se vuelve crucial.
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Capitulo 3
Marco Institucional de la Politica Monetaria y Cambiaria

3.1. Las facultades del Banco de México

Para poder entender las medidas del Banco de México antes y durante el régimen
de flotacion es necesario describir algunos aspectos del entorno legal en el que se
ubica la toma de decisiones en materia cambiaria y monetaria.

De acuerdo con la ley, el objetivo primario del Banco de México es perseguir la
estabilidad del poder de compra de la moneda doméstica.

Para cumplir con este mandato, el Banco de México esta autorizado a administrar
de manera auténoma su propio crédito. Lo que es equivalente a determinar su
politica monetaria. No obstante lo anterior, existe un amplio rango de factores que
afectan el proceso inflacionario en los que el banco no puede actuar
directamente. Por lo tanto, es importante analizar el contexto dentro del cual se
conduce la politica monetaria. Es decir, el manejo de la politica cambiaria.

La mayor parte de la gente supone que tanto la politica monetaria como la
cambiaria son actualmente responsabilidad del Banco de México. Esto solo es
cierto para el caso de la primera y no asi para el manejo de la politica de tipo de
cambio.

Hasta antes de abril de 1994, el Banco de México no gozaba de autonomia en
materia monetaria ni cambiaria. Es decir, si el gobierno necesitaba crédito, aln
cuando ocasionara distorsiones en los precios, el banco central estaba obligado a
otorgarlo y si el gobierno decidia no devaluar, pese a que los fundamentos de la
economia lo requirieran, no se devaluaba en funcién de los objetivos del gobierno
federal.

Desde 1983 y hasta abril de 1994, el director general del Banco de México fue
Miguel Mancera Aguayo (luego su primer gobernador). En virtud de los buenos
resultados que estaba observando la politica de ajuste del gobierno en torno al
desempefio de los precios, el entonces presidente Carlos Salinas de Gortari
promovié una reforma a la Constitucién y luego la creacion de la Ley
Reglamentaria del Banco de México en diciembre de 1993, misma que entr en
vigor en abril de 1994,

La modificacion a la Constitucion y la creaciéon de la Ley Reglamentaria
concedieron autonomia al banco central en materia de politica monetaria. Dado el
marco de control de la inflacién, se permitia suponer un éxito en la politica
aplicada por el banco central. Desde junio de 1993, la tasa de inflacién anual era

37



inferior al 10% y se pronosticaba una reduccién de la inflacion a menos de 8%
para diciembre de ese afio.

Para 1994 se esperaba que la inflacion declinara al 5%. La inflacion en 1994 de
diciembre a diciembre fue de 7.1%. Este nivel de inflacion fue el mas bajo en 22
afos, una inflacién moderada en opinidn del banco central, ya que la devaluacion
de finales del afio no afect6 grandemente su trayectoria.®®

De acuerdo con el banco central, la estabilidad de precios no se ha perseguido
como un fin en si mismo, sino como una condicién necesaria, aungue no
suficiente, para alcanzar en forma sostenible la equidad social y el crecimiento,
(esta idea aun y cuando actualmente se registran los niveles mas bajos de
inflacién en la historia no se ha cumplido). Por ello, el Ejecutivo propuso como una
salvaguarda contra el resurgimiento de la inflacion dotar de autonomia al banco
central, reformando los articulos 28, 73 y 123 de la Constitucion.

En particular, el marco legal especifico del Banco de México se rige de acuerdo
con el articulo 28, parrafo VI, de la Carta Magna que dice:

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

No constituyen monopolios las funciones que el Estado
ejerza de manera exclusiva, a través del banco central en las
areas estratégicas de acunacion de moneda y emision de
billetes. El Banco Central, en los términos que establezcan
las leyes y con la intervencién que corresponda a las
autoridades competentes, regulara los cambios, asi como la
intermediacion y los servicios financieros, contando con las
atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha
regulacién y proveer su observancia.

La conduccion del Banco estara a cargo de personas cuya
designacion sera hecha por el Presidente de la Reptublica
con la aprobacion de la Camara de Senadores o de la
Comisiéon Permanente, en su caso; desempefaran su
encargo por periodos cuya duracién y escalonamiento
provean al ejercicio auténomo de sus funciones; sélo podran
ser removidas por causa grave y no podran tener ningin otro
empleo cargo o comision, con excepcion de aquellos que

% Ley del Banco de México.
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actlen en representacion del banco y de los no remunerados
en asociaciones docentes, cientificas, culturales o de
beneficencia, las personas encargadas de la conduccion del
banco central, podran ser sujetas de juicio politico conforme
a lo dispuesto por el articulo 110 de esta Constitucion.

Como se sabe, la funcién primordial de todo banco central es proveer a la
economia del pais de moneda de curso legal, y en la consecucion de dicha
finalidad, el Banco de México debe ante todo procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la citada moneda.

En la Ley Reglamentaria se propusieron dos finalidades adicionales relacionadas
con dicho objetivo:

a) Promover el sano desarrollo del sistema financiero y;
b) Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Las funciones del instituto emisor que comprende la ley que lo rige son las
siguientes:

I. Regular la emision y circulaciéon de la moneda, los cambios, la intermediacién y
los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

En lo que se refiere a las funciones en las areas de emisién de billetes y monedas
del banco central, en la Ley Reglamentaria se adiciond una clausula respecto de la
obligacion de canje de signos monetarios, donde el banco central al cumplir con
esta obligacion puede entregar billetes y monedas metdlicas de las
denominaciones cuya mayor circulacion considere conveniente para facilitar los
pagos.

Il. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de
altima instancia.

Ill. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo. Cabe mencionar que la Ley en su articulo 10 sefiala como
privativa del banco central la funcién de agente del gobierno para la emisién,
colocacion, compra y venta, de valores representativos de la deuda interna del
gobierno y, en general, para el servicio de dicha deuda.

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdémica v,
particularmente, financiera; y participar en el Fondo Monetario Internacional y en
otros organismos de cooperacién financiera internacional o que agrupen a bancos
centrales,

Cabe mencionar que en al articulo 13 se establece que cuando el Banco de

México deba efectuar aportaciones a organismos financieros internacionales, el
gobierno federal proveera oportunamente al propio banco de los recursos
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respectivos a excepcion del pago y las cuotas al FMI que se realizaran con los
propios recursos del banco.

3.2 Actuacion del Banco de México respecto del crédito al Gobierno Federal.

Dado que en la Constitucién ninguna autoridad puede ordenar al banco central
conceder financiamiento, en la ley actualmente vigente el banco soélo puede
otorgar crédito al gobierno federal, a las instituciones bancarias del pais, a otros
bancos centrales y autoridades financieras del exterior, a organismos de
cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, asi como
a los fondos de proteccién al ahorro y de apoyo al mercado de valores.

El banco central s6lo le puede otorgar crédito al Gobierno Federal por un monto
limitado mediante el ejercicio de la cuenta corriente que le lleva el banco central.
De esta manera, el gobierno dispone de un medio para compensar, en forma
expedita, desequilibrios transitorios entre ingresos y egresos presupuestales.

Asimismo, con el fin de evitar que el financiamiento al gobierno pueda implicar una
expansion monetaria excesiva, si el saldo deudor de esa cuenta rebasa el limite
fijado, el banco central coloca valores a cargo y por cuenta del gobierno federal.

Con ello se persigue un manejo mas sencillo de la cuenta de la Tesoreria del
Gobierno Federal impidiendo que el crédito del banco se constituya en instrumento
para financiar de manera inflacionaria los déficit de las finanzas publicas.

La ley mantiene la prohibicién de que el banco adquiera directamente del gobierno
federal valores a cargo de éste, exceptuando el caso en que tales adquisiciones
no conduzcan a expansioén monetaria y faciliten la operacion del banco central en
el mercado del dinero.

Es de destacar que también se contemplan una serie de disposiciones que buscan
evitar que el banco pudiere verse con frecuencia en el caso de tener que colocar
valores a cargo y por cuenta del gobierno federal, estableciendo que con cargo a
la cuenta de la Tesoreria de la Federacion no podran librarse cheques u otros
documentos a favor de terceros.

De ahi que la Tesoreria de la Federacion dejara de emitir los cheques de pago del

gobierno federal y las cuentas del gobierno federal pasaran a ser administradas
por la banca comercial en 1997 ya que se establecié un plazo de tres afios
contado a partir de la entrada en vigor de la Ley.

En particular, en su articulo 9, la ley del Banco de México senala que no debera
prestar valores al Gobierno Federal ni adquirirlos de éste excepto cuando se trate
de adquisiciones de valores a cargo del propio Gobierno y se cumpla una de las
dos condiciones siguientes:
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I. Las adquisiciones queden correspondidas con depésitos en efectivo no
retirables antes del vencimiento, que dicho Gobierno constituya en el Banco por el
producto de la colocacién de los valores referidos, cuyos montos, plazos y
rendimientos sean iguales a los de los valores objeto de la operacion respectiva.

Il. O bien que las adquisiciones correspondan a posturas presentadas por el
Banco en las subastas primarias de dichos valores. Estas adquisiciones en ningtn
caso deberan ser por monto mayor al de los titulos a cargo del propio Gobierno
propiedad del Banco que venzan el dia de colocacion de los valores objeto de la
subasta.

El unico caso en que el Banco de México puede otorgarle crédito al Gobierno
Federal es mediante el ejercicio de la cuenta corriente que lleve a la Tesoreria de
la Federacion y con sujecion a lo que dispone en el articulo 12. Para efectos de la
Ley no se consideran crédito al gobierno federal los valores a cargo de éste
propiedad del banco central.

3.3 La Cuenta de la Tesoreria de la Federacion.

En el articulo 12 se establece que el Banco llevara una cuenta corriente a la
Tesoreria de la Federacion que se ajustara a lo que convengan las partes, pero en
todo caso a lo siguiente:

I. Sélo podran hacerse cargos o abonos a esta cuenta mediante instruccion directa
del Tesorero de la Federacion al Banco, que este ultimo reciba con antelacién de
por lo menos un dia habil bancario a la fecha en que debe efectuarse el respectivo
cargo o abono;

Il. El Banco de México podra, sin autorizacién del Tesorero de la Federacion,
cargar la cuenta para atender el servicio de la deuda interna del Gobierno Federal;

Ill. Con cargo a esta cuenta no podran librarse cheques u otros documentos en
favor de terceros, y

IV. El saldo que, en su caso, obre a cargo del Gobierno Federal no debera
exceder de un limite equivalente al 1.5% de las erogaciones del propio Gobierno
previstas en el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio de que
se trate, sin considerar las sefialadas para la amortizacion de la deuda de dicho
Gobierno; salvo que, por circunstancias extraordinarias, aumenten
considerablemente las diferencias temporales entre los ingresos y los gastos
publicos.

En el evento de que el saldo deudor de la cuenta exceda del limite referido, el
Banco debera proceder a la colocacién de valores a cargo del Gobierno Federal,
por cuenta de éste y por el importe del excedente. De ser necesario el banco
también por cuenta del gobierno, emitira valores a cargo de éste para realizar la
colocacion respectiva en las mejores condiciones posibles en el mercado. Esta
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colocacién se debera realizar en un plazo no mayor de quince dias, mismo que
puede ser ampliado hasta por tres meses de considerarlo necesario la Junta de
Gobierno.

3.4 El financiamiento a las instituciones de crédito

La Ley del Banco de México permite al instituto emisor operar con valores. Con
ello el instituto emisor puede constituir depésitos en instituciones de crédito
depositarias de valores, del pais o del extranjero y también:

- Adquirir valores emitidos por organismos financieros internacionales o
personas morales domiciliadas en el exterior con plazos no mayores a 6
meses o de amplia liquidez, no solo del FMI; y emitir bonos de regulacién
monetaria;

- Recibir depoésitos bancarios del gobierno federal, de las entidades
financieras del pais o del exterior, de fideicomisos publicos de fomento
econdémico y en los que él sea fiduciario. Puede también recibir depésitos
de valores, asi como de entidades de la administracién publica federal
cuando las leyes asi lo dispongan;

- Recibir depésitos bancarios de dinero de organismos internacionales o de
organizaciones a las que pertenezcan otros bancos centrales y de
entidades financieras del exterior, exclusivamente con propésitos de
regulacién cambiaria.

- Obtener crédito de las empresas con las que trata.
- Efectuar operaciones con divisas, oro y plata, incluyendo reportos.

- Actuar como fiduciario cuando por ley se le asigne esa encomienda, o bien
tratandose de fideicomisos que coadyuven al desemperio de sus funciones
o de los que el propio Banco constituya para cumplir obligaciones laborales
a su cargo.

- Recibir depésitos de titulos de valores, en custodia en administracion, de
las instituciones de crédito o del gobierno federal, entre otros.

La Ley especifica en su articulo 8 que las operaciones de financiamiento se
podrén contratar en congruencia con las condiciones que ejercen los mercados,
con excepcion de aquellas que por su naturaleza no tengan cotizacion en el
mercado. Lo anterior para prever la imparcialidad de la institucién, dejando fuera,
la funcion de acreditante de Gltima instancia.

El otorgamiento de crédito o a través de la adquisicion de valores, s6lo podran

tener propdsitos de regulacion monetaria. Ello con el fin de proteger al banco
contra presiones de solicitantes de crédito, las cuales eventualmente pudieren
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llevarlo a expandir excesivamente la base monetaria, es decir, la suma de los
billetes y monedas en circulacién mas las obligaciones a la vista del banco a favor
de las instituciones de crédito.

Todas las operaciones (con excepcion de los depésitos en instituciones de crédito
o depositarias de valores, del pais o del extranjero, la adquisicién de valores
emitidos por organismos financieros internacionales o personas morales
domiciliadas en el exterior y en las que actie como fiduciario; y las adquisiciones
que queden correspondidas con depoésitos en efectivo no retirables antes del
vencimiento, que el gobierno federal constituya en el Banco Central con el
producto de la colocacion de los valores referidos, cuyos montos, plazos y
rendimientos sean iguales a los de los valores objeto de la operacion respectiva)
se haran exclusivamente mediante subasta, cuyo objeto sean titulos a cargo del
gobierno federal, de instituciones de crédito o del propio banco.

3.5 Reservas Internacionales

La ley vigente reordené e intentd hacer mas claro y precisé la integracién y el
computo de la reserva de activos internacionales del Banco de México. El articulo
18 establece que el banco central debera contar con una reserva de activos
internacionales, que tendra por objeto coadyuvar a la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional mediante la compensacion de desequilibrios
entre los ingresos y egresos de divisas del pais.

La reserva se constituye con:

I. Las divisas y el oro, propiedad del banco, que se hallen libres de todo gravamen
y cuya disponibilidad no esté sujeta a restriccion alguna,

Il. La diferencia entre la participacion de México en el FMI y el saldo del pasivo a
cargo del Banco por el mencionado concepto, cuando dicho saldo sea inferior a la
citada participacion, y

lll. Las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propésitos de
regulacion monetaria de organismos financieros internacionales como el FMI o
bien bancos centrales u otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones
de autoridad financiera.

Para determinar el monto de la reserva, no se consideran las divisas pendientes
de recibir por operaciones de compraventa contra moneda nacional, y se restan
los pasivos de la Institucion en divisas y oro, excepto los que sean a plazo mayor a
seis meses y los correspondientes a los financiamientos de los organismos
internacionales con propésitos de regulacién monetaria.

Para la ley son divisas los billetes y monedas metalicas extranjeros, depésitos
bancarios, titulos de crédito y toda clase de documentos de crédito, sobre el
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exterior y denominados en moneda extranjera, asi como en general, los medios
internacionales de pago.

Sin embargo, las divisas susceptibles de formar parte de la reserva internacional
son unicamente:

I. Los billetes y monedas metalicas extranjeros;

Il. Los depositos, titulos, valores y demas obligaciones pagaderos fuera del
territorio nacional, considerados de primer orden en los mercados internacionales
denominados en moneda extranjera y a cargo de gobiernos de otros paises, de
organismos internacionales o de entidades del exterior, siempre que sean
exigibles a plazo no mayor de seis meses o de amplia liquidez;

lll. Los créditos a cargo de bancos centrales, exigibles a plazo no mayor de seis
meses, cuyo servicio esté al corriente, y

IV. Los derechos especiales de giro del FMI.

3.6 Regulacion y observancia de cambios, intermediacién y servicios
financieros.

En la ley vigente se recogieron las disposiciones hasta entonces dispersas, entre
las que destacaron que los representantes del Banco Central en las juntas de
gobierno de las comisiones supervisoras tienen la facultad, para suspender, por un
plazo no mayor de 5 dias habiles, la ejecucion de resoluciones de dichas
comisiones que afecten la politica monetaria, para presentar sus puntos de vista, y
luego se resuelva en definitiva, acotando la facultad anterior que tenia el banco de
aprobar las resoluciones de las citadas autoridades que afecten sus funciones.

Con el mismo objetivo, las resoluciones de las autoridades competentes sobre la
adquisicion de valores a cargo del gobiemo federal o del Banco de México, por
sociedades de inversion, deberan someterse a la aprobacion del Banco Central
antes de proceder a su ejecucion.

Para facilitar el buen funcionamiento del sistema de pagos, se amplié el alcance
de la facultad del Instituto Central, hoy confinado al ambito de las camaras de
compensacion, para que pueda regular, el servicio de transferencias de fondos a
través de instituciones de crédito y de otras empresas que lo presten de manera
profesional. Sélo por razones de regulacién monetaria o cambiaria.

El Instituto Central tiene con la nueva ley, la facultad de aplicar multas a los
intermediarios que infringieran sus disposiciones. El capitulo V de la Ley
Reglamentaria acota que el propésito de las disposiciones del banco central sera
la regulacién monetaria o cambiaria, el sano desarrollo del sistema financiero, el
buen funcionamiento del sistema de pagos, o bien, la proteccién de los intereses
del pablico.
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En el caso de las sanciones, el Banco de México podra imponer multas hasta por
un monto equivalente al que resulte de aplicar, al importe de la operacion de que
se trate y por el lapso en que esté vigente, una tasa anual de hasta el cien por
ciento del costo porcentual promedio de captaciéon que el Banco estime
representativo del conjunto de las instituciones de crédito para el mes o meses de
dicha vigencia y que publique en el Diario Oficial de la Federacion.

El Banco fijara multas tomando en cuenta:

I. El importe de las ganancias que para dichos intermediarios resulten de las
operaciones celebradas en contravencion a las disposiciones citadas;

. Los riesgos en que hayan incurrido los intermediarios por la celebracion de tales
operaciones, y

I1l. Si el infractor es reincidente.

Asimismo, aplicando una especie de encaje moderno, el articulo 28, el banco esta
facultado para determinar la parte de los pasivos de las instituciones de crédito,
que debera estar invertida en depésitos de efectivo en el propio banco, con o sin
causa de intereses, en valores de amplio mercado o en ambos tipo de inversiones.

Las inversiones obligatorias en el caso de las instituciones de crédito no podran
exceder respectivamente, en el caso de las instituciones de crédito y de los
fideicomisos, mandatos o comisiones, excepto de los constituidos por el gobierno;
del 20 y 50 por ciento respectivamente de los pasivos o fondos correspondientes.

Asimismo, las comisiones supervisoras del sistema financiero, a solicitud del
banco central, pueden realizar visitas y evaluar, la informacién que éstos le
presenten. En tales visitas podra participar el personal del banco central.

Bajo el argumento de que uno de los pilares fundamentales de la autonomia de la
institucion lo constituyen las disposiciones tendentes a procurar la independencia
de criterio de las personas encargadas de la conduccién, contenido en la
Exposicion de Motivos de la Ley, se deja el ejercicio de sus funciones y la
administraciéon del banco encomendados a una Junta de Gobierno y a un
Gobernador.

3.7 La Junta de Gobierno del Banco de México

La Junta de Gobierno se integra por 5 miembros, nombrados por el Ejecutivo
Federal y puestos a consideracién de la Camara de Senadores o de la Comisién
Permanente. Los miembros son un gobernador y 4 subgobernadores. El nimero
de 5 fue el que se consider6 adecuado tanto para discutir como para facilitar la
toma de decisiones. La duracion del gobernador del Banco de México es de 6
anos y la de los Subgobernadores de 8 anos.
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Dos de los subgobernadores podrian no contar con la experiencia de cinco afos
en un alto nivel en el sistema financiero, y sélo podran ser gobernadores del banco
central después de tres afos en su puesto.

De acuerdo con la Exposicion de Motivos solo se puede remover al gobernador
del Banco de México por una causa grave. Dado que la inmovilidad en el cargo es
una de las mayores salvaguardas de la independencia de criterio de algunos
miembros de la junta de gobierno, se establece un procedimiento estricto para la
remocion de estos con la participacion del presidente de la Republica, la junta de
gobierno y en caso de diferencia, sera el Senado el que resuelva en un caso de
opinién.

Es la Junta de Gobierno la que toma las decisiones finales tanto de las funciones
del banco, como las administrativas. Por Ley y para fomentar el didlogo
institucional entre el gobierno y el banco central, el Secretario de Hacienda y el
Subsecretario son invitados a todas las sesiones de la Junta de Gobierno, a la vez
que pueden convocar a tales reuniones y proponer asuntos a ser tratados en ellas.

El Gobernador tiene a su cargo la responsabilidad de la administracion, la
representacion legal y el ejercicio de las funciones del Banco, sin perjuicio de las
atribuciones de la junta de gobierno. Le compete ejecutar los acuerdos de la junta
de gobierno y de la Comision de Cambios.

Las remuneraciones

Con el objetivo de evitar que la determinacién de dichas remuneraciones sea
eventualmente usada como medio de presidn sobre la conduccidn de la politica
monetaria. Y dado que dicha remuneracion no puede dejarse en manos de los
encargados de gobernar el banco por el conflicto de intereses. En consecuencia,
las remuneraciones se fijan por un Comité. El presidente de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y por dos personas de reconocida experiencia en el
mercado laboral bancario que designe el secretario de Hacienda.

Rendicién de Cuentas

De acuerdo con la ley, en enero de cada afio el Banco de México debe informar al
Congreso de la Unién y al Ejecutivo sobre el presupuesto de gasto corriente e
inversion fisica de la Institucion.

También en enero debe enviar un documento donde expone la politica monetaria
a seguir por la institucion en el ejercicio respectivo. En abril debe dar a conocer un
informe anual de las funciones del banco. Sin menosprecio de que cualquiera de
las dos camaras cite al gobernador del banco para que rinda los informes
respectivos.

El secretario de Hacienda es quien designa y contrata al auditor externo de la
institucion, a cuyo fin solicitaria a un colegio o instituto de contadores ampliamente
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representativo de la profesion presentar una terna de tres firmas de reconocido
prestigio. El auditor externo esta obligado a enviar al Congreso de la Unién copia
de los dictdmenes de su auditoria.

Responsabilidades

En lo que toca a las responsabilidades de los miembros de la Junta de Gobierno y
del personal del banco, les seria aplicable la Ley Federal de Responsabilidades de
los Servidores Publicos. Sin embargo, explica la Exposicion de Motivos, de
manera congruente con la autonomia de la Constitucién Politica otorga al Banco
de México en su administracion, se prevé que la aplicacion de dicha ley y el
proveer su observancia competeria a un érgano interno de la institucién, sin
perjuicio de que las personas encargadas de la conduccion del banco puedan ser
sujetas de juicio politico segun lo establece la Constitucién.

3.8. La Comision de Cambios
3.8.1. Sus integrantes

La politica cambiaria es uno de los determinantes de la evolucién del nivel general
de precios, y para poder cumplir con el mandato de procurar la estabilidad
monetaria se sostiene que el Banco debe participar en la formulacion y ejecucién
de dicha politica.

De acuerdo con la Exposicion de Motivos de la ley del Banco de México, dada la
estrecha relacién entre la politica cambiaria y otros aspectos de la politica
econdémica a cargo de los gobiernos, en el panorama internacional se observa que
éstos Ultimos son los que generalmente, tienen la facultad de fijar el marco dentro
del cual la banca central interviene en el mercado de divisas para regular los
cambios. Por tanto, en esta area debe haber una muy cercana colaboracion entre
el Instituto Central y el Gobierno Federal.

La ley contempla el esquema vigente substancialmente antes de que se le diera
autonomia al Banco de México. A través de una Comision de Cambios formada
por el gobierno federal y Hacienda se toman las medidas de politica cambiaria.

Las resoluciones de la Comision de Cambios requieren contar con el voto
favorable de por lo menos uno de los miembros de Hacienda. En consecuencia,
en Ultima instancia las decisiones fundamentales de la politica cambiaria
corresponden al gobierno federal.

Sin embargo, con el objeto de que las decisiones que tome la Comision de
Cambios no impidan al banco central cumplir con su objetivo prioritario, la
Institucién puede compensar el aumento de la base monetaria, resultante de las
adquisiciones de divisas que efectuara en cumplimiento de las directrices de la
Comisién de Cambios, mediante la colocacion y, en su caso, emisién de valores a
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cargo del gobierno federal. Asimismo, se establecié un mecanismo para revertir el
efecto de estas operaciones en caso de que el banco enajene posteriormente las
citadas divisas.

La Comisién de Cambios se integra por seis miembros: el Secretario y
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico; otro subsecretario de dicha
dependencia que designe el titular de ésta; El Gobernador del Banco de México y
dos miembros de la Junta de Gobierno, que el propio gobernador designe. Sus
integrantes no tienen suplentes.

Las sesiones de la Comisién son presididas por el Secretario de Hacienda y
Credito Publico, en su ausencia, por el Gobernador y en ausencia de ambos por €l
subsecretario que designe el Titular de Hacienda. Quien presida la sesion tendra
voto de calidad en caso de empate.

Las sesiones pueden celebrarse con la asistencia de por lo menos tres de sus
miembros y siempre y cuando ambos organismos se encuentren representados.

Las resoluciones de la Comision se toman por mayoria de votos, siendo necesario
en todo caso el voto favorable de por lo menos uno de los representantes de la
citada secretaria. El Gobernador informara a la Junta de Gobierno sobre dichas
resoluciones.

3.8.2 Facultades de la Comision.
Las facultades con que cuenta la Comision son las siguientes:

I. Autorizar la obtencién de créditos a que se refiere para propdsitos de regulacion
monetaria de organismos internacionales y de bancos centrales.

II. Fijar criterios a los que debe sujetarse el Banco en el ejercicio de las facultades
de los articulos 32, 34 y 35 y el 33 respecto de la banca de desarrollo. Estos se
refieren a las regulaciones de los agentes financieros respecto de sus operaciones
con divisas, oro y plata; a la obligacién de las dependencias no financieras del
gobierno a enajenar sus divisas al Banco de México como el caso de Pemex y
emitir &l o los tipos de cambio a que deba calcularse la equivalencia de la moneda
nacional para solventar obligaciones de pago.

En el caso del articulo 33, este se refiere al establecimiento de limites al monto de
las operaciones activas y pasivas que impliquen riesgos cambiarios de la banca de
desarrollo, especificamente.

Ill. Sefalar las directrices respecto del manejo y la valuacién de la reserva del
banco central. De acuerdo con el articulo 23, para cumplir con su objetivo
prioritario de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, el Banco
de México podra compensar el aumento de la circulacion de moneda o de sus
obligaciones a la vista, resultante de las adquisiciones de divisas que efectue
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atendiendo las directrices de la Comision de Cambios mediante la colocacién y en
su caso emision de valores a cargo del gobierno federal.

Esta colocacién por cuenta del gobierno sélo podra efectuarse en caso de que el
monto de los valores a cargo del gobierno federal con que el banco cuente en sus
activos sea igual o menor que el monto de los depdsitos referidos de las
adquisiciones del banco y el banco no disponga de otros valores de amplio
mercado.

Al momento de realizarse la colocacion, el banco central abonara el producto de
ella a un depésito a su cargo, sin intereses a favor del propio gobierno. Los fondos
depositados seran entregados al gobierno al tiempo y por el monto equivalente
de las enajenaciones netas de divisas que el banco efectie y que por si mismas
determinen disminucién en la circulacion de moneda o en el monto de las
obligaciones a la vista de éste.

3.9 Autonomia monetaria y la cambiaria ;pendiente?

En este 2004 se cumplen 10 anos de la autonomia que en materia de politica
monetaria se le concedi6 al banco central, pero a principios de 1998 se le intenté
dar también la cambiaria. A continuacién presentamos cémo se dio este proceso y
en que va.

El 26 de marzo de 1998, el presidente Ernesto Zedillo, envid al Congreso de la
Union una serie de iniciativas de Reformas Financieras. Se promovia
principalmente la sujecion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores al Banco
de México; reconocer los pasivos de Fobaproa como deuda publica, y darle al
Banco de México autonomia en materia cambiaria, permitir la total participacion de
la inversion extranjera en el sistema bancario, entre otras.

Al principio, las iniciativas incluyeron la comparecencia de los funcionarios
responsables para explicar las ventajas, desventajas y consecuencias de las
reformas propuestas. Asi desfilaron ante la Comisién Permanente del Congreso
de la Unién, el secretario de Hacienda, José Angel Gurria y el gobernador del
Banco de México, Guillermo Ortiz.

Sin embargo, el anélisis de dichas reformas se centro en la deuda del Fobaproa.
La serie de reacciones encontradas que desat6 el escandalo de Fobaproa propicié
que algunas de estas iniciativas no se dictaminaran sino hasta fines de 1998.

La iniciativa de reconocer la deuda de Fobaproa qued6 esbozada en la Ley del
Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), y entre las modificaciones en
materia de regulacion financiera que se aprobaron, destaco la liberalizacion del
sistema financiero a la inversion extranjera.
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Sin embargo, la sujecion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores al Banco
de México, y la autonomia en materia cambiaria al mismo organismo, quedaron
pospuestas y la nueva administracion Foxista ya ni las considero.

(A qué se debié la idea de querer concentrar en el Banco de México la
responsabilidad de la politica cambiaria y de la supervision financiera?

En septiembre de 1997 -durante el tercer Informe de Gobierno que por primera
vez era contestado por la oposicion en persona del diputado perredista Porfirio
Murioz Ledo, ya que con la renovacion del Congreso, el PRI habia pasado de la
mayoria a la primera minoria-, el presidente Zedillo hizo patente la necesidad de
que México contara con una Politica Econdmica de Estado (principios generales
de acuerdo, entre todos los sectores de la sociedad, para mantener el rumbo
econdémico).

La salida de Miguel Mancera y la llegada sorpresiva para muchos de Guillermo
Ortiz -que ocupaba la secretaria de Hacienda- en diciembre de 1997, unida a la
presentacion en marzo de 1998 de las iniciativas que fortalecian las facultades del
Banco de México, se interpretaron como un intento de asegurar que las medidas
de politica econémica impulsadas por el gobierno zedillista mantuvieran su
continuidad. Ello, ante el riesgo inminente de perder en 2000 la presidencia y al no
poder alcanzar un consenso respecto de la necesidad de una Politica Econdmica
de Estado.

Las propuestas de reforma financiera buscaron refugiar en el Banco de México la
politica econémica de Zedillo que intentaban que el Banco de México se
convirtiera en un “mega” banco central con atribuciones tales que aunque la
presidencia pasara a manos de la oposicion, seria lo suficientemente auténomo
para aplicarla ain en contra de los deseos del propio Ejecutivo.

En particular, la Exposicidon de Motivos de la reforma de la Ley del Banco de
México expresa que dentro de la Politica Econdmica de Estado, la adecuada
conduccion de las politicas monetaria y cambiaria es una herramienta esencial
para lograr los objetivos del crecimiento econdmico y estabilidad de precios que se
propuso el gobierno federal.

Para dar certidumbre a los inversionistas y alcanzar equilibrios macroecondmicos
fundamentales que pudieran permitir un crecimiento sostenido, el Ejecutivo
sefalaba que se requerian —entre otros factores- de una politica cambiaria que
coadyuvara a evitar desequilibrios insostenibles de la balanza de pagos, y de una
politica monetaria conducente a la estabilidad de precios.

La Exposicién de Motivos argumentaba que “hubo un tiempo en que se pensé que
una inflacién moderada constituia una forma de impulsar el crecimiento de la
economia. Ahora se sabe que el proceso lleva consigo diversos costos
economicos, aun si es limitado; que exhibe una tendencia inherente a
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desbordarse; y que representa un irritante social muy significativo™® “La inflacién
es, por lo general, la manifestacion -continua- mas visible de un desequilibrio
monetario, causado a su vez por un exceso de demanda de bienes y servicios en
relacién con la oferta disponible. Ocasionalmente el fendmeno se origina en un
choque de oferta que puede transformarse en un alza generalizada y repetida de
los precios sélo si lo acomoda un aumento de dinero en circulacion. Asi pues, el
control de la inflacion depende a fin de cuentas —aunque no del todo- de la politica
monetaria.”

Los argumentos del Ejecutivo subrayaban que la autonomia del Banco de México
sobre todo en materia de politica monetaria es fundamental para que el banco
“pueda desempenar exitosamente su cometido”. “No obstante lo anterior —acota-
la Ley del Banco de México establece que el disefio de la politica cambiaria es
facultad de la Comisién de Cambios, ... en donde las decisiones ultimas competen
al Gobierno Federal. Esta situacién conlleva una limitacion fundamental para la
politica monetaria. La explicacién reside en que las dos politicas mencionadas
estan por fuerza intimamente ligadas. De hecho, no son sino dos facetas del

mismo fenémeno”.*’

Asi, los argumentos se centraron en que en una economia como la mexicana,
progresivamente abierta, la evolucién de la inflacion no puede entenderse sin
referencia al comportamiento del tipo de cambio, porque el tipo de cambio es un
determinante fundamental de los precios de practicamente todas las mercancias,
ya que éstas son comerciables internacionalmente. En adicién, los precios de los
servicios dependen de las expectativas de la inflacion que responden, entre otros
factores, al comportamiento del tipo de cambio. Por eso, el abatimiento de la
inflacion resulta imposible sin tomar en cuenta la politica cambiaria.

Pese a que el manejo de politica monetaria es un poderoso instrumento para
combatir la inflacién, requiere ser congruente con la politica cambiaria para
alcanzar la estabilidad.

“Por lo tanto —asegura la iniciativa- lo mas deseable es que ambas politicas estén
manejadas por una sola institucién. Esta debe ser el Banco de México al tener
ventajas comparativas en el manejo de asuntos monetarios”.

Ello conlleva dos efectos:

- reforzar la autonomia del Banco de México

- aumentar la transparencia de las decisiones a los ojos de los participantes en
los mercados, contribuyendo a la consolidacion de la confianza.

% (Exposicién de Motivos de la Iniciativa de Ley, pag.1)

*7 Exposicién de Motivos de la Iniciativa de Ley, pig.2
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Para ello se propuso suprimir la Comisién de Cambios, con objeto de que fuera el
banco central auténomo el que tuviera a su cargo la conduccién de ambas
politicas.

También para hacer mas agil la toma de decisiones en la Junta de Gobierno, y
promover el continuo dialogo entre el gobierno federal y el banco central en lo que
toca a las politicas monetaria y cambiaria, y las exposiciones e informes del Banco
de México, se propuso modificar el articulo 14, para que el banco central sélo
celebrara operaciones de depositos y créditos mediante subasta o de conformidad
con disposiciones de caracter general con las instituciones de crédito.

Asimismo, se pretendia prohibir al Banco de México garantizar obligaciones a
terceros, mas no las obligaciones que contraiga el propio instituto en cumplimiento
de sus funciones. “Al dar en garantia valores de amplio mercado, el Banco puede
facilitar y hacer mas eficiente el costo del manejo de las reservas internacionales”.

Para homologar el régimen aplicable a las operaciones que tanto la banca de
desarrollo como la banca muiltiple celebran en el mercado de dinero, se propone
facultar al banco central para regular las operaciones en el mercado de dinero de
la banca de desarrollo.

También se proponia ampliar las facultades del banco central para vigilar el
comportamiento de los intermediarios bursatiles y de las instituciones de crédito,
para que su funcionamiento se llevara a cabo conforme a sanas practicas
financieras, e incluso el banco central pudiera hasta fijar limites al monto de tales
cperaciones.

De acuerdo con el Ejecutivo, el texto vigente de la Ley del Banco de México,
genera problemas en la aplicacién al momento de imponer sanciones, ya que para
determinar el monto de una sancién se debe tomar en cuenta el importe de las
ganancias en que pudieron haber incurrido los intermediarios al violar la
legislacién. La iniciativa que envié el presidente Ernesto Zedillo propone eliminar el
criterio anterior, y en su lugar considerar el importe de la operacion, el tiempo
durante el cual se haya realizado la infraccion respectiva y la situacion financiera
del infractor.

Se proponia sustituir la utilizaciéon del costo porcentual promedio de captacién
(CCP) como la tasa de referencia para calcular las sanciones pecuniarias que
impone el banco central, por el costo de captacibn a plazo de pasivos
denominados en moneda nacional (CCP) en virtud de que ésta ultima tasa refleja
de mejor manera las condiciones de mercado.

Asimismo, dotar de mayores facultades al banco central para regular aspectos
distintos a las caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de servicios a
intermediarios financieros. Incluso dotar al Banco de México de la potestad de
inspeccion de los intermediarios financieros, y que sea el propio banco el que
emita el reglamento respectivo.
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Iban tan lejos que se proponia que la participacion de los representantes del
banco en los érganos de gobierno distintos al propio banco se sujeten a los
lineamiento de la junta de gobierno del Banco de México.

Como se proponia que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores pase a ser del
Banco de México, se sugirié que las remuneraciones de los funcionarios del banco
central, las autorice un comité integrado por tres personas nombradas por el
secretario de Hacienda que no cause conflicto de intereses.

Asimismo, dado que el importe del capital del banco central mas las reservas de
dicho capital son actualmente suficientes, se propone suprimir, la obligacion que
tiene el banco de incrementar el valor real de la suma del citado capital mas sus
reservas conforme aumente el Producto Interno Bruto en términos reales.

Aseguraban incluso que si “se aprobara la iniciativa se estaria dando un paso mas
en pro de un crecimiento econémico en un ambiente de estabilidad de precios
dentro de una Politica Econdémica de Estado y se dotaria al Banco de México de
mas herramientas idéneas para cumplir con el abatimiento de la inflacion.

La iniciativa esperaba que con el tiempo, una vez consagrada la autonomia del
banco central, se le considerara como “una Institucién Nacional mas que como un
organo de gobierno, cuyas politicas tendientes a reducir la inflacion sean
apoyadas por la sociedad y los mercados financieros”. Nadie ha vuelto a insistir
sobre el tema.

3.10 A diez afios de autonomia

El pasado 1 de abril se cumplieron diez afios de la autonomia monetaria del Banco
de México.

Puede decirse con base en la comparacion con otros bancos centrales que el
Banco de México es uno de los mas auténomos del mundo y que ha contribuido a
la estabilidad macroeconémica del pais.

Sin embargo, esa autonomia no va reflejada en nivel de transparencia ni rendicion
de cuentas como veremos en este apartado.

El 1° de abril de 1994 entraron en vigor los cambios constitucionales y de la ley del
Banxico que le otorgaron esa independencia. En linea con la tendencia
internacional para permitir mejor desempefio econémico ya que la idea central es
que la independencia hace mas creible el compromiso de un banco central con la
estabilidad de precios, con lo cual podra minimizar el costo asociado y podria
enfrentar de mejor manera también la necesidad de la estabilizacién del PIB
alrededor de su potencial.
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Entonces el Banco de México se aislo de los cambios politicos para sélo
concentrarse en su materia. Es decir, ya no estaba obligado a dar financiamiento
al gobierno federal aunque éste se lo pidiera por fines electorales, lo que fue un
paso importante para consolidar la confianza en el instituto emisor y que funcioné
sobre todo en la transicién politica que vivié México en el 2000.

En un estudio del Grupo Financiero Banamex, el Banco de México es uno de los
mas auténomos porque tiene autonomia para fijar sus instrumentos de politica
monetaria (por ejemplo, en la decisiéon de mover el "corto"), aunque no los tiene
para la fijacion .de la politica cambiaria.

Otro aspecto es que en los hechos, a partir del 2001 claramente Banxico definié
solo las metas de inflacién (aunque entre 1994 y el 2000 habia ambigliedad si era
Banxico o el gobierno federal el que fijaba la meta cuantitativa de precios del afio),
el cual incluso ha modificado los objetivos cuantitativos de largo plazo que habia
fiado el propio banco en los primeros afos de autonomia.

Aunque no esta prohibido que financie al gobierno (lo que disminuye la
autonomia), ello esta bien delimitado en la ley. También al gobernador y a los 4
subgobernadores los elige el gobierno federal con la aceptacion del Senado, y se
determina de la misma manera su eventual reeleccion (con esto la autonomia
disminuye), y son elegidos por periodos de 6 y 8 afios respectivamente (a mayor
plazo mayor autonomia, pues la influencia del gobierno es mas espaciada).

Otros aspectos que se consideran son que en la propia Constitucién mexicana
esta el mandato Unico de la estabilidad de precios, a lo cual se le afiaden en la ley
de Banxico los objetivos de la estabilidad financiera y del sistema de pagos, que
en la literatura no se considera que se opongan al objetivo principal, de poder
ejercer mejor su autonomia.

3.10.1 Autonomia de Banxico en comparacion internacional

En comparacion internacional, el banco central de México forma parte de los
paises con uno de los indices de autonomia mas elevados. Aunque depende del
indicador que se utilice su lugar se modifica en buena medida, esta casi siempre
entre los mas independientes.

En una encuesta del Banco de Inglaterra publicada en el 2000, de 93 paises (28
desarrollados, 22 en transicion y 44 en desarrollo, de los cuales 11 son de AL y el
Caribe), basado en las respuestas de los propios bancos centrales, México queda
en el lugar 12 (comenzando por el mas independiente).

Banxico es mas independiente que el promedio de paises en desarrollo y en
transicién, e incluso se ubica por arriba del promedio de paises industriales.
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México se ubica en el lugar 16 de los 66 paises en desarrollo y en transicion, y en
el lugar 4 de los 11 paises de América Latina. Y de acuerdo con otros estudios
tanto del FMI como de algunas universidades, en promedio, México queda en el
sexto lugar de los 17 paises latinoamericanos.

3.10.2 Autonomia e inflacion en México

México ha tenido una inflacién mas baja en su periodo de autonomia que en las
dos décadas previas. En ese sentido ha seguido la tendencia mundial de bajas
inflaciones, en la que quiza ha existido una contribucion positiva de la autonomia

En el caso de México debe considerarse la contribucion que la autonomia ha
hecho a la estabilidad macro financiera (cuya desestabilizacién tiene fuerte
relacién por supuesto con los brotes inflacionarios en el pais). A diferencia de lo
ocurrido en 1994, en el 2000 la autonomia de Banxico (y en particular el hecho de
que su junta de gobierno y el gobernador no fueran elegidos en la misma fecha
que el gobierno federal) estimamos que fueron positivos para mantener la
estabilidad financiera.

¢Seguira midiendo la inflacién?

Otro punto se refiere a la medicién de la inflacién. En México es el propio banco
central el que mide la variacion de los precios. Hace varios afios ello conllevaba
criticas y sospechas sobre la objetividad de la mediciéon. No obstante, se han
hecho avances notables en la transparencia de la medicién, e incluso ahora la
medicion estd sujeta a normas estrictas de estandarizacion (sistema de
aseguramiento de la calidad, 1ISO-9001).

Ello es positivo en si mismo, aunque debe reconocerse que no constituye la
situacion ideal, en la que es otra entidad la que calcule la variable sobre la que
Banxico debe rendir cuentas (sobre todo desde que se asumid el enfoque de
metas de inflacion en el 2000), pues ahora Banxico fija su meta y mide su
cumplimiento; ademas es ese disefio el que se previd desde que se le otorgd la
autonomia al banco en 1994.

De hecho asi lo sefialaba ya la explicacion de motivos para otorgarle autonomia al
Banco de México: "De ser aprobada la reforma constitucional propuesta, no
resultaria prudente que la estadistica en materia de indices de precios continuara
a cargo del banco central. Su produccién seria encomendada al INEGI, 6rgano
desconcentrado de la administracién publica con autonomia técnica..." %[

*® Iniciativa de Ley, gobierno de México; 1993, p.299
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3.10.3 Autonomia, rendicién de cuentas y transparencia en México y el
mundo.

La delegacién de poderes a un cuerpo no elegido popularmente (la Junta de
gobernadores del banco central) refuerza la necesidad de encontrar formulas de
rendicidn de cuentas: la rendicion de cuentas en una sociedad democratica es la
contrapartida l6gica de la autonomia.

Aungue el marco establecido legalmente incorpora férmulas de rendicion de
cuentas, ésta tiene todavia tienen un camino por recorrer, que corresponde tanto
al propio banco central como al poder legislativo. En particular, es la idea de
transparencia la que permite la rendicion de cuentas de mejor manera, ante la
imposibilidad de establecer un "contrato" que considerara todas las contingencias.
Ahora bien, también debe notarse que a mayor rendicion de cuentas, menor
independencia, por lo que debe buscarse un equilibrio.

En la encuesta citada del Banco de Inglaterra México ocupa el lugar 28 en
términos de explicacién de politicas (a partir de 12 aspectos englobados en tres
temas, referidos a la explicacion de las decisiones de politica monetaria, de los
prondsticos y analisis prospectivos y el tipo de publicaciones y discursos con que
se cuenta) y el 52 en términos de rendicidn de cuentas.

En el caso de México, podria decirse que existe una disparidad entre el elevado
grado de autonomia y los niveles mas bajos de transparencia y rendicion de
cuentas.

El aspecto de rendicién de cuentas en México, es aun débil y se basa legalmente
en que las dos camaras pueden llamar a los miembros de la junta de gobierno de
Banxico a que expongan los temas de su incumbencia; pero no hay ningun
mecanismo especial si no cumplen sus funciones o sus objetivos (aparte de la
transparencia usual ligada a los reportes regulares de Banxico), cuestion que en
general tampoco existe en la mayoria de otros paises.

Podria decirse que en el momento de la decisién de la reeleccion de los miembros
de la junta de gobierno por parte del gobierno federal y del Senado es cuando la
evaluacion que se hace de Banxico se vuelve importante. En la practica el
Congreso ha jugado un papel muy limitado y, a diferencia de algunos paises, es
raro que llamen al gobernador y no existe una presencia sistematica del mismo en
el Congresoag.

Actualmente, el banco central ha realizado avances notables en el proceso de
volver mas transparente la politica monetaria, lo que es una condicion y en los
hechos una de las formas de rendicion de cuentas: hay mayor, mas oportuna y
mejor informacién sobre variables claves de la politica monetaria, se reportan y
explican las decisiones que implican un cambio en la politica monetaria (los

* Grupo Financiero Banamex, 10 afios de autonomia monetaria. Estudios Econémicos pag.3
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movimientos del "corto" u otras modificaciones de la regulacion monetaria), se
explican muchas de las complejidades de la politica monetaria, se establece un
balance de los riesgos que tienen las perspectivas y las metas de la politica del
banco central.

Todo ello se realiza a través de la publicacion de los reportes de investigacion y
algunas ponencias de miembros de la junta de gobierno, asi como el programa de
politica monetaria, el informe semestral y anual, y los informes trimestrales sobre
la inflacién, asi como de comunicados de prensa.

&Y las minutas?

Ahora bien, todavia hay un camino por recorrer y tiene que ver con la publicacién
de las minutas de las reuniones de la junta de gobierno, las votaciones
individuales, los modelos y pronésticos utilizados, la publicacion sistematica de los
discursos de los miembros de la junta de gobierno, una politica de comunicacién
mas agresiva y ambiciosa, y el desarrollo de la explicacion de temas claves de la
politica monetaria.

Hay también falta de desarrollo, omisiones no justificadas e incluso
contradicciones en la explicacion de esos temas claves de politica monetaria:
enfoque de metas de inflacién, implementacion de la politica monetaria (el
significado del "corto") y el de los mecanismos de transmisién de la misma.
Ademas, la forma de implementacion de la politica monetaria, el llamado "corto",
es poco transparente en si mismo (aunque tiene elementos positivos en términos
de flexibilidad), a lo que se han afiadido problemas en la comunicacion.

Respecto a rendicion de cuentas, puede resultar sorprendente el que el Congreso
no haya citado al gobernador de forma rutinaria (en EUA por ejemplo, ocurre dos
veces al afno), sino muy esporadica. Tales presentaciones no aparecen en el sitio
de internet del banco central y casi ninguna transcendi6 en la prensa general o la
especializada, con excepciéon de la defensa por parte del gobernador de la
iniciativa de ley (no aprobada) en que se le otorgaba al banco central autonomia
en la fijaciéon de la politica cambiaria y no sélo monetaria que aparece con fecha
de 6 de abril de 1998.
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Capitulo 4
La Crisis Cambiaria de 1994 y
la Adopcion del Régimen de Flotacion

Este capitulo tiene como finalidad explicar los antecedentes y causas que llevaron
a la crisis de fines de diciembre de 1994 y a la adopcién de un régimen de
flotacion. Sobre esa base, intentaremos concluir si dadas las circunstancias y con
el régimen cambiario en vigor, las politicas monetaria y cambiaria del Banco de
México fueron las adecuadas.

Es importante subrayar que la adopcién de medidas de politica econdémica - donde
las monetarias y cambiarias no son la excepcion- de ninguna manera son ajenas a
los intereses politicos y sociales de los hombres que las implementan: muchas de
las medidas monetarias que se implementaron en los afos objeto de esta tesis,
obedecieron a ellos.

En primer término, se hace una breve resefia de los principales acontecimientos
politicos y los resultados econémicos de ese afo. En esta tesis consideramos
importante hacer una referencia a los hechos politicos y delictivos que se dieron
en 1994 y que no tuvieron precedente alguno desde la década de los Treinta, no
sélo por su importancia sino también porque a esta serie de hechos se le atribuy6
en gran parte la merma que registraron las reservas internacionales.

En un segundo piano se hace referencia al proceso que llevo a la crisis de balanza
de pagos que México enfrentd luego de la devaluacién de fines de 1994. Pese a
las diversas interpretaciones que distintos especialistas ofrecieron para explicar el
fenomeno, nosotros destacamos que la crisis de fines de 1994, al final de cuentas,
fue ocasionada por una pérdida de confianza. El nuevo gobierno no explicé como
se pensaba financiar el déficit de cuenta corriente y realizar la amortizacion de
Tesobonos. Un ejemplo claro fue la fuerte fuga de divisas que se registré en los
dos primeros meses del gobierno de Zedillo, poco mas de 9 mil millones de
dolares.

Para completar este aspecto y fundamentar nuestra aseveraciéon, agregamos un
anexo cronoldgico de lo que pasé en diciembre de 1994, incluyendo lo que se
llamé mas tarde el “error de diciembre”. Finalmente, el paquete de apoyo
financiero externo obligé a las autoridades mexicanas a transparentar no sélo la
informacién, sino también sus medidas de politica econdémica, para recuperar la
confianza perdida.

En un tercer plano, se presenta la politica monetaria y cambiaria que el Banco de
México implementé a lo largo de 1994. De donde se observa que de acuerdo con
el régimen cambiario en vigor, el Banco de México hizo lo que tenia que hacer, en
tanto, que la secretaria de Hacienda no tomé medidas adicionales a lo largo de
1994 para prevenir la crisis.
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Con este marco, en la cuarta parte se analizan diversas explicaciones que de la
crisis econémica se dieron, incluyendo las del Banco de México y las del gobierno
federal que fueron diferentes.

Todo lo anterior, con las conclusiones del porqué se adopté un régimen de tipo de
cambio de flotacién, en conjunto con un programa econdomico de ajuste sin
precedentes en la historia econémica reciente del pais.

4.1.1994. ;El afo en que vivimos en peligro?

A lo largo de 1994 coincidieron fenémenos politicos, econémicos y sociales no
vistos en México por lo menos en su historia reciente. Este afo inicié con el
enfrentamiento de dos Méxicos. El primero, una economia en crecimiento que
celebraba la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados
Unidos y Canada, y el segundo que orillaba al estallido de la rebelién en el estado
de Chiapas y al surgimiento del Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN)
estremeciendo al pais y ante el asombro del extranjero.

De esta manera, se sometio a prueba tanto al sistema politico nacional - que habia
imperado en nuestro pais poco mas de 60 afios- como al modelo econémico que
se habia adoptado desde 1982 y que se coronaba con la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte.

A estos fendmenos internos se sumé un entorno internacional adverso. Se
presentd una fuerte reversion de los capitales foraneos hacia nuestro pais no solo
por la incertidumbre interna sino también porque se registraron incrementos en los
rendimientos de la tasa de interés de otros paises, principalmente los Estados
Unidos que hicieron de estos mercados financieros, lugares mas rentables y
Seguros.

El conflicto armado de Chiapas ensombrecié el proceso de sucesion presidencial
de 1994. La campaia del entonces designado candidato presidencial oficialista
(PRI), Luis Donaldo Colosio, se debilitaba ante la figura del recién nombrado
responsable del didlogo para la paz y aspirante perdedor a la candidatura
presidencial del PRI, Manuel Camacho Solis. Sus primeros éxitos —como el cese
al fuego-- en la negociacion con el lider de la guerrilla chiapaneca, el encapuchado
Sub-comandante Marcos, ocupaban las ocho columnas de los medios nacionales,
en tanto, que la campara de Colosio se perdia.

Prueba de lo debilitada que se encontraba la campafia presidencial de Luis
Donaldo Colosio, fue que Carlos Salinas - en Los Pinos- tuvo que aclarar a los
miembros del PRI quien era el candidato con la frase “No se hagan bolas, el
candidato es Colosio”.
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Sin embargo, no fue sino hasta la celebracién del 64 aniversario del PRI, el 6 de
marzo en el monumento a la Revolucion, cuando Colosio marco su distancia con
el presidente saliente, y poco después alcanzo un acuerdo con Camacho Solis.

Con estos hechos, parecié consolidarse el proceso de sucesion, sin embargo, el
ambiente de incertidumbre, inseguridad y violencia fue en aumento. Una serie de
actos delictivos, del que destacé el secuestro de Harp Held, duefio de Banamex,
llegé a su climax con el asesinato de Luis Donaldo Colosio, el 23 de marzo de ese
afo.

Tras el hecho, se vino un periodo de relativa estabilidad, el priismo cerré sus filas
ante el nuevo candidato, Ernesto Zedillo, y se encaminé a ganar las elecciones,
donde se obtuvo el triunfo gracias al voto de mexicanos que mas que por el PRI
votaron por la estabilidad y la paz social que veian amenazada.

Pese a la fragil tranquilidad que se vivio, una encarnizada lucha al interior del
sistema politico, en septiembre, cimbré nuevamente no sélo al sistema politico
sino también al economico. El asesinato de Francisco Ruiz Massieu, secretario
general del PRI, a las afueras del Hotel Casa Blanca a pasos de la avenida
Reforma en la Ciudad de Meéxico, desencadend una serie de hechos sin
precedentes en la historia reciente de la politica nacional.

La sospecha de que el diputado priista, José Mufioz Rocha —amigo de Radl
Salinas de Gortari, hermano del presidente- habia sido el responsable del
homicidio de acuerdo con las primeras investigaciones de Mario Ruiz Massieu,
hermano de la victima y procurador general, desencadené un fuerte
enfrentamiento entre el PRI y la PGR, que orilld en la renuncia de Mario Ruiz
Massieu, y que provocé una nueva ola de incertidumbre que se sumé a las
amenazas del EZLN de reiniciar hostilidades, ya en diciembre de 1994.

En lo que toca al ambito econémico, el modelo que se encontraba apalancado a la
entrada en vigor del TLC, tuvo que esperar hasta 1994 para que comenzara.
Carlos Salinas de Gortari junto con su gabinete econémico habian apostado, con
el entonces presidente de los Estados Unidos -George Bush- del Partido
Republicano, a la firma del TLC. Sin embargo, las elecciones presidenciales en
ese pais favorecieron a Bill Clinton que era miembro del Partido Demécrata,
partido que fue renuente a la firma de un acuerdo de libre comercio con México.

Este hecho obligé a una renegociacion del TLC y retrasd su entrada en vigor, lo
que comenz6é a generar incertidumbre entre los inversionistas que habian
comprometido ya sus recursos. De la misma manera, se comenzaron a generar
dudas respecto de la sustentabilidad del déficit de la cuenta corriente, provocado
principalmente por el bajo nivel de exportaciones y el alto dinamismo de las
importaciones, situacién que el gobierno esperaba se revirtiera una vez firmado el
acuerdo con Estados Unidos y Canada.
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Finalmente, en enero de 1994 entré en vigor el TLC, pero la serie de conflictos
politicos y sociales generaron incertidumbre en los mercados financieros
nacionales, situacion que se sumoé a un entorno internacional adverso, en virtud,
de que se registraron alzas en las tasas de interés principalmente de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos.

Todo ello provocé presiones sobre el tipo de cambio, las reservas internacionales,
las tasas de interés y el déficit de la cuenta corriente. Sin embargo, en los
primeros 11 meses de 1994, el desempefio de la economia fue favorable. Los
resultados de crecimiento econdémico, nivel de exportaciones, entre otros
indicadores mantuvieron un buen desempefio. Pero, para finales de 1994 una
serie de contradicciones terminaron por aflorar una crisis financiera.

La insostenibilidad del déficit de la cuenta corriente, debido a un gran nivel de
endeudamiento de corto plazo y a una balanza comercial altamente deficitaria,
con el ‘“error de diciembre” desencadenaron una crisis econdmica con
consecuencias desastrosas para el pais en 1995 y que todavia no se han podido
superar.

En 1994 aln con los grandes periodos de volatilidad que se vivieron a lo largo del
afio, y de los sintomas de crisis estructural, el papel de las autoridades financieras,
encabezadas por Pedro Aspe y Miguel Mancera fue cuestionado sélo partidos de
oposiciéon y uno que otro analista. Pese a la incertidumbre, la mayor parte de los
inversionistas mantenian confianza en el gobierno de Carlos Salinas de Gortari.

La toma de protesta del nuevo presidente, Ermnesto Zedillo, electo con mas del
50% de los votos, abrié el compas de espera para la conformacion del nuevo
gabinete. El anuncio del equipo del presidente en diciembre, no gustdé a muchos,
ni en el ambito politico, ni en el financiero. Lo anterior como consecuencia de la
inclusién en el gabinete de tres personas, que debian probar su capacidad en los
nuevos puestos. Jaime Serra en lugar de Pedro Aspe en Hacienda; Pichardo
Pagasa en Energia; y Esteban Moctezuma en Gobernacién.

El gabinete no gener6 la confianza esperada, lo que terminé sumandose a los
problemas sociales y politicos minando seriamente la confianza de los
inversionistas nacionales y extranjeros. Esta situacion alcanzé su climax el dltimo
mes de 1994, con el “error de diciembre”. La situacion de urgencia desembocd en
un giro de politica monetaria, pero sobre todo cambiaria, de 180 grados con la
adopcion del régimen cambiario de flotacion, obligando al disefio de nuevos
instrumentos de intervencién monetaria y cambiaria.

4.1.1 Los resultados econémicos en 1994.
En este apartado presentamos un cuadro resumen de los principales resultados

econdmicos, acompafado de algunas de las explicaciones que ofrecié el Banco
de México respecto del comportamiento econémico.
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PRINCIPALES RESULTADOS
ECONOMICOS

1993 1994
Producto Interno Bruto
Crecimiento real 0.7% 3.5%
Millones de Pesos 1,127,584, 1,252,915
Inflacion
Dic./dic 8% 7.1%
Tipo de cambio nominal
Promedio 3.00 3.50
Precio del Petréleo
Délares por barril 13.20 13.88
Balance Piiblico
Porcentaje del PIB 0.7% 0.3%
Deuda total
Deuda Interna millones de pesos 59,788 64,952
Deuda Externa millones de délares|68,515 74,593
Sector Externo
Balanza Comercial mdp 13,481) (18,464)
Variacion porcentual -15.4% |37%
Exportaciones
Tasa de crecimiento real anual [12.3% 17.3%
Millones de dolares 51,886 60,882
Importaciones
Tasa de crecimiento real anual [5.2% 21.4%
Millones de dblares 65,367 79,346
Cuenta Corriente
Millones de doblares (23,399) (28,786)
Porcentaje del PIB 6.47% |7.70%
Cuenta de Capital
Millones de doélares 32,582.1 11,548.6
Variacion porcentual -64.6%
Remuneraciones real 4.9% 3.7%
Productividad por trabajador real |6% 8%
Empleo promedio anual -0.4% 0.5%
3.4% 3.7%

_;I;asa de desempleo abierto

1% Elaboracién propia con datos del Banco de México y de la Secretaria de Hacienda. Informe Anual 1994 e

Informe de Finanzas Publicas.




Los resultados econdmicos de 1994 desde el punto de vista del Banco de México.
La inflacién

Para el Banco de México los resultados que arrojé la economia en 1994 fueron
positivos, tomando en cuenta el entorno en el cual se desenvolvié. Durante este
ano la economia crecié 3.5%, aumento superior al de 0.7% observado el afio
precedente. El incremento de los precios fue de 7.1% - considerando diciembre de
1993 contra diciembre de 1994-. Esta inflacion fue la mas baja en 22 afios.

De acuerdo con el banco central, este nivel de inflacién fue moderado, ya que la
devaluacion de finales del afio no afecté grandemente su trayectoria, porque se
consolidé la apertura comercial, con lo cual se generé una mayor flexibilidad en la
oferta de bienes y servicios, ante cambios en la demanda interna. Otro factor que
contribuyd, fue la disminucion en los margenes de comercializacion de los bienes
importados o con contenido importado considerable y en consecuencia de los
producidos internamente; y que a lo largo de 1994 se implementd una politica
monetaria orientada a bajar la inflacién.*!

Un hecho que destaca el Banco de México, es la contribucién del control de los
salarios y el aumento de la productividad al abatimiento de la inflacion. De acuerdo
con el banco, la devaluaciéon del tipo de cambio no afecté grandemente el
desempeno de los precios, gracias a que el incremento en los salarios reales se
mantuvo controlado.

“La elevacién del tipo de cambio dentro de su banda de flotacion, que se registrd
de febrero al 19 de diciembre de 1994, tuvo un impacto limitado en el crecimiento
de los precios, que se debié al abatimiento de los precios salariales, un factor
importante en la disminucion de la tasa de inflacién de los servicios no basicos.”*?

En 1994, se destacd que la inflacion habia bajado a sélo un digito. En ese
entonces el propio banco afirmoé que el mantenimiento de la inflacién anual en un
solo digito se logré sin recurrir a lo que se ha denominado “represién a la
inflacién”. Todo lo contrario, reiterd que se avanzd hacia una estructura de precios
relativos, acorde con las condiciones de los mercados, lo que se reflejo en el
pleno abastecimiento en los mercados de consumo, alcanzando el maximo
posible, en la practica.

Asimismo, sostuvo que en 1994 se avanzé en el proceso de liberalizacién de
precios de mercancias y servicios basicos que producia el sector privado y sujetos
a algun tipo de control oficial, al mismo tiempo que se ajustaban los precios y
tarifas del sector publico de acuerdo con las referencias internacionales, lo que le
daba mayor flexibilidad a la estructura de precios.*?

*! Informe Anual del Banco de México 1994 pag. 26
* Informe Anual del Banco de México 1994 pag. 26
“ Informe Anual del Banco de México 1994 pag. 30
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Sin embargo, este alcance fue mas tarde seriamente cuestionado por
especialistas, que indicaron que México habia logrado bajar su inflacion a un

digito, pero no de manera sostenible, lo que contribuyé a la recesion econdémica
de 1995.

Comentarios a algunos aspectos del dinamismo econémico

El banco central atribuyé por el lado de oferta agregada el dinamismo del PIB al
incremento de la productividad, y por el lado de la demanda agregada al
dinamismo del sector externo luego de la firma del TLC.

Empero, destaco que se dio un incremento del consumo de 3.5% real comparado
positivamente con el crecimiento de 0.4% registrado en 1993, pero que buena
parte del aumento en el gasto se financi6 con créditos bancarios. Estos
aumentaron 327% entre 1989 y 1994 y en el manejo de los cuales acusé en ese
entonces el Banco de México “desafortunadamente no siempre imperé la
prudencia”. * La crisis del sistema financiero se habia empezado a gestar.

Ahorro Interno

Un factor al que el Banco de México llamé la atencién y que poco después seria
considerado como una de las causas de la crisis de 1995, y pretexto para llevar a
cabo la reforma al sistema de pensiones fue el ahorro interno.

Al respecto el Banco de México sefald que el ahorro interno de la economia
venia registrando un mal desempeiio. La tasa de ahorro interno de la economia,
pas6 de 16.7% como proporcion del PIB a 15.8%, como consecuencia de una
caida del ahorro del sector publico, reflejo de un incremento en el gasto del
gobierno. Entre 1993 y 1994 el ahorro privado creci6 1.7 puntossporcentuales del
PIB, en tanto, el del sector publico bajaba 3 puntos porcentuales.‘

Finanzas pﬂblicas"s

En 1994, las finanzas publicas casi se mantuvieron en equilibrio. El déficit fue de
0.3%, el equivalente a 3,683 millones de pesos. Si se consideran los recursos
obtenidos por el proceso privatizador ( 0.1% en 1994) se hubiera generado un
superavit de 1,398 millones de pesos. Asimismo, en ese ano disminuyd la carga
impositiva como consecuencia de un acuerdo al interior del PECE (Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econémico) en 1993, el ISR baj6 de 35 a 34% y no se
incrementaron las tarifas eléctricas ni la gasolina. En 1994 se conté con mayor
numero de contribuyentes, pero con tasas impositivas mas bajas.

“ Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 14
* Informe Anual del Banco de México 1994, pég. 15
% Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 89-102
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Deuda

En 1994 se continué con el proceso de disminucion del saldo promedio de la
deuda publica interna, tanto en su definicion econdémica amplia como en la
consolidada con el Banco de México, lo que no se observé en el caso de la deuda
externa debido a su mayor valor en moneda nacional. EI Banco de México
establecié que la caida en el saldo de la reserva internacional durante 1994 se
reflejé en un incremento de la deuda externa consolidada con el Banco de México.

Asi, en conjunto la deuda publica aumentoé al pasar la deuda neta total econémica
amplia (sector paraestatal) de 24.4% del PIB en 1993 a 24.8% en 1994
ubicandose en 310,211 millones de pesos. En cuanto a la deuda publica neta total
consolidada con el Banco de México, ésta pas6 de 21.9% del PIB en 1993 a
22.5% en 1994. Todo lo anterior con base en promedios.

En consecuencia, el saldo total como proporcién del PIB ascendié a 36.9 puntos
porcentuales, 31,7% para el saldo de la deuda externa y 5.2% para el saldo de la
deuda interna.

La Balanza de Pagos

En 1994 el déficit de la cuenta corriente fue de 28,786 millones de délares, aunado
a las salidas por 1650 millones en el rubro de errores y omisiones, que solo pudo
ser parcialmente cubiertos por un ingreso de 11,549 millones en la cuenta de
capital. Ello condujo a una desacumulacion de 18,884 millones de délares en las
reservas internacionales brutas.*’

La cuenta corriente

El 1994 el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos ascendi6 a 28,786
millones de ddlares; superior al de 23,399 millones de dodlares registrado en 1993.
De acuerdo con el Banco de México, un 92% del incremento en el saldo de la
cuenta corriente se originé en el mayor déficit comercial; un 15% se debi6 a los
menores ingresos por servicios.*

La cuenta de capital

En 1994 se registré una reduccién importante en el monto de entradas de capital
del exterior. A México ingreso un total de 11,549 millones de ddlares, un nivel
64.6% menor al de 1993. Entre las causas, el Banco de México apuntd el impacto
desfavorable en las expectativas ocasionado por los actos delictivos y los
desafortunados acontecimientos politicos ocurridos a lo largo del afio, asi como la
presencia de un entorno internacional adverso, dado que se registraron altas tasas

*7 Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 187
* Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 39
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de interés y una contraccién de la oferta de recursos a las economias emergentes,
fenémenos que contribuyeron a la reduccion en el monto de recursos externos
disponibles al pais.

“El impacto positivo —refirio- en las expectativas que tuvo la aprobacién y entrada
en vigor del TLC es un importante factor explicativo del flujo de 9,809 millones de
ddlares de entradas de recursos externos experimentado en el primer trimestre de
1994, monto que constituyé el nivel histérico mas alto para un trimestre. Sin
embargo, a partir de finales de marzo los eventos politicos y delictivos
deferminagon que durante ciertos lapsos se dieran importantes salidas del capital
del pais”.

La inversién extranjera de cartera pasé de 28,919 millones de délares en 1993 a
8,186 millones de 1994,

“Este menor flujo permite constatar —explicé el banco central- la problematica que
se enfrentdé en 1994 para colocar papel mexicano en los mercados
internacionales, lo que entre otros factores reflej6 el impacto de los eventos
politicos y los tragicos acontecimientos ocurridos en el pais, asi como la creciente
competencia entre los mercados emergentes por un monto menor de recursos
externos. La banca comercial realizé colocaciones netas de bonos por 100
millones de délares y el sector privado no bancario por 2,721 millones, lo que se
compara desfavorablemente con los 1,345 millones y 3,890 millones,
respectivamente, realizadas en 1993” %0

El Banco de México, para comprobar que las expectativas de mediano y largo
plazo de la economia eran favorables, sefialé que a diferencia de lo que paso en
la inversion extranjera de cartera, la inversién externa directa (IED) evolucioné
muy positivamente a lo largo de 1994, acumulando un flujo de 7,890 millones de
ddlares, nivel 81.8% mayor al registrado el afio anterior.

La entrada de mayor |IED se vio favorecida por las mayores facilidades otorgadas
al capital extranjero en la nueva Ley de Inversién Extranjera que entro en vigor en
1994, ahi también la entrada en vigencia del TLC fue un factor determinante del
aumento espectacular de la IED.

4.2. - La crisis de 1994. Una crisis de confianza

Si bien los analistas han discutido las causas estructurales y de medidas de
politica econémica que originaron la crisis de 1994, para nosotros la causa
principal fue la pérdida de confianza. El programa econémico que se presenté el
15 de diciembre de ese afio no contemplé una estrategia para refinanciar los
abultados pasivos de 1995 y el déficit de cuenta corriente, lo que se afiadié a una
serie de contradicciones de las autoridades monetarias y financieras, llevando a la

# Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 180
* Informe Anual del Banco de México, pag. 183
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pérdida de reservas mas importantes que se haya visto en tan sélo un mes: poco
mas de 6 mil millones de délares y la mas grande en dos meses: casi 8 mil
millones de pesos. Asi, fue la pérdida de la confianza —resultado de una serie de
declaraciones y contradicciones desafortunadas entre las autoridades financieras-
la que al final llevé de un problema de balanza de pagos a una crisis financiera de
magnitudes no vistas.

La evolucion de las reservas internacionales® se caracterizé por un aumento
continuo entre 1988 y el primer trimestre de 1994. En diciembre de 1988, las
reservas internacionales sumaban 6 mil 588 millones de dodlares, las entradas
continuas de capital permitieron que las reservas llegaran el 3 de enero de 1994 a
24 mil 978 millones de dodlares, y alcanzaran hasta 29 mil 228 millones, el maximo
nivel, el 15 de febrero de 1994.

De acuerdo con el Informe del Banco de México correspondiente al afio de 1994 y
con base en la informacién disponible del comportamiento de las reservas
internacionales dia a dia, en 1994 el mercado cambiario estuvo sujeto a presiones
de tiempo en tiempo. En febrero las tasas de interés en Estados Unidos
aumentaron lo que aunado a actos delictivos politicos y otros factores ** provocé
una rapida depreciacion de la moneda nacional dentro de la banda de flotacion.

En febrero y periodos posteriores los acontecimientos de orden politico y delictivo
afectaron fuerte y negativamente a los mercados. Secuestro de empresarios y el
giro que tomaron las negociaciones en Chiapas, ocasionaron que el tipo de

*! De acuerdo con los articulos 19 y 20 de Ley del Banco de México aprobada en marzo de ese aiio, las
reservas internacionales se componen principalmente de las divisas y el oro, propiedad del banco central, mas
los pasivos con el FMI y bancos centrales exigibles a plazo no mayor de seis meses o de amplia liquidez.

* 2) Los mayores intereses externos provocaron que en el margen, algunos inversionistas se desistieran de
continuar canalizando recursos a México.

b) Entre 1990-94 los extranjeros invirtieron recursos principalmente por medio de la adquisicién de acciones
de sociedades de inversién abiertas. Quienes tomaron riesgos en paises emergentes gracias a las expectativas
de mayores ganancias lo que pas6 efectivamente entre 1990 y 1993.

Una de las variantes mas usadas para invertir en valores mexicanos fue la adquisicién de Bonos Brady a la
par, cuyo precio dependia de la tasa de los bonos de muy largo plazo del Tesoro de los Estados Unidos.
Cuando la tasa de interés de Estados Unidos crecié rapidamente a partir de febrero de 1994, el precio de los
bonos a la par se desplomé en cerca de 15%, tan s6lo en el curso de un mes. Lo que ocasion6 que también
cayeran subitamente los precios de las acciones de las sociedades de inversion abiertas, especializadas en
titulos mexicanos, lo cual generé intranquilidad entre los accionistas, algunos de los cuales exigieron la
liquidacion de sus inversiones.

Para dar salida, las sociedades empezaron a vender sus activos mas liquidos, los cuales eran Cetes a diferentes
plazos. Estas ventas --refirié el Banco de México-- y las correspondientes adquisiciones de moneda
extranjera, presionaron el tipo de cambio y luego a las tasas de interés nacionales. Las reacciones negativas se
retroalimentaron, pues la depreciacién de la moneda nacional y el incremento de las tasas de interés en
Meéxico, tuvieron un nuevo impacto depresivo sobre los precios de las acciones de las citadas sociedades de
inversion.

¢) En los tltimos afios, la tasa de rendimiento de los bonos a la par, se habia convertido en la “tasa piso” de
las emisiones de bonos en moneda extranjera con riesgo México. Al aumentar significativamente en febrero
el rendimiento de los bonos por el incremento de las tasas de interés externas. El costo del financiamiento
exterior de empresas y bancos mexicanos mediante la emision de valores se elevé substancialmente. Informe
Anual del Banco de México 1994, pag. 56 y 57.
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cambio alcanzara niveles cercanos al techo de la banda y que las tasas de interés
sufrieran presiones alcistas, adicionales a las procedentes del exterior.

Sin embargo, los ajustes en el tipo de cambio y en las tasas de interés, que se
dieron en febrero y periodos posteriores resultado de la politica monetaria del
Banco de México permitieron equilibrar el mercado de divisas salvo cinco dias en
que la \g«gnta de délares se hizo necesaria, misma que sumod 752.3 millones de
délares.

El 17 de marzo, las reservas internacionales se ubicaban en 28 mil 417 millones
de dolares y se mantuvieron relativamente estables hasta el 23 de marzo cuando
se ubicaban en 28 mil 321 millones de délares y fue ese dia, cuando el asesinato
del candidato del PRI a la presidencia, Luis Donaldo Colosio, gener6é un primer
lapso de incertidumbre.

El banco central lo expresoé asi:

“El propio hecho y las inquietudes que surgieron en cuanto a su autoria y al curso
de las investigaciones, desataron gran intranquilidad. La reserva del Banco de
México cayé 10 mil 388 millones de dodlares en los 30 dias posteriores al
homicidio. Las tasas de interés entre la pendltima semana de marzo y la ultima de
abril, en particular, la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP) paso de
10.93 a 21.125%. Esta elevacion ayudo a que en el ultimo tercio del mes de abril
la situacién se volviera a estabilizar, cuando el mercado alcanzo el equilibrio, con
un nivel en las reservas de 17mil 541 millones de délares .”>*

Ya para los finales de abril y hasta el 11 de noviembre de 1994 cuando las
reservas llegaron a 16,221 millones de dolares, no hubo merma de éstas, salvo
cuando renunci6 el secretario de Gobernacién, Jorge Carpizo, el 25 de junio de
ese afno.

Del 24 de junio al 12 de julio, el banco central tuvo que intervenir diariamente en el
mercado, lo que sumo 2 mil 652 millones de délares. El 19 de julio y el 21 de julio,
el banco tuvo que vender nuevamente 150 y 100 millones de doblares
respectivamente para ubicar de nuevo al mercado en el equilibrio.

Asi, para recuperar esta pérdida se hizo uso de las ventas de divisas del gobierno
federal al banco central provenientes de las privatizaciones y, sin contar el periodo
de incertidumbre de junio-julio, las reservas internacionales comenzaron a
reconstituirse.

3 El 9 de marzo el banco central se vio obligado a vender 300 millones de délares; el 10 de marzo 80
millones; el 11 de marzo 320 millones; el 15 de marzo 2.3 millones; y el 16 de marzo otros 50 millones de
délares. Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 193.

¥ Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 58.
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El instituto emisor argumentd que la estabilidad mostrada por el saldo de las
reservas (fuera de las caidas) eran indicios de lo siguiente:

“Que a los tipos de cambio y tasas de interés vigentes de finales de abril y a
mediados de noviembre, la balanza de pagos se equilibraba, no obstante la
inquietud subyacente....Y en esas condiciones no resultaba procedente efectuar
una devaluacion, por el contrario, la experiencia sugeria que haceria traeria
considerables presiones inflacionarias”.*

INTERVENCION DIARIA Y ACUMULADA DEL BANCO DE MEXICO
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55 Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 58.

69



SALDOS DE LA RESERVA INTERNACIONAL NETA 1994
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Para el mes de noviembre y cuando las reservas se encontraban en 16 mil 221
millones de dolares, las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz Massieu al
despertar 5grewe.s' preocupaciones sobre la estabilidad del sistema politico
mexicano ““causaron una pérdida de reservas de cerca de 3,500 millones de
ddlares, a lo que se sumé una pérdida adicional de 213 millones de dodlares, en
virtud del incremento de las tasas de interés en los Estados Unidos, el 15 de
noviembre.

El sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos decidié aumentar en 75
puntos base, la tasa de fondos federales - la accién mas restrictiva de politica
monetaria en los Estados Unidos desde 1990. Se esperaba ademas que la
Reserva Federal decidiera incrementar nuevamente la tasa de fondos federales,
en la reunion de su comité de operaciones de mercado abierto el 20 de diciembre
de 1994. Esta expectativa presioné de nuevo a las tasas de interés de México.

El aumento de estas ultimas, provoco pérdidas adicionales a inversionistas, tanto
nacionales como extranjeros, lo que incluso provoco fugas de capital. Entre las
tasas en México, la que mas aumentd fue la tasa de interés pasiva de captacion al
mayoreo Y la que se determina en la “sesién matutina” del mercado de dinero.

El mismo gobernador del Banco de México, Miguel Mancera consideré tiempo
después que México pudo haber sorteado la crisis de no haber sucedido el
asesinato de Ruiz Massieu. “Con ese asesinato y el curso de las investigaciones
todo se empezd a descomponer”, afirmo.

% Informe Anual del Banco de México de 1994, pag. 59.

70



En consecuencia, el Banco de México sefalé que hasta mediados de noviembre
de 1994, las reservas se mantuvieron en niveles elevados tanto en témminos
histéricos como en comparacién con la base monetaria.

“Es decir, en tanto no se producian acontecimientos politicos desestabilizadores,
la balanza de pagos permanecia virtualmente en equilibrio. La inusitada e
imprevisible recurrencia de las citadas perturbaciones determind que las medidas
adoptadas resultaran insuficientes para sostener el régimen cambiario de bandas.
De no haber ocurrido una y otra vez los acontecimientos referidos, que
continuaban minando la confianza, posiblemente el esquema cambiario podria
haberse sostenido, o en su caso, modificado para darle mayor flexibilidad sin que
ello tuviera repercusiones traumaticas.”’

La pérdida de la confianza, en nuestra opinion fue la detonante de la crisis de
diciembre de 1994. El comportamiento de las reservas es un ejemploss. Como
consecuencia de la recurrencia de actos delictivos, politicos, y choques externos
entre el 1 de enero y el 1 de diciembre de 1994, las reservas internacionales
pasaron de 24 mil 978 millones de délares a 12 mil 510 millones de délares.

En marzo, la incertidumbre por el asesinato de Luis Donaldo Colosio implicd una
pérdida de 10 mil 388 millones de délares. En junio, la renuncia del secretario de
Gobernacién ocasioné una pérdida de 2 mil 902 millones de doélares; y en
noviembre las denuncias del subprocurador, Mario Ruiz Massieu, implicaron un
pérdida de 3 mil 713 millones de dolares.

A lo largo de 11 meses, y tras el estallido del conflicto armado en Chiapas, dos
asesinatos politicos de alta envergadura, un duro enfrentamiento al interior del
sistema politico y del gobierno, y un adverso entorno internacional, ocasionaron
una merma en las reservas internacionales por 17 mil 003 millones de délares,
mismos gue se compensaron en parte por los recursos de las privatizaciones y
con los ingresos de divisas que provenian de paraestatales como Pemex . Al final
de la jornada, la pérdida se ubico en 12 mil 468 millones de dolares.

Cuando ocurre el cambio de gobierno, en tan sélo dos meses —diciembre de 1994
y enero de 1995- las reservas cayeron 9 mil 026.7 millones de délares, incluso con
el régimen de flotacion vigente desde fines de diciembre.

En diciembre, el recién estrenado gobierno de Zedillo, vio esfumarse, 6 mil 693
millones de délares, con lo que las reservas se ubicaron en el nivel de 1988. Aun
en enero de 1995, las reservas con todo y régimen de flotacion continuaron
cayendo hasta el minimo de 3 mil 483.3 millones, como consecuencia de las
amortizaciones adelantadas de Tesobonos.

57 Informe Anual del Banco de México, pag. 61.
% Informe Anual del Banco de México, varias paginas.
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Es de destacarse que en diciembre de 1994, Ernesto Zedillo recibié un gobierno
con el doble de las reservas que habia recibido Carlos Salinas, con un TLC en
vigor y un marco macroeconémico favorable: la inflaciéon en un digito, un ritmo de
crecimiento del 3%, y sin déficit fiscal, pero eso si con una deuda de corto plazo
de mas de 65 mil millones de doélares.

4.2.1 Los primeros pasos de la administracién Zedillista

A pesar del escenario macroeconomico favorable, al cambio de poderes, el
gabinete que dio a conocer el nuevo presidente, Ernesto Zedillo, no generd
confianza. Uno tras otro se dieron errores en el manejo de informacion econdémica.
Es mas, como declaraciones desafortunadas fueron calificadas los sefialamientos
del recién estrenado secretario de Hacienda, Jaime Serra, por el reconocido
economista Rudy Dornbush.

Serra asegur6é a mediados de diciembre a los inversionistas extranjeros que no
habria devaluacién, al tiempo que los Criterios Generales de Politica Econémica®

% Los Criterios Generales de Politica Econémica que presentd el gobierno federal a la Camara de Diputados
el 15 de diciembre, estaban “sustentados” en el analisis de la situacién imperante de la economia y de sus
perspectivas. El documento de escasas 14 cuartillas més 4 cuadros estadisticos, establecia que el crecimiento
para 1994 se estimaba en 3.1%, no obstante los tragicos acontecimientos que se habian dado en el afio.

Las percepciones de los trabajadores habian crecido 4.2%, el numero de trabajadores permanentes que
cotizaban en el IMSS habia subido en cerca de 300 mil personas, con lo que se ubicaron en 8.82 millones de
trabajadores afiliados. La tasa de inflacion de 1994 se estimd en 6.9%, el nivel mas bajo en los tltimos 22
afios y fue menor, en 1.1 puntos porcentuales, a la de 1993.

Las finanzas publicas no registrarian un déficit, por lo que el equilibrio fiscal permitié que el saldo de la
deuda piblica consolidada con ¢l Banco de México se ubicara en 22% del producto.

En lo que toca al ritmo de las exportaciones, en promedio observaron un dinamismo del 25%, y tan solo las
exportaciones a los Estados Unidos, destac6 el documento, eran de més del doble del nivel que se daba antes
de la entrada en vigor del TLC.

Al ritmo anual de las exportaciones le acompafio el de las importaciones, que segin los CGPE eran del
19.9%, pero se encontraban ain por debajo de la tasa de las importaciones petroleras.

Las 14 cuartillas de los CGPE, parecieron en general una carta de buenas intenciones y promesas. Las
perspectivas, eran muy positivas. Los CGPE aseguraban que la economia creceria 4%. La inflacién bajaria a
4%, y el sector publico mantendria en equilibrio las finanzas piiblicas.

En particular, la politica tributaria propuesta era mas laxa. Propuso impulsar un crédito fiscal a los
trabajadores, se amplid la tasa de depreciacion de los activos intangibles del 10 al 15%, se propuso reducir en
10% la tasa de impuesto para el activo, entre otras. Con ello el gobierno esperaba recaudar ingresos
presupuestales equivalentes al 24.9% del PIB.

El gasto seria equivalente al 24.9% del PIB, con la intencion de fortalecer el gasto social. Dado que las
finanzas piblicas se mantendrian en equilibrio, ello —segin el gobierno federal- implicaba que la relacién de
la deuda del sector publico con respecto al PIB seguiria su trayectoria descendente. En consecuencia, se
propuso tan sélo un endeudamiento externo neto por 5 mil millones de délares, y complementado con una
politica de deuda interna.

En ninguna parte se hablé de la estrategia para hacer frente a las amortizaciones de los Tesobonos. De hecho
en la parte dedicada al sector financiero, sélo se menciond que la autonomia del Banco de México fortaleceria
con su lucha contra la inflacién el ritmo de crecimiento. Ello manteniendo la Banda de Flotacién del peso y
promoviendo una mayor desregulacién y supervision del sistema financiero. Con ello el gobierno esperaba
que los recursos siguieran fluyendo, y con ello mantener el crecimiento de la economia.

“El aumento en la disponibilidad de crédito se sustentarad en el sano crecimiento de la economia, en la
disciplina fiscal, en el Sistema de Ahorro para el Retiro, en el aliento de la cultura del ahorro popular, y en
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presentados al Congreso de la Unién no detallaban la estrategia del gobierno para
hacer frente a los pasivos de Tesobonos y al déficit de la cuenta corriente.

Una semana después, Serra anunciaba una ampliacion de la banda cambiaria. No
sin antes revelar al interior del Pacto Econdmico, las verdaderas intenciones del
gobierno: devaluar.

El ataque especulativo no se hizo esperar y orillé a la adopcién del régimen de
flotacién.

Sin embargo, para el Banco de México, la crisis en diciembre se desencadend
sobre todo por el rumor de que la hostilidad en Chiapas se iba a reanudar, lo que
se sumdé a una nueva ola de volatilidad en los mercados financieros
internacionales, y a la percepcion de que el déficit de cuenta corriente no se iba a
poder financiar.

“En diciembre, la reanudada hostilidad del EZLN desencadend mayor nerviosismo
con el anuncio del reinicio de las hostilidades el 19 de diciembre. Ello aunado a la
renovada volatilidad de los mercados financieros internacionales y a la percepcion
de algunos inversionistas sobre la dificultad de que en ese contexto se pudiese
financiar el déficit de la cuenta corriente previsto para 1995, provocaron un ataque
especulativo de gran escala, en contra de la moneda nacional. Este llevd a las
reservas a 10,457 millones de délares en esa jornada. En consecuencia, el mismo
19 de diciembre por la tarde se acord6 abandonar el régimen cambiario entonces
vigente, comunicandose esa decision al seno del Pacto Econémico con el objetivo

de pasar a un régimen de flotacion”®°,

En ese foro —refiere el banco central- se encontré una opinién muy extendida en el
sentido de que antes de ir a un régimen de flotacién, era conveniente intentar la
estabilizacion del mercado cambiario mediante la elevacion del techo de la banda.
La Comisién de Cambios decidié aceptar esta formula, y cdmo es del dominio
publico, el intento no tuvo éxito, por lo que se acordd pasar al régimen de flotacién
con efectos a partir del 22 de diciembre de 1994.” '

general, en la congruencia del programa econdmico y la perseverancia en su aplicacion. Asi la generacion de
Ahorro Interno se verd complementada con los flujos de ahorro externo atraidos a nuestro pais por las
condiciones favorables de su economia”.

El papel del sector externo en este objetivo seria esencial. Las exportaciones crecerian gracias al incremento
de la competitividad, y que con ello se mantuviera el déficit comercial y la cuenta corriente en niveles
similares a los de 1994, Asimismo, el gobierno esperaba que gracias al mayor flujo de inversién y a que las
empresas podrian obtener financiamiento del exterior, la cuenta de capital registrara una superavit, para
financiar el déficit de la cuenta corriente.

Asi, los CGPE prometian un trato mas justo en la relacion econémica del gobierno con la ciudadania, un trato
mas justo en la relacién de la economia nacional con la economia internacional, trato mds justo para los
trabajadores, y un trato més justo para la poblacién de menores ingresos. Todo lo contrario pasé en 1995.

“® Informe Anual del Banco de México 1994 pag. 60

%! Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 61.
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La poca pericia de las autoridades financieras quedé demostrada también debido
a que ante el evento devalla torio, no presentaron el programa econdmico de
ajuste de manera inmediata, lo que alimenté el circulo de desconfianza e
incertidumbre sobre el futuro econdémico del pais, pese al cambio de secretario de
Hacienda.

Tal parecia que la secretaria de Hacienda, encabezada por Jaime Serra, ignoraba
la enorme carga de pasivos que se concentraban en 1995, abultada por los
Tesobonos, o asi lo quisieron hacer parecer. EI mismo Serra en privado
aseguraba tiempo después que no supieron del problema de los Tesobonos hasta
cuando ya era inminente la crisis. El total de los pasivos que se vencian en 1995
alcanzaba los 65 mil millones de délares que era la acumulacion de
requerimientos mas importantes de la historia y las autoridades lo ignoraron.

Esto es dificil de imaginar, aun cuando la falta de comunicacién entre el equipo de
Aspe y el de Serra fue evidente. Una muestra fue que ante la turbulencia que en
diciembre comenzaban a presentar los mercados financieros, Guillermo Ortiz,
subsecretario de Hacienda con Aspe, y recién nombrado entonces secretario de
Comunicaciones y Transportes, habia manifestado su interés de poder asistir a las
reuniones del gabinete econdmico, pero fue ignorado.

Sin embargo, aunque la administracion de Serra ignorara el monto de
amortizacién de los pasivos para 1995, incluso sus condiciones, Miguel Mancera,
gobernador del Banco de México, no.

4.3. Medidas del Banco Central: el desempeiio de las politicas monetaria y
cambiaria en 1994

El papel del Banco de México a lo largo de 1994 no se puede entender sin dos
aspectos fundamentales. Primero, que a partir de marzo de ese afio se le otorgé al
banco central autonomia monetaria; Segundo, que las medidas de politica
monetaria dependen en mucho del régimen cambiario en vigor.

De acuerdo con el Banco de México, en 1994 la politica monetaria se concentrd
en el objetivo de abatir la inflacion. Por lo que se indujo un comportamiento de la
base monetaria congruente con lo que informé al Congreso de la Unién, a
principios del afio.

Sin embargo, la induccién congruente del comportamiento de la base monetaria
tenia algunas limitaciones. En su Informe Anual el banco central acoté que la
politica monetaria adoptada fue aplicada en vista del régimen cambiario vigente.
Dicha politica monetaria actu6 con oportunidad para amortiguar los efectos de la
especulacion y asi restablecer el equilibrio en el mercado de divisas, acciones que
lograron su propésito durante la mayor parte del afio. El mercado volvia al
equilibrio, cuando se ajustaban las tasas de interés al alza, y se detenia la
especulacién contra el peso.
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Desde 1987, el organismo puso énfasis en abatir la inflacién no como fin en si
mismo sino como condicién indispensable para alcanzar “justicia social y el
crecimiento econdmico acelerado y sostenible”. Como se recordara, México en
ese entonces observaba hiperinflacion y las variables econémicas se ajustaban
para absorber el impacto de la caida de los precios petroleros.

Con el éxito que habia logrado el Banco de México en abatir la inflacion hasta los
niveles de un digito, en marzo de 1994, se llevé a cabo una modificacién a la
Constitucion en el articulo 28, otorgandole autonomia al Banco de México en el
ambito de la politica monetaria, para que pudiera cumplir con su funcién principal:
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

El Congreso de la Unién aprobé la Ley de Autonomia del Banco de México para
que contara con la facultad de manejar automaticamente su propio crédito --ya no
tenia la obligacién de financiar al gobierno-- responsabilidad que se entiende como
la capacidad para determinar la politica monetaria.

Pese a ello, el banco central aclaré en su Informe Anual de 1994 que no obstante,
contar con esta facultad, existe una amplia gama de factores que afectan la
inflacion, por lo que es necesario analizar el entorno en que se aplica la politica
monetaria. En virtud, de que la efectividad y el alcance de la politica monetaria no
es independiente del régimen cambiario en vigor.

“Es indudable que la efectividad y el alcance de la politica monetaria no son
independientes del régimen cambiario en vigor. De hecho, en un esquema en que
las autoridades asumen el compromiso de evitar que las fluctuaciones del tipo de
cambio salgan de un rango especifico, la politica monetaria queda fuertemente
condicionada a lo que suceda en el mercado cambiario” g

Al respecto, el especialista Jonathan Heath consideré que: “Dado que en la
economia los instrumentos dependen de los objetivos. Hay una regla en particular
en la politica monetaria que establece que el nimero de instrumentos debe ser
igual al numero de objetivos, de lo contrario no se logran”. %

Explicé que para el caso del Banco de México era claro que el objetivo principal de
la politica monetaria es la estabilidad de los precios, mismo que se reiteré cuando
en 1994 le dieron al banco central autonomia en politica monetaria. Con ello le
dieron el instrumento y un solo objetivo, el control de la inflacion. “Un solo objetivo
central, con una politica central”.

Sin embargo —sefialé- la politica monetaria que se vaya a usar, tiene una
correlacion muy estrecha con la politica cambiaria. Anteriormente la politica

82 Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 50
Al hablar sobre la efectividad de los instrumentos de la politica monetaria en entrevista concedida a Ménica
Pérez en 1996.
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cambiaria consistia en mantener un tipo de cambio fijo o semifijo, pero que en si
mismo ya era un objetivo, lo que restaba mucha libertad a la politica monetaria,
porque se tenia que realizar en funcion del tipo de cambio estable.

En razén de este objetivo cuando se observaba un exceso de divisas en el
mercado, el Banco de México estaba obligado a comprarlo y si era lo contrario el
banco central estaba obligado a otorgarlos; justamente para mantener el tipo de
cambio estable. Esa compra y oferta de reservas, limitaba mucho el poder para
determinar la oferta monetaria.

Asi, la oferta monetaria en México se determinaba mas bien en funcién de los
movimientos de capital y en funcion de mantener un tipo de cambio estable.

“En otras palabras no se podia tener control total sobre los agregados monetarios,
porque el objetivo era tener un tipo de cambio estable. Ello implicaba que al tipo
de cambio se le utilizara como ancla para bagnr la inflacién, dado que ya no se
tiene control sobre los agregados monetarios.”

Lo anterior, implica un problema, en virtud, de que al desear mantener un tipo de
cambio estable, éste ya no se puede utilizar para equilibrar la cuenta corriente,
porque se esta utilizando como ancla en contra de la inflacion. Las consecuencias,
se vieron a fines de 1994.

La misma literatura y teoria economica, explicé Jonathan Heath, recomienda
utilizar al tipo de cambio como ancla en casos con inflaciones muy elevadas,
porque ayuda a romper con su inercia de manera efectiva, pero ya no se
recomienda con inflaciones moderadas o pequenas.

En México, dijo, al principio esta politica fue muy efectiva, pero siempre se le debié
haber considerado como una politica temporal, el problema fue que se
sobreextendié su uso. De la misma manera, el Pacto Econémico que al principio
ayudo6 de manera evidente a estabilizar la economia y a bajar la inflacién, al final
termind siendo una camisa de fuerza. No le daba la flexibilidad necesaria a la
politica cambiaria, porque limitaba al banco central a modificar la politica respecto
de moneda solo dentro del marco del acuerdo que sélo se revisaba unas cuantas
veces al ano.

El propio Banco de México, observé que cuando el pais contaba con un régimen
de bandas, la politica monetaria quedé fuertemente condicionada a lo que sucedia
en el mercado cambiario, advirtiendo que durante 1994 el tipo de cambio del peso
respecto de otras divisas estuvo influido por una gran variedad de perturbaciones
internas y externas, que necesariamente afectaron la conduccion de la politica
monetaria.

® Jonathan Heath, entrevista concedida a Monica Pérez en 1996
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Esa fue la razon del porque el Banco de México para evaluar el desempefio de su
politica monetaria en 1994, present6 para justificar un analisis previo de lo que
paso en el mercado cambiario en el citado periodo.

El mercado cambiario

De acuerdo con el Informe Anual del Banco de México, el 10 de noviembre de
1991 se adopté el régimen cambiario vigente hasta fines de 1994. En este el tipo
de cambio flotaba en una banda que se ensanchaba a diario. En ese entonces —10
de noviembre de 1991- el piso de la banda se fij6 en 3.0512 pesos por ddlar, nivel
ante el cual el Banco de México estaba dispuesto a comprar divisas. En el caso
del techo, se establecié un “desliz” de 0.0002 nuevos pesos por dolar. Para el 20
de octubre de 1992 el desliz se incrementé a 0.0004 pesos por dolar.

Uno de los argumentos que el banco central presenté para sostener que el tipo de
cambio no habia sufrido una sobrevaluacién es que entre el primero de enero y el
19 de diciembre de 1994, el tipo de cambio interbancario se habia devaluado 12.6
por ciento dentro de la banda, lo cual demuestra la gran amplitud que ésta habia
alcanzado ya.

El régimen de bandas se sostuvo hasta el 19 de diciembre. El 20 del mismo mes
se incrementé el techo de la banda 15.3% conservando el ritmo del desliz
entonces vigente. La férmula no resulté sostenible, por lo que el esquema de
banda se abandond, dando paso a un régimen de flotacion a partir del 22 de
diciembre. En consecuencia, y considerando todo el afio de 1994, el peso se
deprecid 71% con respecto del dolar.

El objetivo de la banda cambiaria .

En una explicacion donde se reconoce la necesidad de que el tipo de cambio se
fuera ajustando a las condiciones reales que prevalecian a principios de los
Noventa, el Banco de México en su informe explicd que el objetivo de “la banda de
amplitud creciente” era dar gradualmente mayor flexibilidad al tipo de cambio para
que este se fuera ajustando a las condiciones subyacentes de la economia.

Dicha flexibilidad tuvo efectos positivos, ya que segun el Banco de México soélo se
intervenia en el mercado cuando el tipo de cambio llegaba a tocar cualquiera de
los limites de la banda. En el limite inferior compraba y en el superior vendia.
Ademas, al contrario de lo que sucedia previamente a la implantacién de este
esquema, el Banco de México ya no tenia que hacer intervenciones frecuentes en
el mercado cambiario, y entonces resultaba menos dificil el control de la base
monetaria, dado que la base se expande cuando el banco central compra divisas y
se contrae cuando las vende.

“ Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 53 y 54
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Para 1994, la flexibilidad creciente que el tipo de cambio habia ganando con el
transcurso del tiempo, hacia posible que éste coadyuvara mas eficazmente al
equilibrio de la balanza de pagos y que por tanto sélo fuera necesario utilizar o

incrementar la reserva internacional cuando se alcanzara el techo o piso de la
banda.

Asimismo, si era el caso de que se llegase a presentar alguna presion
devaluatoria, no se hacia necesario utilizar la reserva de inmediato, ya que el uso
de la reserva se hacia cuando el tipo de cambio alcanzaba el techo de la banda,
con lo que se conservaba la reserva para evitar movimientos pronunciados del tipo
de cambio.

La flexibilidad del tipo de cambio —tal como lo explica el banco central- esta
acotada por los limites de la banda. El Limite Superior evitaba elevaciones
erraticas del tipo de cambio que hubiesen ocasionado trastornos innecesarios,
sobre todo por su impacto sobre las expectativas inflacionarias de los agentes
econémicos. El Limite Inferior servia para impedir que el peso se revaluara en
demasia, lo cual podria perjudicar la competitividad internacional de la economia.

A consideracion del Banco de México, el régimen cambiario era congruente con
una estrategia de mediano plazo que tendiera a alcanzar bajos niveles de inflacion
y un crecimiento econémico RAPIDO y SOSTENIBLE, asi como una reduccion
gradual del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

De hecho afirmé que incluso tomando en cuenta las tendencias mostradas por la
economia hasta casi finales de 1994, la estrategia adoptada era viable porque:

1.- La inflacion habia descendido a un digito y continuaba abatiéndose hacia
niveles de Estados Unidos y Canada.

2.- Se daba un rapido crecimiento de la productividad y un vigoroso aumento de
las exportaciones como resultado del cambio estructural tanto en el sector publico
como en el privado.

3.- Era razonable esperar que el proceso de inversion (interna y externa) ocurrida
en los Ultimos afnos se comenzara a reflejar en incrementos permanentes en la
produccién, el empleo y la competitividad.

4.- La puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio y otros acuerdos
comerciales implicaban menores aranceles a las exportaciones y mejores
oportunidades para integrar a la planta productiva nacional en los mercados
mundiales.

Asi, el Banco de México esperaba que las exportaciones continuaran
acelerandose y que dentro del esquema macro vigente fuera posible transitar de
manera paulatina hacia una situacion de largo plazo con las caracteristicas
siguientes:
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Menor déficit en la cuenta corriente como proporcién del PIB y un tipo de cambio
real sin tendencia permanente a la apreciacién. Lo que era razonable, ya que
desde 1890 con la renegociacion de la deuda en 1989, el Banco de México con
algunas breves interrupciones, estuvo acumulando reservas por cantidades
importantes, gracias principalmente a inversidn extranjera directa e inversion
extranjera de cartera. En consecuencia, durante periodos prolongados el tipo de
cambio tendié a mantenerse cerca del piso de la banda y las reservas llegaron el
15 de febrero de 1994 a un maximo de 29,228 millones de doélares.

¢ Por qué no aumenté el desliz del tipo de cambio?

En estas condiciones el incremento del desliz - que sus criticos habian solicitado-
parecia innecesario y de aprobarse quizd hubiese resultado contraproducente,
advirtio el banco central y agregé:

“Dependiendo del comportamiento de otras variables, tal medida podria haber
propiciado Unicamente un mayor incremento de los precios internos de bienes y
servicios. La observacion cuidadosa del comportamiento de la conducta de los
agentes econédmicos habia comprobado que sus expectativas se veian influidas
por la trayectoria anunciada del desliz del techo de la banda"®.

En ese sentido, sostuvo, un incremento del desliz probablemente hubiera
ocasionado peticiones de incrementos salariales mas pronunciados, lo que
hubiera traido costos mas elevados y mayor inflacion, anulando cualquier
supuesta ganancia de competitividad internacional que se hubiera intentado lograr
por medio de un tipo de cambio mas elevado.

“Los proponentes de las devaluaciones -acus6-- no siempre advierten que la
eficacia de estas medidas para mejorar la competitividad de un pais esta
condicionada a que los sueldos y salarios no suban, o, en todo caso, a que
asciendan en menor proporciéon que el tipo de cambio. De no satisfacerse esta
condicién las devaluaciones no tienen mas consecuencia que provocar mayor
inflacion y el agravamiento de los males que produce.”’

El comportamiento del mercado cambiario en 1994

Con base en el Informe Anual del Banco de México en 1994, se establece que el
mercado cambiario estuvo sujeto a presiones de tiempo en tiempo. En febrero las
tasas de interés en Estados Unidos aumentaron lo que aunado a otros factores
provoco una rapida depreciaciéon de la moneda nacional dentro de la banda de
flotacion.

Estas presiones se generaron por las siguientes razones:

% Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 55
57 Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 55



a) los mayores intereses externos provocaron que en el margen, algunos
inversionistas se desistieran de continuar canalizando recursos a México;

b) entre 1990-94 los extranjeros invirtieron recursos principalmente por medio de
la adquisicion de acciones de sociedades de inversion abiertas. Quienes tomaron
riesgos en paises emergentes gracias a las expectativas de mayores ganancias lo
que pasé efectivamente entre 1990 y 1993.%8

c) En los dltimos afos, la tasa de rendimiento de los bonos a la par, se habia
convertido en la “tasa piso” de las emisiones de bonos en moneda extranjera con
riesgo México. Al aumentar significativamente en febrero el rendimiento de los
bonos por el incremento de las tasas de interés externas. El costo del
financiamiento exterior de empresas y bancos mexicanos mediante la emision de
valores se elevé substancialmente.

Ello se sumé - aseguré el Banco de México- a que en febrero y periodos
posteriores los acontecimientos de orden politico y delictivo afectaron fuerte y
negativamente a los mercados. Secuestro de empresarios y el giro que tomaron
las negociaciones en Chiapas, ocasionaron que el tipo de cambio alcanzara
niveles cercanos al techo de la banda y que las tasas de interés sufrieran
presiones alcistas, adicionales a las procedentes del exterior.

Sin embargo, los ajustes en el tipo de cambio y en las tasas de interés, que se
dieron en febrero y periodos posteriores resultado de la politica monetaria del
Banco de México, permitieron equilibrar el mercado de divisas (salvo cuatro dias
en que la venta de divisas se hizo necesaria) hasta que ocurrié el asesinato del
candidato del PRI a la presidencia, Luis Donaldo Colosio, el 23 de marzo, “el
propio hecho y las inquietudes que surgieron en cuanto a su autoria y al curso de
las investigaciones, desataron gran intranquilidad.”®®

La reserva del Banco de México que el 23 de marzo era de 28,321 millones de
doélares cayd casi 11,000 millones de délares en los 30 posteriores al homicidio.
Las tasas de interés entre la penulltima semana de marzo y la ultima de abril, en
particular, la Tasa de Interés Interbancaria Promedio, TIIP, pasé de 10.93 a

“ Una de las variantes mas usadas para invertir en valores mexicanos fue la adquisicion de bonos brady a la
par, cuyo precio dependia de la tasa de los bonos de muy largo plazo del Tesoro de los Estados Unidos.
Cuando la tasa de interés de Estados Unidos crecio6 rapidamente a partir de febrero de 1994, el precio de los
bonos a la par se desplomd en cerca de 15%, tan solo en el curso de un mes. Lo que ocasiond que también
cayeran subitamente los precios de las acciones de las sociedades de inversion abiertas, especializadas en
titulos mexicanos, lo cual generé intranquilidad entre los accionistas, algunos de los cuales exigieron la
liquidacion de sus inversiones.

Para dar salida, las sociedades empezaron a vender sus activos mas liquidos, los cuales eran Cetes a diferentes
plazos. Estas ventas --narré el Banco de México-- y las correspondientes adquisiciones de moneda extranjera,
presionaron el tipo de cambio y luego a las tasas de interés nacionales. Las reacciones negativas se
retroalimentaron, pues la depreciacién de la moneda nacional y el incremento de las tasas de interés en
México, tuvieron un nuevo impacto depresivo sobre los precios de las acciones de las citadas sociedades de
inversion.

% Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 58
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21.125%, esta elevacion ayudé a que en el dltimo tercio del mes de abril /fa
situacion se volviera a estabilizar.

Entre los finales de abril y hasta el 11 de noviembre de 1994 cuando las reservas
llegaron a 16,221 millones de dolares, no hubo merma de éstas, sdlo cuando
renuncio el secretario de gobernacion, Jorge Carpizo, el 25 de junio de ese afno.
Del 24 de junio al 12 de julio, el banco tuvo que intervenir diariamente en el
mercado, lo que sumo 2,502 millones de ddlares. Para reconstruir las reservas se
hizo uso de las ventas de divisas del gobierno federal al banco central
provenientes de las privatizaciones.

Ante el dinamismo de las reservas, el instituto emisor argumenté que la estabilidad
mostrada por el saldo de las reservas (fuera de las caidas) eran indicios de las
siguientes aseveraciones:

- que a los tipos de cambio y tasas de interés vigentes de finales de abril y a
mediados de noviembre, la balanza de pagos se equilibraba, no obstante la
inquietud subyacente.

- Que en esas condiciones no resultaba procedente efectuar una devaluacion,
por el contrario, la experiencia sugeria que hacerla traeria considerables
presiones inflacionarias.

Ya en noviembre, las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz Massieu al
despertar graves preocupaciones sobre la estabilidad del sistema politico
mexicano, causaron una pérdida de reservas de cerca de 3,500 millones de
dolares.

De hecho, el mismo gobernador del Banco de México, Miguel Mancera consideré
tiempo después que México pudo haber sorteado la crisis de no haber pasado lo
de Ruiz Massieu y de no haberse agudizado lo de Chiapas. “Con ese asesinato
todo se empezé a descomponer”, dijo en una ocasién a sus subalternos.

Todo lo anterior, se combiné con factores adversos internacionales. El 15 de
noviembre, el sistema de la reserva federal de los Estados Unidos decidio
aumentar en 75 puntos base, la tasa de fondos federales. La accion mas
restrictiva de politica monetaria en los Estados Unidos desde 1990. Y por si no
fuera poco, se esperaba que la reserva federal decidiera incrementar nuevamente
la tasa de fondos federales, en la reunion de su comité de operaciones de
mercado abierto el 20 de diciembre de 1994, Esto presion6 de nuevo a las tasas
de interés de México.

El aumento de estas Ultimas, provocéd pérdidas adicionales a inversionistas, tanto
nacionales como extranjeros, lo que incluso provocé fugas de capital. Entre las
tasas en México, la que mas aumenté fue la tasa de interés pasiva de captacion al
mayoreo y la que se determina en la “sesién matutina” del mercado de dinero.
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De igual manera, el Banco de México refiri6 como ya se menciond, que la
reanudada hostilidad del EZLN a principios de diciembre desencadené mayor
nerviosismo, agudizandose con el anuncio del reinicio de las hostilidades el 19 de
diciembre.

Ello aunado a la renovada volatilidad de los mercados financieros internacionales
y a la percepcion de algunos inversionistas sobre la dificultad de que en ese
contexto se pudiese financiar el déficit de la cuenta corriente previsto para 1995,
provocaron un ataque especulativo de gran escala, en contra de la moneda
nacional, llevando a las reservas a 10,457 millones de ddlares en esa jornada.

En consecuencia, el mismo 19 de diciembre por la tarde se acordd abandonar el
régimen cambiario entonces vigente, comunicandose esa decision al seno del
“Pacto Econdémico” con el objetivo de pasar a un régimen de flotacién. En ese foro
—refiere el banco central- se encontrd una opinién muy extendida en el sentido de
que antes de ir a un régimen de flotacion, era conveniente intentar la estabilizacion
del mercado cambiario mediante la elevacion del techo de la banda. La Comision
de Cambios decidid aceptar esta formula, y como es del dominio publico, el intento
no tuvo éxito, por lo que se acordé pasar al régimen de flotacion con efectos a
partir del 22 de diciembre de 1994.

En lo que toca al comportamiento de las reservas, el Banco de México argumenté
que hasta mediados de noviembre de 1994, las reservas se mantuvieron en
niveles elevados tanto en términos histéricos como en comparacion con la base
monetaria.

“Es decir, en tanto no se producian acontecimientos politicos desestabilizadores,
la balanza de pagos permanecia virtualmente en equilibrio. La inusitada e
imprevisible recurrencia de las citadas perturbaciones determiné que las medidas
adoptadas resultaran insuficientes para sostener el régimen cambiario de bandas.
De no haber ocurrido una y otra vez, los acontecimientos referidos, que
continuaban minando la confianza, posiblemente el esquema cambiario podria
haberse sostenido, o en su caso, modificado para darle mayor flexibilidad sin que
ello tuviera repercusiones traumaticas.”’® .

4.3.1. La insostenibilidad del tipo de cambio, segin el Banco de México y
Zedillo

La explicacion de la insostenibilidad del régimen de tipo de cambio de bandas se
debi6 también al deterioro de los mercados financieros:

“Este deterioro que se observé en varias ocasiones en 1994, se explica porque en
afos previos a 1994, algunos factores debilitaron la sostenibilidad del régimen
cambiario, atin contando con un monto razonable de reservas internacionales y
con fundamentos econdémicos solidos. Ello no impidi6 ataques especulativos

™ pagina 61 del Informe Anual del Banco de México de 1994
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masivos que se pueden generar por causas exbgenas, bajo determinadas
condiciones de entre los que destacan:

1) El substancial incremento que tuvo a partir de 1990 la canalizacién masiva
de recursos de unos cuantos fondos de pensiones y de inversiones de
paises industrializados, a instrumentos liquidos de los paises emergentes
(valores gubernamentales y certificados de depositos bancarios de corto
plazo). Lo que permite que un ataque especulativo en contra de la moneda
nacional se pueda desarrollar mas rapidamente que antes.

2) La facilidad de “potenciar” posiciones en distintas monedas mediante
operaciones con derivados y oportunidades de endeudamiento ofrecidas
por intermediarios financieros del exterior.

3) Los cambios tecnoldgicos en los sistemas financieros y de informacion
que han aumentado substancialmente el grado de movilidad internacional
de los capitales™ .

En consecuencia, para evitar posteriores crisis, como la de diciembre de 1994, el
Banco de México recomendé propiciar la permanencia del ahorro externo en
México, a la vez que reducir la dependencia del pais de dicho ahorro, a lo que se
aboco el programa de ajuste que se implantd en 1995.

En diciembre, cuando inicié el gobierno de Zedillo, la intencién de su gabinete
economico era la de darle mayor flexibilidad al régimen de bandas sin que se
presentaran repercusiones traumaticas, como lo habia sostenido el Banco de
México. Sin embargo, tal cual lo reconocié Zedillo a finales de 1994, el problema
de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue gravemente menospreciado.

Como ejemplo de ello se encuentra la declaracién del 13 de diciembre de 1994
que realizé Jaime Serra, secretario de Hacienda, en torno al enorme déficit en
cuenta corriente que ya preocupaba a algunos sectores: “El déficit de la cuenta
corriente, se explica tanto por la inversién como por el ahorro del exterior, que en
su mayor parte es de bienes de capital e intermedios. De ahi que ello no signifique
que la economia tenga problemas. Al contrario, cuando la importacién de
inversiones y ahorro de dichos bienes intermedios y de capital se realizan es para
fortalecer al pais estructuralmente. Y en la medida en que el pais va
desarrollandose tiende a lograr el equilibrio en su cuenta corriente, pues las
exportaciones crecen.”

Pese al argumento, 15 dias después Zedillo tuvo que reconocer, tras la renuncia
de Jaime Serra, el 29 de diciembre lo siguiente:

“Mi gobierno se propuso reducir paulatinamente --explico—- esta vulnerabilidad. La
estrategia era entonces, ir ajustando de manera gradual el déficit en la cuenta

™ Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 62
" El Financiero, 13 de diciembre.
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corriente y restituyendo la confianza para dar mayor permanencia a los flujos del
capital exterior. Pero la estrategia no pudo sostenerse lamentablemente, en virtud,
del tamano del desequilibrio acumulado y de los acontecimientos politicos que
precipitaron la salida de los capitales; el margen de accion para desactivar lenta y
progresivamente el problema se agotd. Ahora puede apreciarse con claridad que
el déficit de la cuenta corriente llegd a ser tan grande durante los Ultimos afios,
que dadas las circunstancias internas y externas, era insostenible. Es preciso
reconocer que hubo una subestimacion del problema y esa subestimacion fue
sumamente grave."?e'

La caida de las reservas

Para observar la magnitud de la salida de reservas internacionales vale la pena
hacer las siguientes consideraciones: entre marzo y diciembre, salieron del pais
20 mil millones de doélares, con lo que se redujo el nivel de las reservas a los
niveles que se tenian a finales de 1988, ya que la Gltima cifra dada a conocer fue
de 6,500 millones de délares. Ello tras haber alcanzado su maximo histérico al
terminar el primer trimestre del 1994.

Lo anterior, implicaba una disminuciéon de casi 20, 000 millones de dolares
respecto al nivel existente en marzo, en que alcanzaron 26,135 mdd.

Esta fue la caida mas fuerte que se habia registrado en la historia del pais,
superando incluso la salida de divisas que se dio en 1982 y que dio origen a la
crisis de la deuda externa.

Tan solo en el mes y medio transcurrido entre el tltimo informe de gobierno de
Carlos Salinas y el 21 de diciembre las reservas internacionales del Banco de
México disminuyeron en mas de 10,000 millones de doélares.

En marzo de 1994, las reservas internacionales alcanzaban a cubrir el equivalente
a 4.1 meses de importaciones. El nuevo nivel existente en diciembre escasamente
servia para financiar un mes de compras en el exterior. En relacién con el déficit
comercial, en marzo las reservas internacionales podian financiar el equivalente a
11 meses del déficit de la cuenta corriente, mientras que en diciembre este
indicador se redujo a 2.7 meses.

La evolucion de las reservas se caracterizd por un aumento continuo entre 1988 y
el primer trimestre de 1994, seguido de una caida vertical en los Gltimos nueve
meses de ese afio. En diciembre de 1988, las reservas internacionales sumaban
6,588 millones de doélares. Las entradas de capital continuas permitieron que las
reservas llegaran hasta 26 mil millones de délares, en marzo de 1994, el nivel mas
alto registrado en la historia del pais, como ya se menciond.

7 Discurso del Presidente Ernesto Zedillo, el 30 de diciembre de 1994

84



Tan solo en el segundo trimestre del afio, los acontecimientos politicos, como la
rebelién en Chiapas, el asesinato de Colosio y la intranquilidad relacionada con el
proceso electoral ocasionaron una salida neta de capitales por 9,448 millones de
dolares. Después de las elecciones, las reservas mostraron sefales de
estabilizacion y en el dltimo informe de gobierno de Salinas, el 1 de noviembre, se
anuncié que ascendian a 17,242 millones de délares gracias a los recursos de las
privatizaciones.

Sin embargo, en las ultimas siete semanas de 1994, continud la salida de
capitales, lo que llevd a las reservas a 6,500 millones de dolares el 21 de
diciembre, el nivel que tenian seis afios antes y que resultd insuficiente ante el
embate especulativo, provocado por el “error de diciembre”, obligandose a la
adopcion del régimen de flotacion.

4.3.2. La politica monetaria del Banco de México en 1994

De acuerdo con el Banco de México, en 1994 la politica monetaria se orienté a
evitar una expansién excesiva de la base monetaria, para evitar presiones
cambiarias e inflacionarias adicionales.

Dado que el mercado de cambios en 1994 estuvo sujeto a perturbaciones que
redundaron en pérdidas de las reservas internacionales; el banco central explicé
que para evitar los trastornos resultantes de las variaciones en la liquidez
producidas por su intervenciéon en el mercado de cambios, este instituto emisor,
usualmente esterilizo o repuso la inyeccién o sustraccion de liquidez consecuencia
de la intervencion.

En la practica comun, el Banco de México ha ajustado diariamente el monto de la
base monetaria a la demanda esperada de ésta, sujeto a que la variacion
resultante de la misma no afecte las metas de inflacionarias. Si por alguna razén el
objetivo de reducir la inflacién se pone en entredicho, el Banco de México sigue
atendiendo la demanda diaria de la base, pero a tasas de interés superiores a las
tasas de mercado.”

En los periodos de 1994 en que el Banco de México se vio obligado a efectuar
ventas de reservas internacionales para defender el techo de la banda, explicd
que la liquidez perdida fue repuesta en el mercado de dinero, para lo cual se
amplio el crédito interno neto.

Sin embargo, sostuvo que en ese entonces, la ampliacion del crédito interno neto
se limitd a atender la demanda de billetes y monedas y a reponer las pérdidas de
base monetaria causadas por las disminuciones de reservas asociadas a los
acontecimientos politicos y delictivos.

™ Esta practica fue objeto de modificacién en 1995 al haberse impuesto un limite a la expansion del crédito
interno neto del Banco de México. Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 63
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Credito Interno Neto (CIN) del banco central en 1994

Para sostener su argumento, el banco acota que el CIN bajé de manera
considerable entre marzo de 1990 y marzo de 1994. Consecuencia de la politica
de esterilizacién adoptada por el Banco de México para mitigar el efecto
inflacionario de los flujos de capital hacia el pais que se recibieron en ese lapso.

También a lo largo de casi todo el periodo y hasta mediados de noviembre de
1994, las reservas internacionales cubrieron con exceso la base monetaria’™.

BASE MONETARIA Y CREDITO INTERNO NETO
Saldos nominales en miles de millones de nuevos pesos
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“El aumento del crédito interno en 1994 fue consecuencia de una baja en las
reservas y no a que éstas cayeron porque el crédito interno se expz-xndi(':n.”?Ei Lo
anterior, en razén de que una expansién continua y excesiva del CIN, hubiera
empujado al tipo de cambio al techo de la banda, dando lugar a una caida
continua de las reservas, mas no a las bajas discontinuas de reservas que se

observaron durante 1994 y que coincidieron con los sucesos politicos y delictivos
mencionados.

El banco central refiere que cuando ocurrieron esos fendmenos los inversionistas
nacionales y extranjeros efectuaron retiros de depésitos en la banca y liquidaron
posiciones de valores, convirtiendo los recursos en moneda extranjera. Por su
parte, los bancos adquirian dolares del banco central para satisfacer la demanda

”* Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 64 gréfica No. 20.
" Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 64.
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de esa divisa, lo que daba lugar a sobregiros en las cuentas corrientes en moneda
nacional que tienen en el Banco de México.

Dichos sobregiros provocaban una contraccion monetaria de la liquidez, por lo que
el banco tenia que aportar la liquidez a la banca para que esta cubriera su
sobregiro. De otra manera se hubiese tenido que realizar una reduccion subita de

la cartera de crédito de la banca, cosa imposible de lograr de manera inmediata,
subrayo.

En consecuencia, el banco central asegura que la aportacion de la liquidez nunca
representd una inyeccion monetaria neta, pues simplemente substituia aquella que
se retiraba a consecuencia de la baja en las reservas internacionales.

De ahi que la casualidad y la secuencia de los acontecimientos sea clara —por lo
menos para el banco central- de que el abatimiento de las reservas fue lo que
produjo el incremento en el crédito interno neto, sin crear un exceso de base
monetaria.

El banco central refiere que cuando bajaron las reservas en 1994, se “hicieron
mas onerosas” las condiciones de otorgamiento del crédito interno neto con el fin
de contener las presiones sobre el mercado cambiario. Por lo que el incremento
de las tasas de interés tiende a provocar la contraccion del crédito bancario.
Eventualmente, con ello se genera una mayor oferta o una menor demanda de
moneda extranjera y el mercado cambiario tiende a estabilizarse.

TASA DE CETES, DE MAYOREO Y DEL

WERCADO MATUTINO
Enero - diciembre 1994

Celes 28 dias Tasa maycreo Banxico maluting

87



La grafica correspondiente a 1994, muestra la evolucion de algunas tasas de
interés representativas del mercado de dinero: La Tasa de Cetes a 28 dias, la
Tasa Pasiva de Captacion al Mayoreo, y la que se determina en la subasta de
fondos del Banco de México en “la Sesion Matutina” del mercado interbancario.

En ella se observa la presencia de “picos” en las tasas de mayoreo y del llamado
mercado matutino, tanto en marzo, abril, julio y a partir de mediados de noviembre,
“lo que fue reflejo de la politica monetaria particularmente restrictiva que el banco
central aplic en las etapas de pérdidas de activos internacionales.””’

- Los cuestionamientos a la politica monetaria y el por qué de los Tesobonos

Algunos analistas, en ese entonces cuestionaron que la politica monetaria del
banco central de agosto a finales de noviembre de 1994, hubiera sido restrictiva,
argumentando que en ese periodo, en contra de lo que se hubiese esperado, las
tasas de los Cetes mostraron caidas significativas. Al respecto, el Banco de
México sefald, que éstos no tomaron en cuenta cierfos atributos de los Cetes’®
que provocan que en determinados tiempos sus rendimientos sean inferiores a los
de otros instrumentos, lo que se advierte en la grafica siguiente. En ella se aprecia
que los diferenciales entre la tasa de los Cetes y otras tasas se fueron ampliando
en el transcurso de 1994. En consecuencia y dados los atributos de los Cetes, la
postura de politica monetaria, se observa de mejor manera con la tasa que resulta
de la Sesién Matutina.

" Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 66

™ Los atributos de los Cetes de acuerdo con el Banco de México en 1994 fueron los siguientes:

a) Su calificacién de riesgo crediticio los convirti6 en el inico valor en moneda nacional en el que podian
invertir un buen namero de fondoes de pensiones en el exterior.

b) El Banco de México efectud la mayoria de sus operaciones de mercado abierto tomando Cetes en garantia.
Lo que exige a los bancos disponibilidades de dichos valores en caso de que deseen obtener liquidez del
banco central. A lo largo de 1994 la oferta de Cetes se fue haciendo cada vez miés estrecha,

¢) La regulacion vigente exige a algunas sociedades de inversion la tenencia de Cetes, factor que estimula la
demanda de dichos valores.

“Por todas, esas razones la tasa de Cetes tiende a ser un indicador pobre de la postura de la politica
monetaria”,

Otras tasas como la que resulta de la subasta de fondos del Banco de México en la “Sesién Matutina” del
mercado interbancario de dinero son indicadores mas adecuados.” Informe Anual del Banco de México 1994,
pag. 67

88



MAYOREO Y LA TASA DE MERCADO MATUTINO

DIFERENCIAL ENTRE LA TASA DE CETES Y LA TASA DE I
=

TASA DE MAYORED - TASA DE CETES BARXICO MATUTINO - TASA DE CETES

Algunos analistas pensaron que si el Banco de México hubiera dado crédito a
tasas mas elevadas se hubiera podido evitar la crisis de diciembre. Al respecto, el
banco central considerd que un aumento adicional de las tasas de interés, en
condiciones de presiones intensas en el mercado cambiario podria haber
provocado mayor nerviosismo y turbulencia en los mercados.

Ademas, sefald que habiéndose mantenido los activos internacionales a niveles
relativamente altos hasta mediados de noviembre, encarecer atin mas el crédito
del banco y por consiguiente el del resto de la economia, parecia imponer a la
economia un costo elevado e innecesario.

Mas atin, sostuvo que las tasas de interés estaban en niveles muy altos.” En
1994 empezaron en el orden del 10%, a lo largo del afio se ubicaron entre el rango
del 15 y 23%, pero entre noviembre y diciembre, llegaron casi hasta el 40%, que
fue el caso de la TIIP y en el de los Cetes el nivel ascendié a 31%.

Este aumento estaba causando dificultades considerables a sus deudores e
intermediarios financieros. Por eso a fin de evitar mayores problemas, a los
deudores y a los intermediarios financieros y a la vez para defender el régimen
cambiario en vigor. A partir de abril de 1994 |la Secretaria de Hacienda y el Banco
de Meéxico hicieron posible la sustitucion de valores gubernamentales
denominados en pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por Tesobonos,

™ Informe Anual del Banco de México 1994, paginas 68 y 69.
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instrumento cuyo valor en délares no se veia afectado por las variaciones del tipo
de cambio.

Entonces, la emisién de Tesobonos se llevo a cabo con el objeto de disminuir las
presiones sobre el mercado cambiario. Pero dada la creciente percepcién de
mayores riesgos cambiarios, aumento la demanda de Tesobonos en sustitucion de
los instrumentos de moneda nacional.

Si el gobierno hubiera negado la satisfaccion de la demanda (que se emitian
desde 1991) es altamente probable que el publico hubiera demandado moneda
extranjera con el importe proveniente de la amortizacion de Cetes y de otros
instrumentos en moneda nacional, presionando a las reservas internacionales y al
tipo de cambio. Fue légico —afirmo-- recurrir a los instrumentos a su alcance, a fin
de coadyuvar a sobrepasar una situacién que justificadamente podia considerarse
transitoria.

En resumen, concluyé el Banco de México:

“En 1994 la politica monetaria estuvo en buena medida condicionada por el
comportamiento del mercado cambiario. Este comportamiento exigié una politica
crediticia astringente que se implanté mediante el establecimiento de términos

mas onerosos para la atencion de la demanda de la base monetaria”.®

Politica Monetaria y Aspectos Legales

Cabe recordar que desde el 1 de abril de 1994 se decret6 la autonomia del Banco
de México, que determina la evolucion de su propio crédito. De acuerdo con el
Banco de México, en 1994 se actué con estricto apego a su mandato
constitucional -procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional-
aplicando dadas las circunstancias, una politica monetaria restrictiva que se
acentud en los periodos de intensa especulacion derivado de los fenémenos
politicos y delictivos referidos.

Sostuvo estos acontecimientos fueron de tal de magnitud que rebasaron las
posibilidades de la politica monetaria, razén por la cual las medidas adoptadas no
fueron suficientes para impedir la abrupta devaluacién del peso.

La autonomia, dijo, sera un factor de gran importancia en el restablecimiento de la
estabilidad cambiaria y en la consecuencia de bajos niveles de inflacién en el
medio y largo plazos.

4.3.3 El comportamiento de los Mercados Financieros
En 1994 la demanda de billetes y monedas fue virtualmente igual a la demanda de

la base monetaria, porque los bancos no estaban obligados a mantener saldos
positivos en su cuenta corriente con el banco central.

% Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 70.
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El ritmo de crecimiento (tasa anual) de los billetes y monedas en circulacién
experimentd una aceleracién a partir de septiembre de 1993, tendiendo a
estabilizarse en 1994. Como consecuencia del mayor crecimiento econémico a
partir del segundo trimestre de 1994; asi como de la menor inflacion, la cual
continuo alentando el largo proceso de remonetizacion que se venia observando
en la economia mexicana desde afios atras.

Sin embargo, la evolucion de la actividad econémica y de la inflacién no explicaba
la totalidad del aumento en la demanda de billetes y monedas por parte del publico
y de las instituciones de crédito, por lo tanto el banco central establecié que otras
de las razones que dieron también lugar al crecimiento de la circulacion de billetes
y monedas en 1994 fueron las siguientes:

1. La sustitucion de cheques por billetes y monedas, a causa de las mayores
comisiones que cobraron los bancos, entre otros factores®'.
2. La baja en el uso de las tarjetas de crédito. Después de un auge de las tarjetas
de crédito y ante el incremento de la cartera vencida que esto generd, los bancos
adoptaron medidas mas estrictas. En consecuencia, entre diciembre de 1993 y
diciembre de 1994, el nimero de tarjetas de crédito baj6é 4.7% nominal y 1.7%
real.

A ello también contribuyeron el aumento de fraudes y asaltos. La reduccion fue
mas significativa durante los primeros trimestres del afio, y luego se dio una
recuperacién de los saldos gracias a la reestructuracion de la cartera vencida.

Asi, el Banco de México concluye:
“Como el uso de la tarjeta de crédito se contrajo en términos reales, es de
suponerse que otros medios de pago como los billetes y monedas, se utilizaron

con mayor intensidad”®?.

¥ En 1994 se dio un cuantioso movimiento de fondos, de cuenta de cheques hacia billetes y monedas. Como
resultado de esta situacion, el acelerado crecimiento de la circulacion de billetes y monedas en ese afio quedé
en parte compensado por la baja del saldo total de las cuentas de cheques.

Entre los factores que explicaron este comportamiento, el Banco de México menciond los siguientes:

a) En 1994, los bancos aumentaron los cargos por manejo de cuentas de cheques y cheques librados. Incluso
en algunos casos, se redujo el nimero de cheques sin cargo que se podian librar y aumentaron las comisiones
por aniversario.

Estas medidas buscaron evitar que continuaran los subsidios cruzados entre los diferentes usuarios de los
servicios bancarios. Por ello, la politica de los bancos en materia de cuenta de cheques indujo a no pocos
clientes a preferir el manejo efectivo.

b) A partir de abril de 1994 —relato el banco central-- las tasas de interés pagadas por los

bancos sobre los saldos en cuentas de cheques empezaron a ser substancialmente menores a otras pasivas,
induciendo con ello a un uso més intenso de billetes y monedas. Lo que se comprueba al observar que el
diferencial de rendimientos entre cheques y Cetes se amplié notablemente desde abril, mes a partir del cual el
crecimiento de las cuentas de cheques en moneda nacional se desaceleré substancialmente. Este hecho
coincidi6 con la disminucién importante en la tasa de crecimiento de M1 y una aceleracion considerable en la
tasa de crecimiento de los billetes y monedas en circulacion. Informe Anual Banco de México 1994, pag. 72.

% Informe Anual del Banco de México, pag. 77.
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Es asi como el instituto emisor aseveré que existieron elementos suficientes para
sostener que el incremento mas que proporcional al del PIB nominal durante 1994,
de los billetes y monedas en circulacion, y por lo tanto de la base monetaria, se
debid a un aumento en su demanda causada por las razones antes expuestas y
no a una politica monetaria laxa. En 1994, M1 crecié 3.8% lo que se considero
bajo al mismo tiempo que la inflacion, continué cayendo practicamente todo el
aro.

El desempeiio de los agregados en 1994

El agregado monetario amplio (M4) promedié un crecimiento anualizado de 14.2%;
el saldo promedio de M4 como proporcion del PIB alcanzé en 1994 su nivel
histérico mas alto, 51.1 por ciento. En 1993 este porcentaje fue de 46.5 por ciento.
Al interior, la captacién bancaria pasé de 64.3% del saldo total en 1993 a 65.3%
en 1994. Se observé una menor participacion de los valores del gobierno dentro
del total M4 de 20.6% en 1993 a 20.0% en 1994.

Ello por la compra de valores gubernamentales que llevé a cabo el Banco de
México para esterilizar el impacto monetario de la pérdida de reservas
internacionales.®

4.3.4 Financiamiento Interno

En lo que corresponde al financiamiento interno total (canalizado a los sectores
publico y privado a través del sistema financiero), promedié un crecimiento anual
nominal de 19.7% nominal y de 11.8% en términos reales, considerando el
crecimiento promedio del afio y no el de punta a punta. En 1993 el financiamiento
interno total nominal fue de 20.1% y real de 9.4 por ciento.

Las empresas fueron las que mayor financiamiento recibieron respecto de las
personas fisicas. Estos rubros en conjunto recibieron en 1994 un total de 79.1
miles de millones de pesos, el equivalente al 72.4% del flujo total.

En 1994 se canalizo un total de financiamiento medido por el flujo de efectivo a las
personas fisicas de 30.1 miles de millones de pesos, monto del cual se destiné el
90% a vivienda, el equivalente a 27.2 millones.

Este afo, la cartera vencida por concepto de capital e intereses continud en
aumento. El coeficiente de la cartera vencida respecto del total pasé de 7.2% en
diciembre de 1993 a 8.3% en 1994,

En particular, llama la atencién que la cartera vencida, en el total de los saldos de
crédito para la adquisicién de bienes de consumo duradero, fue la que mas

® Informe Anual del Banco de México, pag. 77
* Informe Anual del Banco de México, cuadro 19, pag.79
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aumenté en 1994, al pasar su coeficiente de 14.9% a 26.8%. Su participaciéon
dentro de la cartera total de la banca pasé de 0.4% en 1993 a 0.6% en 1994.

Otro sector que registré un fuerte deterioro fue el del Turismo, que pasé de 5.6%
en 1993 a 9.5% en 1994. En el caso de las ya mencionadas tarjetas de crédito, su
coeficiente de cartera vencida pasd de 12.7% en 1993 a 13.3% en 1994, mismos
en los que la banca trabaj6 para reestructurarlos.

Este afio la banca comercial se esforzo en crear mayores reservas preventivas. Ya
que pese al aumento de la cartera vencida y de la consecuente aplicacion de
dichas reservas para dar de baja créditos irrecuperables, el saldo de las reservas
preventivas paso de 14.2 miles de millones de nuevos pesos en diciembre de
1993 a 21.8 millones en diciembre de 1994. Con ello el coeficiente de reservas
preventivas a cartera vencida total sélo bajoé de 44.6% en 1993 a 42.1% en 1994.

Los Fondos de Proteccion al Ahorro y al Mercado de Valores

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) realizé su primera
intervencion en septiembre al Banco Unién, luego a Banca Cremi y al Banco
Obrero, via el Fondo de Proteccion al Ahorro Bancario (Fobaproa).

En el caso del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (Fameval), éste fondo
intervino al grupo financiero Arka y al grupo Havre. Estas decisiones iniciaban un
rescate bancario de magnitudes sin antecedentes.

Reformas al sistema financiero en 1994.

Algunas de las reformas que se implementaron este afo tuvieron el objetivo de
modernizar y actualizar el sistema financiero. Se dieron ajustes tendientes a la
simplificacion de los requisitos de autorizacion para la realizacion de ciertas
operaciones por las instituciones de banca muiltiple. También se modifico el
régimen aplicable a las casas de bolsa en las operaciones de reporto.

Asimismo, se busco proteger el capital de las casas de bolsa de las devaluaciones
en junio de 1994, por medio de la cual se les obligé a mantener practicamente
equilibrados diariamente sus activos y sus pasivos sujetos a riegos cambiarios.

Se dispuso adoptar el principio de la entrega contra pago de los valores
gubernamentales y que las casas de bolsa estuvieran respaldadas en este tipo de
operaciones de compra de valores por un grupo financiero en que participara una
institucién de crédito.

En noviembre de 1994 se autorizé el establecimiento de un mercado extra bursatil

de futuros sobre tasas de interés nominales y sobre el nivel del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC).
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De la misma manera se promovieron medidas para formalizar la apertura
financiera, autorizando la apertura de filiales en el extranjero. En octubre se puso
en marcha el Sistema Internacional de Cotizaciones que autorizaba a las casas de
bolsa a realizar operaciones de compraventa al contado y a futuro de divisas
contra divisas con contraparte en instituciones de crédito

4.3.5 El cambio estructural “profundo e irreversible”

En 1994 se presento un retiro gradual de los controles de precios; una correccion
de precios y tarifas publicas, y se cre6 una cultura de la productividad de la mano
de obra y de las exportaciones con la entrada del TLC.

A pesar del impacto negativo de la crisis cambiaria en el corto plazo, se decia que
la planta productiva contaba con una gran capacidad para adaptarse a las nuevas
circunstancias y a aprovechar las oportunidades que les ofrece el proceso de
globalizacion. “El reto para 1995 es aplicar un esquema de politica econémica que
haya sido posible restablecer la confianza, mientras los agentes econdémicos
transitan a través del periodo de ajuste, sin perder en este proceso lo ya logrado
en los tltimos anos”.®

Asi el Banco de México, sostenia que era necesario, preservar el fortalecimiento
de la situacién financiera de las instituciones de crédito, priorizando la relacion que
existia entre la salud financiera de los acreditados y la del sistema financiero en su
conjunto, dado que el ajuste cambiario de diciembre de 1994 se habia presentado
en el momento en que muchas empresas registraban elevados niveles de
endeudamiento, tanto en moneda extranjera como nacional.

Ante la gran rapidez con que en la actualidad se pueden mover grandes
volimenes de capital, es necesario que las politicas monetaria y cambiaria
cuenten con la flexibilidad suficiente para responder con oportunidad a las
fluctuaciones que se presenten en los mercados financieros, lo que se perseguia
desde noviembre de 1991 cuando se iba incrementando gradualmente la amplitud
de la banca de flotacion del tipo de cambio.

Sin embargo, insistia en que para salir de la crisis de coyuntura y garantizar el
crecimiento sostenido, eran indispensables: finanzas publicas sanas; una politica
monetaria orientada a la estabilidad de precios; y mayor captacion del capital
humano.

En forma paralela era necesario para el Banco de México aumentar la tasa de
ahorro, propiciando un ambiente macroeconémico estable y con instituciones
financieras mejor calificadas para canalizar dicho ahorro hacia usos productivos.

% Informe Anual del Banco de México 1994 pag. 106
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4.4.- Las explicaciones de la crisis de 1994
4.4.1. Banco de México descarta sobrevaluacion

Luego de la adopcién del régimen de flotacion, a raiz de la crisis de diciembre de
1994, los cuestionamientos a las medidas implementadas por el gobierno
volvieron a resurgir. De las primeras explicaciones de la crisis de 1994, destacé el
argumento de que el peso estaba sobrevaluado; aspecto que las autoridades
financieras --Banco de México y Hacienda que encabezaban Miguel Mancera y
Pedro Aspe, respectivamente- no atendieron. Bajo este marco, vale la pena
recordar qué se dijo respecto de la sobrevaluacién en tanto la crisis no se habia
desatado al respecto.

Para mediados de 1994, el especialista Jonathan Heath, publico un articulo® del
porqué los que aseguraban que la moneda estaba sobrevaluada no tenian todos
los elementos para afirmarlo.

A mediados de junio, Heath sostuvo - frente a los que consideraban que el peso
se encontraba fuertemente sobrevaluado y tarde o temprano el pais se
enfrentaria a una devaluacién; y ante los que alegaban que la (nica forma de
poder ser competitivos dentro del nuevo entorno global era a través de una
devaluacion del peso mexicano- que toda la evidencia sobre que México tuviera
un peso sobrevaluado se sustentaba sobre bases muy fragiles.

“Si hacemos una comparacién simple de la paridad del poder de compra entre
México y los Estados Unidos para poder estimar un tipo de cambio tedrico, y
determinar un porcentaje de sobre (o sub) valuacién, llegamos a obtener una
sobrevaluacién que varia entre el 10% y el 20%, dependiendo de que afo base
tomamos para hacer la comparacion”, explicé.

Sin embargo — argumentd -- existe una falacia muy grande en esta estimacion,
dado que supone técnicamente que el tipo de cambio real de equilibrio es el
mismo del afio base que estamos utilizando en el calculo. En palabras menos
técnicas, estariamos suponiendo la competitividad del tipo de cambio en una
economia cerrada de hace unos afos. Esto es el equivalente a sefalar que la
apertura comercial no implica tener mayor competencia del exterior.

Heath refirid6 que durante los Setenta y Ochenta, la diferencia de la productividad
entre México y los Estados Unidos no cambid. Pero a partir de nuestra apertura
comercial, nuestra productividad crecia a un ritmo mayor a la de Estados Unidos.
Esto significaba que la apreciacion real de la moneda, que bajo circunstancias
estaticas implicaria una pérdida de productividad, se habia compensado a traves
de nuestras ganancias en productividad, coincidiendo con el argumento que el
Banco de México dio tiempo después.

% Heath Jonathan, “El Peso esta Sobrevaluado”, colaboracién al periédico Reforma, junio de 1994.
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De hecho, el especialista observd que si se tomara el mismo ejercicio de la
paridad de poder de compra y se ajustara por diferencia de productividad,
obtendriamos un tipo de cambio ligeramente subvaluado. Aseveré que con la
depreciacion observada del 8% durante el Gltimo mes —junio- resultaba muy dificil
argumentar que el tipo de cambio estaba sobreavaluado.

Todavia el 26 octubre de 1994, Jonathan Heath asegurd que el nivel de las
reservas era adecuado y que las exportaciones crecian a tasas elevadas, con lo
que la necesidad de divisas para financiar el déficit de la cuenta corriente quedaba
aln cubierta sin otro nivel de tipo de cambio.

“Quedaba claro que la problematica actual de la politica cambiaria no es de corto
plazo, por lo que en estos momentos no existe peligro de una devaluacion o de un
movimiento sorpresivo en el tipo de cambio. En consecuencia, el Banco de México

estaba dejando que el mercado interactuara y que la variable de ajuste fuera la
tasa de interés.”

Sin embargo, especialistas como Rudiger Dornbusch y Alejandro Werner,
aseguraban que México tendria que mantener una tasa de interés muy elevada
que no era compatible con los objetivos de largo plazo de crecimiento econémico.
“De mantener la politica cambiaria actual, México no podria alcanzar una tasa de
crecimiento sostenido®®”. La Gnica forma de lograr crecer, era modificando la
politica monetaria actual para que la variable de ajuste no sea la tasa de interés
sino el tipo de cambio.

El debate se enfocaba, entonces, al nivel de valuacion del tipo de cambio con la
teoria de Paridad de Compra del Poder Adquisitivo (PPA), la cual establecia la
existencia de un tipo de cambio real de equilibrio (o tipo de cambio tedrico) que se
mantenia constante a través del tiempo.

Heath explica que este tipo de cambio se calculaba tomando un afio base
determinado (muchas veces en forma arbitraria) y calculando las diferencias de
inflacion acumuladas de dos monedas a partir de la base. La diferencia
determinaba un tipo de cambio tedrico, con la cual se compara el tipo de cambio
actual.

Si el tipo de cambio se encontraba por abajo del tedrico, se decia que nuestra
moneda se encontraba por abajo del teérico, por lo tanto nuestra moneda se
encontraba sobrevaluada.

Heath sostuvo ante los argumentos de Dornbusch que existia ya un consenso casi
unanime de gue esta teoria no se aplica en forma general en el mundo real, dado
que no se puede argumentar que el tipo de cambio real de equilibrio es constante

%7 Heath Jonathan, colaboracién al periédico Reforma, 26 de octubre de 1994.
¥ El Financiero, varias notas de junio de 1994.
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a través del tiempo, en virtud, de que se ve influido por factores como la
productividad, los cambios estructurales, los términos de intercambio, los
aranceles, las barreras al comercio y los flujos de capital.

“Por lo que el tipo de cambio real de equilibrio de hoy en dia es muy diferente al
que existia desde tiempo atras, con todos los cambios que ha sufrido la economia
nacional, por lo que cualquier calculo de sub o sobre valuacion (utilizando a la
PPA), es totalmente indtil”, aseguro.

Anadié que actualmente se utiliza mas en lugar del tipo de cambio tedrico (PPA),
el tipo de cambio de equilibrio fundamental FEER (Fundamental Equilibrium
Exchange Rate), que es el tipo de cambio real de equilibrio consistente con el
balance simultaneo interno y externo de la economia. Es un concepto que varia en
el tiempo con los factores reales de la economia o fundamentos.

Para determinar el FEER se necesita conocer tres elasticidades basicas: la
sensibilidad de la cuenta corriente a la actividad econdmica interna; a la actividad
externa; y al tipo de cambio real; las cuales se pueden determinar
econométricamente. El concepto de un tipo de cambio real de equilibrio
consistente con un balance macroeconémico, esta basado sobre un conjunto de
objetivos macroecondmicos.

Sin embargo, se puede modificar el concepto original del FEER por el del tipo de
cambio de equilibrio deseado DEER (Desidered Equilibrium Exchange Rate).
Como consecuencia, se obtiene un tipo de cambio de equilibrio deseado para
cada conjunto de variables macroeconémicas.

Segun Jonathan Heath, los estudiosos que no estaban de acuerdo con la politica
cambiaria alegaban que el tipo de cambio (DEER) del Banco de México no era
consistente con el balance interno y externo, o dicho de otra manera, que no era
compatible con los objetivos de crecimiento de mediano y largo plazo.

Banco de México

Por su parte, el Banco de México sostuvo en su Informe Anual de 1994 que el tipo
de cambio nc estaba sobrevaluado y era consistente con los objetivos
macroeconémicos.

Para el Banco de México el tipo de cambio a lo largo de 1994 no estuvo
sobrevaluado, es mas su nivel se encontraba en linea con el incremento de la
productividad de la mano de obra del sector manufacturero, por lo que dado ese
nivel a lo largo de 1994, no se habia perdido competitividad internacional.®®

Lo anterior, en razon de que se observo el crecimiento del 8% de la productividad
media por trabajador en el sector manufacturero - la tasa mas elevada en la dltima

% Informe Anual del Banco de México 1994 anexos, pag. 187
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década -. En forma acumulada entre 1991 y 1994, la productividad del trabajo
crecidé a una tasa media anual de 6.7%, la cual --seglin el banco-- era una tasa
muy alta no sélo histéricamente, sino también en comparacién a la observada en
otros paises.

Esa evolucién de la productividad del trabajo - en el sector que aportaba mas de
ocho décimas partes de las exportaciones de mercancias de nuestro pais- fue
evidencia de que en ese periodo se mantuvo y aun se acrecentd la competitividad
internacional de la economia mexicana.

Sin embargo, el banco reconocié que ademas de la productividad del trabajo
también se recurre frecuentemente a indices de tipo de cambio real para medir la
competitividad internacional de un pais. Pero sefald que la interpretacion de tales
indicadores y sus implicaciones han sido origen frecuentemente de discusion y
controversia.

Explicé que entre los indices de tipo de cambio real que se calculan con base en
indices de precios, el menos controvertido es aquél que se estima con relacion a
una canasta de monedas de 128 paises.

Utilizando precios al consumidor, se tiene que en los primeros once meses del afio
de 1994, el peso mexicano se deprecid en términos reales 14.8%. Considerando
la devaluacién de diciembre, la depreciacion real de moneda mexicana resulta de
76% durante 1994.

Ante esta evidencia, el banco menciond que existe un acuerdo en que los indices
de tipo de cambio real basados en costos, son superiores como indicadores de
competitividad a aquellos calculados con indices de precios.

En consecuencia, la evolucion del tipo de cambio real calculado con los costos
laborales unitarios en la industria manufacturera permite comparar los costos de
trabajo de una pais con aquellos de sus socios comerciales, expresados en una
misma moneda. La superioridad de estos indicadores de competitividad
internacional con relacién a los que descansan solamente en los precios, se debe
a que en su calculo se considera a los costos laborales y a la productividad del
trabajo.

Asi en los ultimos afios, el indice de tipo de cambio real de la moneda mexicana,
con base en los costos laborales, que estimé el banco central, mostré que su nivel
estuvo por encima de los observados a finales de los afios Setenta y principios de
los Ochenta. Por lo que fue evidencia de que en los afios recientes se mantuvo la
competitividad internacional de la economia mexicana.
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En favor de este argumento y dos afios después, Francisco Gil Diaz y Agustin
Carstens, funcionarios del Banco de México®, refieren que de 1985 y hasta el 31
de marzo de 1994, la politica de tipo de cambio fue determinada por la Comision
de Crédito y Cambio Externo del Banco de México. Luego a partir del 1 de abril de
1984 y de acuerdo al articulo 21 de la Ley del banco central, la politica de cambio
queddé determinada por la Comision de Cambios, que establece que la politica
cambiaria depende en ultima instancia del Ejecutivo Federal via el Secretario de
Hacienda.

Asi, ante el argumento de que el tipo de cambio (RER) Real Exchange Rate
estaba sobrevaluado, los autores con base en los métodos bilateral (e1) y
multilateral (e2) para medir el RER, el primero basado en la relacion entre los
precios en Estados Unidos y México y el segundo en mas variables como el PIB o
el comercio; refieren que el plan de estabilizacion de diciembre de 1987, incluia
una depreciacién del tipo de cambio, un ajuste al presupuesto del gobierno federal
y una liberalizacion comercial, en donde el tipo de cambio medido por los
diferenciales de inflacion (e1) se aprecié 39% de diciembre de 1987 a noviembre
de 1994. En el caso del tipo de cambio e2, via comercio o producto se aprecio
33.9% en el mismo periodo.

¢Una expansion del Crédito Interno Neto?

Enfrentando otro de los argumentos criticos sobre la conduccion del Banco de
México en 1994 que sostiene que la expansion del crédito interno del Banco de
México condujo a la devaluacion de diciembre de 1994, Gil y Carstens
argumentaron lo siguiente:

1) Que aln considerando una supuesta expansion del crédito; todas las
pérdidas de intercambio coinciden con un choque politico y no con una
expansion del crédito ex-ante.

# Gil Diaz Francisco y Carstens Agustin, Serie Documentos de Investigacién No. 9601 “Some Hypotheses
Related to the Mexican 1994-95 Crisis” o bien “Un Afio de Cuidado: Algunas Historias Peregrinas sobre la
Crisis de México en 1994-1995" se presentd en el 5 de enero de 1996 en San Francisco California y se
publicé en The American Economic Review. Documento que aunque a titulo personal, reflejo las posiciones
de dos de los artifices mas importantes de la politica monetaria del Banco de México en ese entonces, uno
Subgobernador y el otro director de Investigacién Econémica, respectivamente, en el cual contestan los
cuestionamientos mds importantes respecto de como se manejo el tipo de cambio y la politica monetaria del
banco central en 1994, El estudio discute, con algunas de las explicaciones que de la crisis de 1994-95 se
ofrecieron en el &mbito académico, y que en su opinién se basaron en ideas y datos manipulados sin cohesion
ni perspectiva. Su andlisis concluye que a pesar de los posibles mejoramientos en la administracién de la
economia, las causas de la crisis se deben encontrar en la combinacién de un tipo de cambio semi-fijo, la
explosiva disponibilidad de capitales internacionales de corto plazo, y los repetidos choques politicos que
afectaron a México en 1994.
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1) Que si las autoridades mantenian una banda, un ataque especulativo no
podia ser resistido cuando la velocidad y la cantidad de los recursos
financieros eran abrumadoras. La intervencion implicé 25,000 millones de
ddlares en reservas y mas 30,000 millones de délares para respaldar los
Tesobonos que estaban vinculados al délar.

2) Que excepto durante los breves ataques especulativos, el déficit en cuenta
corriente fue financiado por una oferta en la cuenta de capital y la tasa de
intercambio estuvo por debajo del tope de la banda hasta noviembre de
1994.

GyC analizan otros aspectos sobre la supuesta expansion del crédito interno, por
medio de comparar la tasa interbancaria de préstamo y no — el que llaman-
privilegiado mercado de los Cetes. Ello, consecuencia de su estatus como banco
colateral y, porlo tanto un alto precio artificial respecto de la tasa Libor.

Asi, después de elevarse 20 puntos sobre Libor, el diferencial cay6 luego del
asesinato de Colosio, pero permanecié a 10 puntos porcentuales o mas, cuando el
tipo de cambio fluctuaba abajo de su banda predeterminada. “Esto —sostienen-- no
pudo ser ubicado como una relajacién monetaria.”

Aseguraron que Meéxico no estaba preparado para un currency-board-non-
sterilization (un consejo monetario sin esterilizaciéon). Mientras que el crédito del
banco central crecid en tono con la pérdida de las reservas, un currency-board
hubiera provocado en su lugar, una caida equivalente en la oferta de moneda.

Un creciente déficit en la cuenta corriente que se hace inmanejable®’

Para el Banco de México el déficit en cuenta corriente se debe analizar en el
contexto de la demanda agregada.

Asi en 1994 el sector externo en su conjunto registré un mayor dinamismo de las
exportaciones de mercancias, sobre todo en el ritmo de las exportaciones no
manufactureras de empresas magquiladoras y no maquiladoras. Pero el
dinamismo de la actividad que alcanzaba la economia conllevé también a un
mayor incremento de las importaciones de bienes intermedios, de capital y de
consumo que se generaron igualmente por la entrada en vigor del TLC.

El dinamismo diferenciado del sector externo trajo consigo niveles mas elevados
de déficit de la balanza comercial y con ello al incremento del déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Esta situacion se sumoé a reversiones, durante
ciertos lapsos, de los flujos de capital hacia México como consecuencia de

! Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 41
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eventos politicos y delictivos de “marcado impacto negativo” y de un entorno
internacional adverso.

Asi, el banco central argumenté que en 1994 algunas perturbaciones del exterior
se tradujeron en una menor disposicion de los inversionistas para canalizar
recursos financieros a nuestro pais. Consecuencia de un incremento en las tasas
de interés de los mercados financieros internacionales y de una mayor demanda
por recursos financieros en los paises industrializados por la recuperacion
econdmica que comenzaron a sentir.

“Todo ello al recrudecerse en un contexto en que se desarrollo la idea de que el
déficit de la cuenta corriente pronosticado originalmente para 1995 era dificil de
financiar -cuando Serra present6 los criterios de politica econémica para 1995--
determinaron a finales de afio que el régimen cambiario resultara insostenible”,
concluyd.

Asi desde el punto de vista de la demanda agregada, el déficit en cuenta corriente
pasé de 6.5% del PIB en 1993 a 7.7% en 1994, lo que implicd un incremento de
1.2 puntos porcentuales. En dicho incremento fueron determinantes el crecimiento
del consumo gubernamental que contribuyé en 0.9 puntos porcentuales y el de la
formacién de capital de los sectores publico (0.1 puntos porcentuales) y privado
(0.2 puntos porcentuales).

En este afo las menores entradas netas de capital de exterior consecuencia de
actos delictivos y desafortunados actos politicos que se presentaron en el afio, y
en menor medida a que de manera exégena se redujo la oferta de ahorro del
exterior -originada por los aumentos de las tasas de interés en los Estados Unidos,
que aplicaron en ese entonces una politica monetaria mas astringente- a pesar de
gue se registraron aumentos en las tasas de interés en el mercado interno; la
inversion de recursos en paises en desarrollo se hizo menos atractiva.

En ese ano, el superavit en la cuenta de capital fue de 11,549 millones de ddlares,
lo que implico una baja de 21,033 millones respecto de 1993. El superavit se
conformé de la siguiente manera: 853 millones de préstamos netos y 16,166
millones de délares a flujos de inversion extranjera de donde 8,186 eran inversion
de cartera. En tanto, la inversion extranjera directa “alcanzd un nivel sin
precedentes” cuando ascendié a 7,890 millones de délares, un increment6é de
81.8% con relacion al monto de 1993.

Por altimo, los activos de mexicanos residentes en el exterior crecieron en 1994,
5,470 millones de délares, lo que constituyé seguin el banco salidas de capital al
exterior.

Respecto de la inversién extranjera directa, el banco central refirié que el flujo fue
continuo y no se vio interrumpido por los fenémenos adversos. Ello, porque segin
lo establece, habia perspectivas de buenos rendimientos a mediano y largo plazo
en los proyectos de inversion. En los ultimos afios antes de 1994 México habia
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sido, entre los paises en desarrollo, uno de los dos después de China que habia
atraido mas inversion extranjera directa. En 1994, la IED ascendi6 al13.3% del
total que se registré en paises en desarrollo, y el 52% de la que recibi6 América
Latina y el Caribe.

Ante las acusaciones de que lo cuantioso del déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y una apreciacion del tipo de cambio real registrada en los afios
inmediatos anteriores a 1994, fueron las causas principales de la devaluacién de
diciembre, el Banco de México argumenté lo siguiente:

“Un déficit en cuenta corriente, no es siempre el resultado de la apreciaciéon del
tipo de cambio real, y, por ello, su existencia, no es prueba de una sobrevaluacion
de la moneda nacional. Para comprobar su dicho, el banco central puso como
ejemplo la experiencia internacional. El caso de los Estados Unidos, donde se
habia registrado un enorme déficit en su cuenta corriente a pesar de que el délar
se ha estado depreciando a lo largo de varios afios y de que segln la opinion mas
generalizada, la divisa se encontraba subvaluada. El fenbmeno opuesto habia
ocurrido en Japén, donde registraba un gran superavit en su cuenta corriente, al
mismo tiempo, que el yen ha experimentado una gran apreciacién.*?

¢ Qué es para el Banco de México la cuenta corriente?

El Banco de México destaca que para analizar la cuenta corriente es conveniente
recordar una de las identidades fundamentales de la “Contabilidad Nacional’ en
una economia abierta, lo que no se toma muy en cuenta al analizar la evolucién
del sector externo y de la politica cambiaria.

Segun esta identidad el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos es
igual a la diferencia entre la inversion total (publica y privada) y el ahorro interno
total (publico y privado). CC=I-S

En México, explica el organismo, al crecer rapidamente la inversién aumentaba el
déficit en la cuenta corriente y también la acumulacién neta de capital productivo,
esto Ultimo no obstante que simultaneamente la tasa de ahorro interno disminuia.
Al igual que en otras economias en desarrollo, la mexicana cuenta con una amplia
dotacion de mano de obra y una escasez relativa de capital.

Esto dltimo tiene gran importancia porque la composicion factorial constituye un
elemento central en la explicacién de la magnitud y naturaleza de los flujos de
bienes, servicios y capitales entre nuestro pais y el resto del mundo.

*2 Informe Anual del Banco de México 1994, pag. 45.
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La diferencia en la disponibilidad relativa de los factores productivos contribuye a
generar disparidades en la rentabilidad potencial de proyectos de inversién
similares en distintas partes del mundo.

Asi en condiciones comparables de tecnologia, legislacién, marco regulador y
estabilidad macroeconémica, se ha visto que la rentabilidad tiende a ser mayor en
los paises en vias de desarrollo, en los que la relacién de capital a trabajador es
menor.

Las razones:

1.- En paises desarrollados hay rentabilidad decreciente, hay mas oportunidades
de negocios que en paises en vias de desarrollo.

“Los paises en proceso de industrializacion cuentan aldn con posibilidades de
negocios que en paises mas desarrollados ya han sido aprovechadas por
inversionistas y empresarios, traduciéndose lo anterior en una gradual disminucion
de los margenes de ganancias de los proyectos. Esta tendencia hacia una
rentabilidad decreciente se observa en sectores de bienes no comerciales y en
circunstancias en las que el proceso de integracion de mercados aislados se ha
ido complementando con la infraestructura adecuada, el cambio de tecnologias y
en el propio cambio de los habitos de consumo de la poblacion.”

2.- En los paises con abundancia relativa de mano de obra, los salarios reales
tienden a ser menores que en desarrollados, aln para grupos de trabajadores con
niveles similares de capacitacién. Ello es consecuencia de que la productividad de
la mano de obra y por lo tanto de su remuneracion, es relativamente mas baja en
la medida en que los trabajadores cuentan con menor o inferior maquinaria,
equipo e instalaciones para desempefiar sus tareas.

Por estas razones, los flujos internacionales de capital, que responden
predominantemente a diferencias en las tasas de rentabilidad, ocurren por lo
general de paises con abundancia relativa de este factor hacia aquellos donde
éste es escaso, generando un superavit en la cuenta de capitales en los paises en
"vias de desarrollo.

Subraya el Banco de México que en términos de la “Contabilidad Nacional®, estos
flujos se expresan como un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
de los paises importadores de capital, cuya contrapartida es el superavit en la
cuenta de capitales de los paises exportadores de capital.

Y como ejemplo, el banco central analiza en 1994 las relaciones entre el déficit en
cuenta corriente y el desarrollo econdmico:

“Es interesante recordar los casos de paises que han tenido o estan teniendo gran
desarrollo y, a la vez, importantes déficit en cuenta corriente sin consecuencias
cambiarias adversas. Asi, por ejemplo Singapur tuvo un déficit promedio de 14%
del PIB entre 1970 y 1982 y/o Tailandia tuve un déficit promedio de 6.9% del PIB
entre 1990-1993."
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El Banco de México desprende de su analisis que en la medida en que en una
economia con escasez relativa de capital existan amplias y crecientes
posibilidades de inversion, asi como credibilidad y confianza en sus politicas,
recibira flujos de recursos externos que causaran inevitablemente (a menos que
aqui se esterilicen en su totalidad) un déficit en su cuenta corriente.

Adicionalmente, si las finanzas publicas estuviesen equilibradas, entonces el
déficit en cuenta corriente seria consecuencia del exceso de inversion privada
sobre el ahorro interno del sector privado, el cual estaria siendo complementado
con ahorro externo.

En México, concluye el Banco, el flujo hacia el pais de ahorro externo fue la razén
del déficit en cuenta corriente y el destino de ese ahorro fue la importante
acumulacién de capital observada en la economia mexicana durante los ultimos
anos.

¢ Coémo sostiene el banco central su argumento?

Con base en estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e
Informatica (INEGI) y de estimaciones propias, se afirma que entre 1988-1994 el
valor acumulado de la inversion bruta fija en México fue de 392,000 millones de
délares (cuadro 12 de la pag.48 del Informe Anual de 1994).

Dicha inversién se financié con ahorro interno por alrededor de 292,000 millones
de délares y con ahorro externo (el déficit acumulado en la cuenta corriente) por
107 mil millones de dbélares. Dada una depreciacién estimada del acervo de capital
cercana a 200,000 millones de dolares, la inversion neta acumulada durante el
periodo mencionado se situd en aproximadamente en 193,000 millones de
dolares.

Suma que reveld que los activos netos de México (inversion neta menos ahorro
externo) crecieron al menos en 86 mil millones de délares. En sintesis, en los
ultimos anos, se presenté una importante acumulacion de capital en México cuya
magnitud hubiere sido substancialmente menor sin el concurso del ahorro
externo.

“Asi —sostiene el Banco de México- la inversion realizada en los Ultimos afios dio
lugar a aumentos significativos en la productividad de la mano de obra y del
salario real. Las cuantiosas entradas de capital que se observaron, en esos afios,
provocaron una apreciacién del tipo de cambio real. Pero, en tanto la apreciacién
vaya acompafiada de incrementos en la productividad de la mano de obra, aquella
no debe ser necesariamente considerada como una sefial de pérdida de
competitividad internacional”.

La evolucién de las exportaciones mexicanas en los Ultimos afios convalida,
segun el banco central, esta afirmacién. Las exportaciones manufactureras en
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1994 crecieron 21% en forma anual, la mas alta de los ultimos 6 afios (a partir de
1994), lo que no hubiera sido posible sin una competitividad creciente de la planta
productiva.

¢ Qué paso6?

No obstante, la sostenibilidad del déficit en cuenta corriente se vio afectada por el
impacto que los acontecimientos delictivos y politicos, tuvieron en la confianza de
los ahorradores nacionales y extranjeros. Esos acontecimientos causaron bruscas
caidas de las reservas internacionales del pais. Sin embargo, la balanza de pagos
retornaba al equilibrio una vez que el impacto psicolégico de los acontecimientos
referidos se desvanecia y en respuesta a las medidas de politica monetaria que se
adoptaban.

“El superavit de la cuenta de capitales —afirmé el banco central- volvia a situarse
en niveles que permitian financiar el déficit de la cuenta corriente. No fue sino
hasta mediados de noviembre cuando se desatd una serie de acontecimientos que
un mes después hicieron insostenible el régimen cambiario”.

4.4.2 Zedillo culpa a Salinas

En diciembre, luego de que estallara la crisis gobernadores, funcionarios del
sector hacendario y del Banco de México coincidieron en que la situacion de
emergencia financiera que enfrentaba el pais respondia fundamentalmente a
problemas de caracter estructural y a medidas que no se tomaron en la
administracién de Salinas.

“Ha sido herencia” denunci6 el subsecretario de Hacienda, Santiago Levy. Explico
que si bien en la presente crisis intervienen factores de orden coyuntural, la razén
de fondo se encuentra en que a lo largo de los Gltimos meses no se tomaron las
medidas profundas para corregir lo que ya se acumulaba como un prohlema
importante.

La explicacion del gobierno federal la ofrecié el presidente Zedillo en su Discurso
donde dio a conocer el programa de emergencia econdémica a fines de diciembre
de 1994:

“Hubo una subestimacion del problema (del déficit en la cuenta corriente) y esa
subestimacion fue sumamente grave. La principal razén por la cual la demanda de
divisas se hizo mucho mas grande que la oferta, es que durante varios afos
nuestras importaciones han sido mucho mayores que nuestras exportaciones”.

“La diferencia entre las importaciones y las exportaciones de mercancias y
servicios fue de casi 25,000 millones de dolares en 1992; 23,000 millones en 1993
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y se calcula cercana a 28,000 millones de doélares en 1994, Esta diferencia es lo
que se conoce como el saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Bajo
cualquier medida, el saldo negativo en la cuenta corriente llegdé a ser demasiado
grande; por ejemplo, como proporcion del valor de todo lo que se produce en
nuestra economia, es decir el PIB, en 1994 el déficit de la cuenta corriente alcanzd
casi 8 por ciento”.

“Para dar una idea de que tan grande es esta proporcién, podemos compararla
con la que se registré el dltimo afio de cada uno de los tres sexenios anteriores: en
1976 esa proporcion fue de 4%; en 1982, de 3%, y en 1988 de poco menos de
1.5% del PIB".

“Normalmente, el saldo negativo en la cuenta corriente se compensa con entradas
de capital hacia nuestro pais. Hubo entradas de capital privado para inversiones
directas, pero principalmente flujos de capital invertidos en instrumentos
financieros liquidos de corto plazo.

“El que hayan venido capitales a México y eso nos haya ayudado a pagar las
importaciones de materias primas y bienes de capital no es en si mismo malo; lo
malo fue el exceso, el que creciera tanto la cuenta corriente, asi como el que
nuestro pais se haya visto sacudido por varios hechos lamentables que minaron la
confianza, el que los capitales se hayan hecho mas escasos también en el
exterior, hizo crecientemente dificil que continuaran viniendo esos capitales a
compensar el déficit. De hecho muchos de las inversionistas que llegaron en afios
anteriores empezaron a retirarse en 1994”.

“Mi gobierno se propuso reducir paulatinamente esta vulnerabilidad. La estrategia
era entonces, ir ajustando de manera gradual el déficit en la cuenta corriente y
restituyendo la confianza para dar mayor permanencia a los flujos del capital
exterior. Pero la estrategia no pudo sostenerse lamentablemente, en virtud, del
tamafio del desequilibrio acumulado y de los acontecimientos politicos que
precipitaron la salida de los capitales; el margen de accion para desactivar lenta y
progresivamente el problema de agotd”.

La perspectiva de Zedillo es respaldada por el economista estadounidense, Paul
Krugman. Para este autor la crisis de la economia nacional obedecié a una
sobrevaluacién del peso y un enorme déficit de cuenta corriente que se sumod a la
crisis politica de esos afos y explica que el gobierno mantuvo un techo sobre la
posible apreciacién del peso, pero, en un estilo de tablita, anuncié cada afio
después de 1991 un limite paulatinamente creciente de la depreciacién permisible
de la moneda. Asi que permitié que el margen de fluctuacién permitida del tipo de
cambio aumentara con el tiempo.

A pesar de ello, las autoridades mantuvieron el tipo de cambio cerca de su techo

de apreciacion. Por lo tantc, el peso se apreci6 fuertemente en términos reales y
surgié un importante déficit por cuenta corriente. A lo largo de 1994, las reservas
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de divisas del pais cayeron a niveles muy bajos, las revueltas civiles, la inminente
transicion presidencial, y los temores a la devaluacién contribuyeron a ello.

A ello se sumé la continua ampliacién de los créditos publicos a los bancos que
tenian créditos morosos. México habia privatizado rapidamente sus bancos sin las
adecuadas salvaguardas normativas, y también habia abierto su cuenta de capital,
dando a los bancos libre acceso a los fondos del exterior.

Krugman describe asi el “error de diciembre™.

“Con la esperanza de acelerar el crecimiento y reducir el déficit de cuenta
corriente, que por entonces estaba cerca del 8% del PIB, el nuevo gobierno
devalu6 un 15% por debajo del limite de depreciacion prometido el afio anterior.
La fijacibn de la moneda devaluada fue inmediatamente atacada por los
especuladores, y el gobierno se retird a una flotacion de la moneda. Los
inversionistas fueron presa del panico, empujando precipitadamente el peso hacia
abajo, y enseguida México fue incapaz de pedir prestado a no ser que fuera a un
tipo de interés prohibitivo. El pago de la deuda fue al igual que en 1982 imposible
y se evitd el desastre con la ayuda de un préstamo de emergencia de 50 mil
millones de délares del Tesoro de los Estados Unidos g del FMI.. La crisis solo
durd un ano. En 1996, México estaba ya recuperandose”. R

En una linea similar a la de Krugman razona el actual presidente de Banco de
México, Guillermo Ortiz, quien reconoce que hubo una apreciacion del peso
mexicano entre 1989 y 1994.

Ortiz describe que los grandes flujos de capital antes de la crisis de 1994
contribuyeron a una expansion de la demanda agregada, un alza considerable de
acciones y de los bienes raices, gracias a las expectativas positivas creadas por la
reforma estructural y estabilizacion macroeconémica:

“Esta politica permitid una reactivacion econémica, después de casi una década
de bajo crecimiento y rapida inflacion. De 1989-94 la tasa de crecimiento media
del PIB fue de 3.9% y en 1993 la inflacién cayd a niveles de un solo digito por
primera vez en mas de 20 afios”,

Los montos de capital que llegaron sumaron entre 1990 y 1994 un total de 104 mil
millones de ddlares, el 20% de la afluencia de capital a las economias en
desarrollo.

“Los flujos de capital contribuyeron a la ampliacion del déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos hasta niveles que empezaron a parecer insostenibles a los
inversionistas. La vulnerabilidad de la economia mexicana aumenté debido a este
y otros factores, tales como el rapido crecimiento del crédito bancario al sector
privado, el mantenimiento de un régimen de tipo de cambio fijo o predeterminado,

%% Economia Internacional, teoria y politica Krugman y Obstfeld.
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el alza de las tasas de interés internacionales y hechos politicos y delictivos que
ocasionaron gran incertidumbre”.

En México al igual que en Asia “la apreciacién del tipo de cambio real, el
crecimiento de la deuda externa a corto plazo, y el monto del déficit de cuenta
corriente de la balaza de pagos, aunado a la debilidad del sistema financiero,
produjeron severas presiones en el mercado cambiario. Dichas presiones
especulativas contra el peso llevaron al abandono del régimen cambiario
prevaleciente y la adopcion, desde el 22 de diciembre de 1994, de un régimen
cambiario de flotacion”.**

4.4.3. Una critica estructural a la conduccién econémica de los Noventa.

Para el economista Jaime Ros, la crisis de 1994 se desencadend tanto por fallas
en el mercado como por fallas en el gobierno. En el caso de las fallas del
mercado, Ros sefiala que en 1992, mientras los inversionistas nacionales
consideraban necesaria una devaluaciéon y no estaban muy optimistas respecto
del futuro de la economia, los inversionistas extranjeros se encontraban
excesivamente optimistas, lo que se debié a que estaban mal informados sobre el
desempeiio de la economia. Existian grandes fallas en la informacion y se
tomaban decisiones de inversion sobre la base de horizontes de muy corto plazo.

El componente medio bimodal del mercado financiero pronosticaba sélo una
pequefia devaluacion y es la que explica la reaccion de panico, del gran niumero
de inversionistas que habian sido muy optimistas que se presento en la crisis de
diciembre de 1994.

Para el maestro de la Universidad de Notre Dame, en los Estados Unidos, la falla
del gobierno tuvo que ver con dos politicas: Una politica de apreciacion real del
peso, cuando, que en un marco de liberalizacién comercial para sostenerse en el
tiempo necesitaba lo contrario; y una politica fiscal de reducciones sucesivas del
IVA de 1991 hacia delante, acompariada de una caida en la tasa del ahorro
interno de la economia, en parte asociada al auge financiero y el aumento de los
precios de los activos que éste produjo.

Ambas politicas favorecieron la importacion y el consumo contra la produccién y la
inversion, que no apoyé un crecimiento sostenido. En particular, la politica
cambiaria sesg6 la composicion del empleo y de la inversion en contra de los
sectores que producen bienes comerciables internacionalmente. Mientras que la
politica fiscal afectd la composicién de la demanda entre la inversion y el
consumo, en favor de éste ultimo.

A las dos politicas mencionadas, el Dr. Jaime Ros agrega otro factor, que fue el
mal manejo de corto plazo de la politica financiera en 1994. En particular, la

* Ortiz Guillermo, “;Qué ensefianzas nos ofrece la crisis de México para la recuperacién de Asia?” Revista
Finanzas y Desarrollo Junio de 1998
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dolarizacién de la deuda interna , es decir el cambio de Cetes por Tesobonos; y el
permitir que el sistema bancario aprovechando el alto diferencial entre tasas
internas y externas de interés, se convirtiera crecientemente en un deudor neto en
moneda extranjera.

La razén del porque fallé el gobierno, radica segin Ros en el poder de las ideas y
el papel de los intereses, donde 4 ideas tuvieron una influencia decisiva:

-Que el déficit en cuenta corriente no importa ya que se trata simplemente de la
contraparte de un superavit en la cuenta de capital.

-La idea de que no existe “una moneda sobrevaluada” ya que los mercados
financieros no la perciben como tal.

-La nocién de que en cualquier caso, el tipo de cambio real no se ve afectado por
las politicas monetaria y cambiaria, pues esta plenamente determinado por los
factores reales.

-La nocién de que la “macroeconomia esta arreglada”, es decir, el equilibrio
macroecondémico se ha alcanzado en la medida en que las finanzas publicas estan
equilibrio y la tasa de inflacion se acerca la tasa internacional.

Cada una de estas afirmaciones representa una falacia, segiin Ros.

Los intereses también jugaron un papel importante: entre 1992 y 1993 las
negociaciones del TLC, por no asustar a los negociadores y a la opinién publica
norteamericana inhibié cualquier intento por corregir el curso de la politica
econdémica. Y en 1994 las campanas electorales. Pero no se debe sobrestimar el
papel de los intereses ya que no se entiende sin el papel de las ideas, ello en
virtud de que después de las elecciones no se cambio la politica monetaria.

Existen explicaciones alternativas, de las que sobresale la que sostiene que hubo
inconsistencia de la politica monetaria en 1994 con el régimen de tipo de cambio
que prevalecié hasta el 20 de diciembre, posicién con la que Ros esta de acuerdo.

Ello, en virtud de que tendi6é a esterilizar los efectos de la caida de las reservas
resultante de los ataques especulativos que ocurrieron durante el afo, es decir,
porque el Banco Central tendi6é a expandir el crédito interno al sistema bancario
para evitar una reduccion de la base monetaria y de la oferta monetaria que, de
otra manera, habria ocurrido como resultado de una caida de reservas
internacionales.

Esto no es lo que se supone que un banco central deba hacer bajo un régimen de
tipo de cambio administrado. Sin embargo, esta inconsistencia fue consecuencia
de que las bases fundamentales en que se apoyaba la economia (la cuenta
corriente, el tipo de cambio real, la tasa de crecimiento) estaban en muy mal
estado. La inconsistencia, segin Ros, fue consecuencia de la falta de la
sustentabilidad en su conjunto.

Explica que los que le echan la culpa a la politica monetaria y no a la cambiaria

estan considerando que el Banco de México deba renunciar a su funcion de
prestamista en ultima instancia. Lo que traeria una de dos consecuencias : Una
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crisis del sistema bancario, pues la oferta monetaria no es otra cosa que las
obligaciones del sistema bancario, trayendo consigo una crisis mucho peor.

La segunda posibilidad es que el aumento de tasas de interés habria calmado el
ataque especulativo e impedido asi una reduccion de las reservas de la magnitud
de la que ocurri6. Pero en el marco de la revision al alza de las expectativas de
devaluacién que estaba ocurriendo desde mediados de 1992, ello habria
provocado una recesion no muy distinta de la de 1994, sélo que con el peso
sobrevaluado.

Ros indica que la unica manera de evitar alguno de estos escenarios era corregir a
tiempo los errores de politica cambiaria: resolver la inconsistencia entre la politica
monetaria y la cambiaria modificando la segunda.

Considera ademas que la explicacion del Banco de México es poco convincente e
incoherente, cuando atribuye la crisis a los hechos politicos y delictivos. Senala
que “si los hechos son capaces de modificar por si mismo el tipo de cambio de
equilibrio del peso, entonces no hay justificacion alguna de la politica de
esterilizacion de la caida de reservas que siguié el banco central en 1994”. La
politica apropiada era dejar que el tipo de cambio se ajustara a su nuevo nivel de
equilibrio, concluye.

4.4.4. La defensa de Salinas

La version del presidente Carlos Salinas de Gortari respecto de los origenes de la
crisis de balanza de pagos de 1994, ocurrida a fines de ese afo soélo estaria
disponible por escrito en 2001, a través de su libro “México, el dificil paso a la
modernidad”.

Alli, el ex presidente efectia una descripcién pormenorizada del denominado
“error de diciembre” y de como se llegd a él. En lo que respecta al debate
econdmico de fondo sobre los factores que llevaron a la crisis, Salinas reitera que
no hubo durante su gobierno sobrevaluacion del peso y que, si ella se manifestd
en alguna medida, se enfrenté mediante el desliz de la banda cambiaria:

“Las series del tipo de cambio real mensual preparadas por el Banco de México
desde 1980 han confirmado que, contrariamente a lo que se comentd después de
la crisis de 1995, el tipo de cambio real durante mi administraciéon nunca llegé a los
niveles de apreciacion que existieron a principios de los ochenta. Mientras el
indice llegé a 157 en enero de 1982 (recuérdese que a mayor valor del indice
mayor sobrevaluacion de la moneda), durante mi administracion llegdé a 133 en
enero de 1994. Después de esa fecha, y durante los primeros seis meses de
1994, el tipo de cambio real se depreci6 por lo que el gobierno de Zedillo lo recibié
a 121. Esto querria decir que habiamos logrado revertir una buena parte de la
"sobrevaluacion" que argumentaba Dornbusch. Lo mas importante, las series del
Banco de Meéxico confirmaron que desde mayo de 1999, al final de la
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administracién de Zedillo, el tipo de cambio real estuvo sobrevaluado por encima
del nivel en el cual mi administracién lo entregd. Para febrero de 2000, el indice
del tipo de cambio real estaba en 132. Es decir, 11% mas sobrevaluado que el
nivel en el cual Zedillo lo recibié. Esos indicadores apuntaban que éste le iba a
heredar a su sucesor un tipo de cambio sobrevaluado y sensiblemente por encima
del que recibié de mi administracion”.

A la explicacién técnica entregada por Salinas, le acompana una abierta critica a
su sucesor, a quien atribuye la decisiéon de devaluar la moneda en al menos en
15%, mucho antes de asumir sus altas responsabilidades en diciembre de 1994 e
instigado nada menos que por el actual gobernador del Banco de México,
Guillermo Ortiz.

Salinas concentra sus criticas al procedimiento empleado para informar sobre la
modificacién de la banda cambiaria. En opinion de Salinas, la informacion
adelantada a los representantes empresariales en el Pacto Econdémico para la
Estabilidad y el Crecimiento Econdmico sobre la ampliaciéon de la banda cambiaria
en 15% hizo inevitable la flotacién del peso, con todas sus consecuencias
posteriores de inestabilidad.

Sobre si era posible otra alternativa distinta a la devaluacion, Salinas prefiere en
principio no pronunciarse. Sin embargo, asegura que los hechos demostraron dos
cosas: “durante mi administracion, cada vez que enfrentamos embates de
inestabilidad cambiaria -y a lo largo del sexenio fueron mas de diez ocasiones-
logramos sortearlas sin recurrir a devaluaciones traumaticas. Y lo segundo era que
Pedro Aspe, como secretario de Hacienda, desarrollé un conjunto de acciones que
gozaban de amplia credibilidad entre los inversionistas nacionales y extranjeros, lo
que coadyuvé a fortalecer el uso de los diversos instrumentos de politica
econdémica para contrarrestar los embates cambiarios y evitar asi
macrodevaluaciones”.

4.5. Algunas conclusiones sobre la crisis de 1994.

A una década de la crisis de 1994, es posible adelantar algunas ideas basicas que
estan orientando ya la politica monetaria y cambiaria de los paises en desarrollo.

En primer lugar, la crisis de balanza de pagos de 1994 dejé en evidencia que los
factores de estabilidad politica son cruciales para alcanzar la confianza de los
agentes econdmicos internacionales en una economia globalizada. Ni siquiera un
pais con los fundamentos macroeconémicos en orden, como era México en ese
momento, puede evitar que los inversionistas se alejen de la inestabilidad politica.

En segundo término, la crisis de 1994 abri6 un debate profundo sobre la
necesidad de evaluar los beneficios y los costos de regular los movimientos de
capital de corto plazo, de manera de reducir la volatilidad que producen éstos,
especialmente en un escenario de alto déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos.
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Sin embargo, la materia de politica econémica mas relevante que dej6 abierta la
devaluaciéon de 1994 es respecto de la conveniencia de adoptar esquemas de tipo
de cambio fijo para acompanar la politica monetaria. La experiencia de México no
fue la primera ni la dltima en que este modelo de conducciéon sucumbié ante las
presiones de la especulacién. Sucedid a comienzos de los Ochenta en Chile y
mas recientemente con la convertibilidad argentina en 2002.

La flotaciéon cambiaria que se impuso por la fuerza de los hechos a fines de 1994
en México es el camino que de una manera u otra han ido asumiendo las naciones
en desarrollo, tras alcanzar tasas de inflacién de un digito. En los préximos
capitulos analizaremos como ha resultado esta experiencia en el caso de México
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Capitulo 5
Evaluacion de la Politica Monetaria, sus objetivos y
resultados. Ajuste, Estabilizacion y Recuperacioén: 1995,
1996 y 1997.

La crisis de 1994 obligd a una serie de medidas de ajuste radical y de apoyos
extraordinarios que consideraban no sélo la correccién del desequilibrio de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, sino también la adopcién de medidas
dirigidas a evitar el colapso de la estructura financiera y productiva del pais.

Ademas de los ajustes fiscales y monetarios que ese afio se impusieron, la
adopcion de un régimen de flotacion y avances en materia de reforma estructural y
liberalizacién de los mercados, las autoridades mexicanas negociaron un plan
financiero de emergencia con el gobierno de los Estados Unidos, el FMI, el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo. El objetivo que perseguian esos
acuerdos era evitar el peligro de caer en la suspension de pagos de las
obligaciones externas del pais para evitar un contagio a otros paises.

En el mercado financiero interno se llevoé a cabo el proceso de rescate bancario
“un plan de respaldo a los bancos y prestatarios con el propoésito de prevenir una
quiebra generalizada de las instituciones financieras” que las proveia de liquidez
en moneda extranjera a los bancos comerciales para evitar el incumplimiento de
las obligaciones ante el exterior por parte del banco central; creacion de un
programa temporal de capitalizaciéon para los bancos y de un programa posterior
que amplié los incentivos en ese sentido a los bancos con problemas; reformas
legales con el fin de permitir una mayor participacion extranjera en la propiedad de
los bancos, y programas para respaldar a determinadas categorias de deudores
que llegd al 14.4% -costo financiero a 30 afios — del PIB de 1997. En principio se
habia estimada en tan soélo el 5.5% del PIB.

5.1. 1995, el ajuste y la creacién de instrumentos

En materia de politica monetaria y cambiaria, en la marcha se comenzaron a crear
los instrumentos para poder llevar a cabo su implementacién y consecucion de
objetivos.

Tal y como narran ex funcionarios del banco central —Carstens y Gil Diaz- en
diferentes estudios, no hubo discusién sobre la adopcion del régimen de flotacion,
“porque sencillamente, o flotAbamos o nos hundiamos™ .

El pais habia sufrido un duro revés de flujos de capital, no habia acceso a los
mercados internacionales de deuda, pero sobre todo, no habia reservas en el pais

% Gil Diaz, subgobernador del Banco de México en entrevista con Ménica Pérez en junio de 1997.
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que pudieran sostener un tipo de cambio fijo. Eran a principios de enero de 1995
incluso negativas.

De acuerdo con Carstens y Werner, entre 1994 y 1995 se dio una “transicion
forzada" hacia el régimen de tipo de cambio flotante en una crisis con tres
aspectos principales, el enorme déficit de cuenta corriente financiado con capital
de corto plazo, los vencimientos de los Tesobonos y la imposibilidad de las
finanzas publicas de poder hacer frente a esos compromisos, y el inicio de una
crisis bancaria que requeria de inmediata atencion debido al sobreendeudamiento
en délares y en pesos no sélo de los clientes, sino de los propios bancos.

Aqui es donde se da la primera gran separacion. Bajo el argumento de que era
importante para contener los efectos inflacionarios del ajuste del tipo de cambio, el
Banco de México anuncio la aplicacién de una politica monetaria restrictiva “pero
para hacerla creible era necesario dejar claro que esta politica monetaria se
orientaria exclusivamente a estabilizar las variables nominales de la economia,
consistente con la autonomia del banco central. Los problemas del sector bancario
serian trs;téaldos con planes especificos cuyo costo seria absorbido por las finanzas
publicas™”.

Explican los mismos autores que bajo un régimen de flotacién la politica monetaria
debe tener un solo objetivo — abatir la inflacion- y convertirse en el ancla nominal
de la economia, por lo que resultaba trascendental separar el problema bancario
de la conduccién de la politica monetaria. El costo de esto fue atroz. De un nivel
de 16% en diciembre de 1994 las tasas llegaron hasta 86% en marzo de 1995. Y
segun los autores esto demostré al mercado la “resolucién de las autoridades
monetarias para cumplir con su objetivo”. Los resultados fueron ya de todos
conocidos, se dio un ajuste fiscal fuerte, se eliminé el déficit de cuenta corriente, y
la economia con todas sus consecuencias cayo en 6% ese afio.

¢ Como avanzdé México en un programa de estabilizacion macroeconémica en
medio de un esquema de libre flotacion? Gracias — segun ellos- a que se aplicd un
marco econémico consistente a pesar de no tener experiencia en un régimen de
flotacién.

La politica monetaria para 1995 marcaba los siguientes principios generales.
Publicado en enero de ese afo, el banco central planted los siguientes objetivos y
por primera vez metas cuantitativas para evaluar la politica monetaria del banco
central en un intento desesperado por recuperar la mermada confianza de los
agentes financieros.

Pese a la adopcion del régimen de flotacion y en donde se supone el banco
central no interviene en el mercado de cambios, creé una ventanilla especial para
el pago de los Tesobonos para aislar su influencia del mercado cambiario con los

% «Mgxico’s monetary policy framework under a floating exchange regime” Carstens y Werner, Documentos
de investigacion del Banco de México no. 9905
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recursos de las reservas y del paquete de apoyo econémico del gobierno de los
Estados Unidos y del FMI.

Dado que no se esperaba poder cambiar el régimen de flotacién, pues no habia
“elementos para utilizar otro supuesto, ya que la escasez de reservas y diversos
factores de incertidumbre impiden por ahora adoptar un régimen cambiario
diferente”®”.

Se impuso un limite al crecimiento del Crédito Interno Neto del banco central — aln
y cuando en otros paises se usaba mas las sefales al mercado- ello porque segun
el banco “la presente crisis de confianza en la moneda nacional determina la
conveniencia de que el banco central adopte una politica de crédito primario
sumamente estricta. Esto lo puede hacer imponiéndose un limite al crecimiento de

su crédito interno durante el afio”®.

El 4 de enero de ese afo, el Banco de México informé a la opinién publica sobre
su propésito de fijar un limite de 12 mil millones de nuevos pesos para el
crecimiento de su crédito interno neto en 1995. Sin embargo, a la luz de
proyecciones mas precisas sobre la evolucién esperada de la velocidad de
circulacion del dinero de curso legal, la Junta de Gobierno decidio disminuir dicho
limite — valor maximo- a 10 mil millones de nuevos pesos. Lo que segin ellos
resultaba compatible con el crecimiento previsto del PIB real, de 1.5%, y con una
inflacion que no debiera exceder de 16% en promedio para el afio y de 19%
medida de diciembre a diciembre y un tipo de cambio promedio de 4.5 pesos por
dolar.

Asimismo, el Banco de México se comprometio a informar mensualmente sobre la
evolucion del crédito primario, asi como sobre el flujo neto de los financiamientos
que la propia institucidon reciba del extranjero con propésitos de regulacion
cambiaria.

En cuanto a la inflacién, se establecieron “metas de estabilizacion del nivel general
de precios”. Ello con el fin de que los agentes econdmicos tomaran esas metas
como referencia para sus pronésticos sobre el aumento futuro del nivel general de
los precios. Se buscaba facilitar con ello la compleja tarea de tomar decisiones
cuyos efectos se extienden a través del tiempo y por otro lado para que el propio
Banco de México pudiera determinar sus acciones de politica monetaria.

El objetivo de corto plazo fue que la inflacién de diciembre de 1994 a diciembre de
1995 no fuera mayor de 19 por ciento y aseguré que el Banco actuaria “en la
forma que corresponda a fin de coadyuvar a lograr la meta indicada’”.

Se pusieron también un objetivo de Mediano Plazo y establecieron que para
diciembre de 1996 la inflacion seria inferior al 10% anual para, posteriormente,

7 Programa de Politica Monetaria para 1995. Enero de 1995 Banco de México.
% Programa de Politica Monetaria para 1995. Enero de 1995 Banco de México
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continuar el proceso de convergencia de la inflacion en el pais con la que se
observa en los paises que son los principales socios comerciales de México.

Y en el largo plazo se impusieron una tasa de inflacién anual entre 0 y 3 por
ciento. “Segln el consenso internacional, las tasas de inflacién comprendidas en
ese rango, son las que pueden ser calificadas como correspondientes a una
situacion de estabilidad del nivel general de los precios. Ello, dada la
sobreestimacion que dichos indices hacen del ascenso de los precios, en virtud de
que no toman en cuenta cabalmente la mejoria de la calidad de los productos,
ademas de adolecer inevitablemente de otros problemas técnicos conducentes a
tal sobreestimacion™®.

Y acoté que “el tiempo en que se pueda llegar a las metas de mediano y largo
plazo dependera en gran medida de la congruencia con que se instrumenten los
distintos aspectos de la politica econdmica, incluyendo los encomendados al
banco central. Dicha congruencia también sera determinante para que el
abatimiento de la inflacibn no implique costos innecesarios en términos de
crecimiento econémico y de empleo”.

En sintesis, en 1995 el limite al crédito interno neto seria de 10 mil millones de
pesos y la meta de inflacion seria de 19%.

Sin embargo, ya para marzo las circunstancias econémicas cambiaron el
panorama de las autoridades financieras. Entre enero y marzo, la incertidumbre
entre los inversionistas habia aumentado con efectos mas que negativos en los
mercados cambiario, bursatil y financiero: la caida de la actividad econdmica, el
aumento de las tasas de interés y la depreciacion del tipo de cambio.

En marzo fue necesario reforzar el acuerdo econémico y en realidad es aqui
donde realmente se adopté un serio plan de ajuste integral en donde destaco el
aumentod de la tasa del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y algo muy importante es
que se anuncié que “el problema de las instituciones de crédito se resolveria a
través de esquemas y estrategias especificas para sanear al sistema bancario y
apoyar a los deudores, y que los costos de dichos esquemas serian absorbidos
por los accionistas de los bancos y el gobierno federal a lo largo de hasta treinta
anos”'®. Ello, para que seg(in aseveré el Banco de México en su informe anual, la
politica monetaria se pudiera concentrar en la lucha contra la inflacién y afirmar
con ello su papel como ancla nominal de la economia.

Asi, en el corto plazo, la politica monetaria se concentré en reducir la volatilidad y
depreciacién del tipo de cambio, para estabilizar la economia y pese a la mayor
presién inflacionaria el banco ratifico el limite de 10 mil millones de pesos al

% Programa de Politica Monetaria para 1995. Enero de 1995 Banco de México

1% Informe Anual 1995 del Banco de México pag.71
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crecimiento del crédito interno neto, pero la meta de inflacion pasé de 19% a 42
por ciento. El Banco lo justificd asi:

“...Ia ratificacion del limite obedecio a la estimacion de que el proceso inflacionario
mas agudo que se estaba previendo implicaria una mas elevada velocidad de
circulacion del dinero, volviendo innecesario que su monto aumentara mas de lo
programado”’®'. Y advirtié que un mayor incremento de los medios de pago, como
algunos proponian entonces, concomitante con la tasa de inflacion esperada,
hubiera dado lugar a que ésta fuera todavia mayor.

Pero hubo una medida adicional e importante. En ese afo, para manejar su
crédito interno con mayor flexibilidad, en el mes de marzo el Banco de México
decidi6 también adoptar un nuevo esquema de encaje llamado de Encaje
Promedio Cero, de donde después se implementarian los conocidos cortos y
largos.

Mediante dicho esquema, establecio el instituto emisor, los saldos deudores que
hubieran aparecido al cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de las
instituciones de crédito en el Banco de México, tendrian que ser compensados,
dentro de plazos mensuales medidos dos veces al mes, con la constitucion en
otros dias de saldos acreedores en esas mismas cuentas, de por lo menos igual
monto.

El incumplimiento, explicd, de algin banco con la condiciéon descrita, lo hacia
acreedor a una penalizacion calculada con base en el monto del faltante
acumulado y de una tasa equivalente a cuatro veces la tasa vigente de Cetes.
Pero para agosto de 1995 afinaron este mecanismo, y establecieron que el
cumplimiento con la condicion de saldo promedio por lo menos igual a cero,
debiera producirse cada 28 dias en la misma fecha para todas las instituciones,
ademas de que la tasa penal seria de dos veces la tasa vigente de Cetes.

Asimismo, se impusieron limites a los saldos positivos de las instituciones de
crédito computables para el promedio mensual.

El establecimiento de un limite al crédito interno neto del Banco de México y la
adopcion del nuevo esquema de encaje, tuvieron una gran importancia sobre el
manejo de la politica monetaria. Gracias a estos dos nuevos esquemas, la politica
monetaria dejoé de actuar a través de las tasas de interés y se enfocéd al
cumplimiento de objetivos monetarios cuantitativos.

“Al perseguirse metas cuantitativas, una resultante son las variaciones de las
tasas de interés. En las circunstancias por las que atravesaba la economia
mexicana, dicha politica implicaba menores riesgos que otras en las que el banco
central debe “adivinar” el nivel conveniente de las tasas de interés”'%,

% Informe Anual 1995 del Banco de México pag.72

192 nforme Anual 1995 del Banco de México pég.75
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A la par, otras medidas se adoptaron:

1) Modificaciones a la mecanica de las subastas de crédito que el banco central
realiza para regular la liquidez. En el pasado, el Banco de México con frecuencia
fijaba las tasas al operar en corros, o influia directamente sobre ellas al sefalar
sus niveles maximos o minimos aceptables en las subastas. En la actualidad, las
tasas se determinan en las subastas en forma completamente libre.

2) Reforma al sistema de pagos. En virtud de esta reforma, se limitd el acceso de
los bancos comerciales al crédito del Banco de México en el transcurso de una
misma jornada. Ademas, dicho crédito quedo6 condicionado a la constitucion de
garantias.

3) Ventanilla especial en el Banco de México para la amortizacion de Tesobonos
en moneda extranjera, para disminuir la volatilidad cambiaria.

4) Impulso a los mercados de futuros y opciones del peso mexicano, con el fin de
recudir los riesgos cambiarios a que estan expuestos los exportadores -
principalmente- y quitarle presiones al mercado cambiario al contado. Y ademas
se les faculté a los bancos para que pudieran realizar estas operaciones y se
expidieron las disposiciones necesarias para facilitar la operaciéon de un mercado
de futuros de pesos mexicanos en la “Chicago Mercantile Exchange”, del cual -y
no sin criticas- sus transacciones comenzaron a realizarse en abril.

5) Liquidacion anticipada de reportos sobre valores gubernamentales. Con el fin
de reducir la frecuencia de las operaciones de sustraccion e inyeccion de fondos al
mercado de dinero que realizaba el Banco de México y atendiendo a la
preocupacion que algunos intermediarios manifestaron con motivo del continuo
vencimiento de financiamientos recibidos del instituto central, éste hizo varias
ofertas en 1995 para la liquidacion anticipada de reportos sobre valores
gubernamentales. Conforme a lo anterior, el Banco de México adquiria en firme
dichos titulos liberando a los respectivos intermediarios de pagar el precio y
premio de los reportos que se saldaban anticipadamente. Esta liquidacién
anticipada de reportos no tuvo efectos monetarios, ya que practicamente no
implicd inyeccion o sustraccién de liquidez.

6) Por ultimo, se trabajé en una nueva politica de informacién del Banco de
México. Se ordend publicar diariamente el saldo de las cuentas corrientes de la
banca en el Banco de México a la apertura de la jornada, el de billetes y monedas
en circulacion y el programa de las operaciones de mercado abierto que conducira
el Instituto Central durante el dia; reportar semanal y mensualmente, a partir de
informacién preliminar, pero con no mas de tres dias habiles de retraso, las cifras
de los principales rubros del estado de cuentas del Banco, entre las que se
encuentran la base monetaria, el crédito interno neto y las reservas
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internacionales; y poner a disposicién del publico en general la amplia base de
datos de este Instituto Central a través del sistema Internet.

“Esta politica de informacion ha permitido reducir sustancialmente el rezago entre
las fechas en que se conocen ciertas cifras y aquellas en las que normalmente se
divulgan a través de medios impresos. Todas estas medidas han puesto al Banco
de México en la vanguardia de los bancos centrales en cuanto a la informacién
que se hace del dominio publico y la oportunidad con la cual se divulga™'®.

5.1.1 La transparencia obligada del Banco de México

Pero la verdad detras del giro de 180 grados en comunicacion del Banco de
México era otra.

El gobierno de los Estados Unidos como contraparte del apoyo financiero exigio al
Banco de México con la finalidad de cumplir con el articulo IX del “Acuerdo Marco
entre los Estados Unidos de América y México para la Estabilizacion de la
Economia Mexicana” que obligaba a México y al Banco de México a proporcionar
al Departamento del Tesoro, toda la informacién “razonablemente solicitada por el
Departamento del Tesoro, que el Departamento del Tesoro considere necesaria
para la revision del Plan Financiero referido en el articulo V y para llevar a cabo las
determinaciones referidas en los articulos VI y VII. Esta informacién debera incluir,
pero no sera limitada, la informacién que México ha anunciado hara publica, como
se senala en el Anexo D del presente Acuerdo.

El Anexo D establece la disponibilidad para el publico de la informacion
estadistica del gobierno federal y del Banco de México. Establece que “Con la
finalidad de cumplir con el compromiso de proporcionar informacién oportuna y en
forma transparente, incluyendo informacion sobre sus operaciones y de
estadisticas monetarias, el Banco de México anuncié recientemente la siguiente
decision.

Aparte de las visitas obligadas y perioédicas para revisar la informacion, quedaron
establecidos los siguientes instrumentos de informacién publica:

1.- El Banco de México comenzara a publicar semanalmente a partir de mediados
de marzo de 1995, sus principales recursos y obligaciones (con base en activos y
pasivos brutos, con un rezago de dos a tres dias) de acuerdo con la siguiente
presentacion:

1% [nforme Anual 1995 del Banco de México pég.78

119



ACTIVOS PASIVOS

Activos Internacionales Pasivos Internacionales **
Crédito al Gobierno Instituciones financieras
Crédito a Intermediarios financieros |internacionales

Tenencia de valores Autoridades financieras del
gubernamentales* extranjero

Otros Otros pasivos

Base Monetaria

Billetes y monedas en circulacion
Depositos bancarios

Depésitos gubernamentales en
cuenta corriente

Otros

*Neto de depositos de regulacion monetaria
** Los pasivos internacionales para regulacion cambiaria se reportaran
trimestralmente en forma separada.

2.- El Banco de México continuara con su politica de publicar su balance mensual
en los diarios de circulacion nacional.

3.- El Banco de México ampliara el contenido de su mas reciente publicacion
sobre datos oportunos mensuales, para incluir informacién sobre los valores
gubernamentales en circulacién y operaciones de Fobaproa. Estos datos se daran
a conocer unos cuantos dias después del cierre de mes.

4.- El Banco de México actualmente da a conocer datos preliminares mensuales
referentes a estadisticas monetarias con rezago aproximado de 25 dias. Se haran
esfuerzos para reducir este retraso de una semana.

5.- El Banco de México presentara las variaciones en sus activos internacionales
netos, la base monetaria, y los activos internos netos, de acuerdo a la definicién
metodologica del FMI, en forma trimestral, con un rezago de una semana.

6.- Asimismo, se realizara un esfuerzo para reducir el retraso actual de las series
contenidas en Indicadores Econdmicos, publicacion mensual del Banco de
México. Dicha publicacién contiene informacion definitiva sobre los agregados
monetarios mas amplios, ingresos y gastos del gobierno, operaciones de
endeudamiento del sector pulblico, operaciones de la banca de desarrollo y
estadisticas de comercio exterior y de balanza de pagos. Los suscriptores a esta
publicacién tienen acceso a esta informacion en diskettes de micro-computadora.
Asimismo, estas series estadisticas estaran disponibles en breve en el sistema de
Internet.

7.- El 10 de marzo, el Banco de México dara a conocer un calendario de las

fechas periédicas durante el afio en que se dara a conocer informacion econémica
especifica.
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8.- La secretaria de Hacienda y Crédito Publico publicara — con un retraso que no
exceda de 45 dias — informacion preliminar de ingreso-gasto y operaciones de
endeudamiento del sector plblico, asi como de las operaciones de banca de
desarrollo. '

Al final, el Banco de México publicé en marzo y en forma revisada en julio de
1995, un calendario al cual se sujeta la difusidn y publicacién de su informacién.

A manera de ejemplo para ilustrar este esfuerzo, cabe sefialar que en 1995 el
Banco de México publicé 142 boletines de prensa, cifra que se compara con 51 el
afio previo.

104 Acuerdo marco entre los Estados Unidos de América y México para la Estabilizacién de la Economia
Mexicana. Afio I. No. 12 Comisién Permanente de la Cdmara de Diputados. Febrero 27 de 1995. Pag. 490
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Cuadro 1
CALENDARIO DE PUBLICACION DE INFORMACION

DEL BANCO DE MEXICO
o Se publica en el Diario Oficial de la Federacion
1. Principales Renglones del una version preliminar simplificada de los
Estaclo de Cuentas del Banco de | principales rubros de los activos, pasivos y
éxico capital contable de la Institucion, con cifras al

: o cierre de caca viernes dentro de los tres dias
(Cifras semanales preliminares) | hibiles siguientes. Esta informacion también se
divulga medliante un boletin de prensa.

Se publica mensualmente el Estado de Cuentas

2. Estado de Cuentas Consolidado | Consalidaclo del Banco de México en diarios de
el Banco de México circulacion nacional de acuerdo con los
: lineamientos establecidos en su Reglamento

(Cifras mensuales) .1 . -
Interior . Dicha presentacion es congruente
con la semanal, ademds de incluir un mayor

desglose.

Se difunde diariamente, en el transcurso de la
manana, la base monetaria (saldo de billetes y
3. Base monetaria, monto neto monedas en circulacion y el saldo neto de la
esperado de cargos y abonos en | cuenta corriente en moneda nacional de las
la cuenta corriente de las instituciones de crédito en el Banco de México)
instituciones e crédito, y datos | al cierre del dia habil inmediato anterior; monto
sobre la intervencion en el neto de los cargos y de los abonos que el Banco
mercaclo cle dinero. (cifras de Meéxico espera asentar en la cuenta
diarias) corriente de las instituciones de crédito por

concepto de operaciones  previamente
concertadas con ellas por transacciones del
Gobierno Federal o por movimientos de billetes
y monedas; monto y signo de la intervencion en
el mercaclo de dinero por parte del Banco de
México.

1 El Reglamento Interior del Banco de Mexico establece que el Balance correspondiente al cierre del ano
debers presentarse a un auditor externo dentro de lcs 30 dias habiles posteriores al fin del ano; el
auditor cuenta con 30 dias habiles adicionales para revisar y dictaminar el Balance, el cual sera publicado
5 dias habiles despuas de que sea aprcbado por la Junta de Gobierno del Banco. Los Estados de Cuentas
Consolidados de cada mes deben publicarse dentro de los siguientes 20 dias habiles después de
finalizado el mes en cuestion, con laexcepcion da los correspondientes a los meses de enero, Febrerod'
marzo, los qua se publicaran a mas tardar durante los 15 dias habiles postariores a la publicacion d
Balance anual.
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El Banco de México publica el dia 20 de cada

4. Estadisticas Moaetarias mes” informacion preliminar sobre agregados
(Cifras mensusles preliminares) monetarios ¥ qc.:tivjdad financiera, que incluye
M1, M4, captacidn integral, financiamiento de la

banca comercial y tasas de interés.

5. Boletin ce prensa sobre el
crédito interno neto del Banco
de México, reserva internacional
¥ hase monetaria, circulacion de Esta informag:ibn se reporta un dia habil
valores y operaciones del Banco después del cierre de cada mes.

e México con FOBAPROA.

{cifras mensuales).

La informacién que el Banco de México ha
venido  publicando  tradicionalmente  en

6. Indicadores Econdmicos Indicadores Economicos esta disponible al
publico, a partir del dia 4 de cada mes en
medios magnéticos (diskette de

microcomputadora), y a partir del dia 12 de cada
mes en forma inpresa.

A partir de agosto, esta disponible al publico a
: o través del sistema INTERNET wuna parte
7. Indicadores Economicos en importante de los indicadores economicos

INTERNET claborados por el Banco de México. Esta basc
dle datos se actualiza diariamente con hase en la
informacion disponible.

2 En caso de que el dfa 20 de algin mes sea de asueto, se publicaran las cifras el dia habil inmediato
siguiente.

Entre marzo y septiembre de 1995 se observé un periodo de estabilizacién de las
principales variables econémicas. Sin embargo, llegado septiembre se elevd la
cartera vencida de los bancos, lo que hizo dudar sobre la salud de las instituciones
financieras y la suficiencia de los programas de rescate.

A fines de agosto, se dio a conocer la caida del PIB de 10.5%, cifra del segundo
trimestre. Por si fuera poco, cayd otra sospecha sobre el Banco de México, ya que
en septiembre las tasas de interés comenzaron a bajar y se observé una
depreciacion fuerte de la moneda lo que hizo creer a muchos que el banco estaba
relajando su politica, cosa que negoé.

Y se sumaron rumores “insidiosos de indole politica con la decisidon de mdltiples
inversionistas del extranjero de retirar recursos de México, motivados -entre otros
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factores- por su practica de reducir o eliminar a fin de afio su exposicion
cambiaria”'%.

Como se recordara, en esas fechas se corri6 fuerte el rumor de que el presidente
Ernesto Zedillo renunciaria a la presidencia. Ante estos hechos, el Banco de
México decidi6 intervenir, argumentando que esos factores no correspondian a las
“condiciones fundamentales de la economia”'%. En noviembre, en dos ocasiones,
el banco de México vendid 300 millones de ddlares. En diciembre intervino otras
dos veces, vendiendo 205 millones de dolares en el mes.

Sin embargo, estas intervenciones no estabilizaron por si mismas el mercado
cambiario, el banco central propicié una alza en las tasas de interés, que fue mas
que suficiente para estabilizar el mercado. Entre octubre y noviembre la tasa de
Cetes a 28 dias pas6 de 40.3% a 53.2%, para cerrar en diciembre con 48.6%.

Y para cerrar ese aio, el Banco de México presté al Fobaproa sus primeros 37 mil
975 millones de pesos y al Fameval 1 mil 983 millones, y los esterilizo reduciendo
la misma cantidad de crédito a los intermediarios financieros, o por depositos del
mismo Fobaproa o de los bancos en el banco central.

Al final del ano, el Banco de México no cumplié con las metas establecidas (ver
cuadro) o bien las sobrecumplié.

1% Informe Anual del Banco de México 1995, pag.83.
1% Informe Anual del Banco de México 1995, pag.84.
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Los Resultados Econémicos y Monetarios de 1995

Concepto Programado Cambios Inicio 95 Cierre 95
Dic94/Ene 95 Mar-95
Crecimiento 1.5% 3.5% -6.9 %
Tipo de Cambio 4.5 pesos| 6.00 pesos 6.41 pesos
Tasa de Interés 0 0| 37.3% 48.6%
Inflacién 19% 42% 10.23% 51.97%
Reservas
Internacionales, 0 0 5,913.7 mdd 15,741mdd
Activos
Internacionales Netos| 2,824 mdd 1,028 mdd 63 mdd
Crédito Interno Neto| <12,000 mdp| <10,000 mdp 24,196 mdp| -53,492 mdp,
Base Monetaria 51,870 mdp 60,670 mdp
Balanza de Pagosl
Cuenta Corriente' 14,000 mdd -29,419.4 mdd -654.3 mdd
Cuenta de Capital‘ 14,584.2 mdd 15,112.0 mdd

Elaboracién propia, con informacion del Banco de México y del Paquete Econdmico entre México y
Estados Unidos

Las expectativas sobre el desempefio positivo de la economia no se cumplieron y
los ajustes fueron mas fuertes de lo esperado con la finalidad de estabilizar las
principales variables financieras.

En lo que se refiere a la politica implementada por el banco central cabe
mencionar los siguientes aspectos:

El Crédito Interno Neto no sélo no crecid, sino que se disminuyo casi 80 mil
millones de pesos con el argumento de que las Reservas Internacionales habian
aumentado. Lo anterior, porque una vez que se hizo la programacion de
crecimiento del Crédito Interno Neto, el banco central no contemplaba la
acumulacion de reservas. “México aun no contaba con apoyos externos y se
acaba de adoptar un régimen de flotacion”.'” Y en consecuencia se fijo el
crecimiento de Crédito Interno Neto con base en el aumento deseable de la base
monetaria '%.

Pero la inclusion de las reservas internacionales en el paquete de apoyo financiero
“obligé” al banco central a disminuir el crédito interno neto en 87 mil 562 millones
de pesos.

197 Informe Anual del Banco de México 1995, pag.86
1% Recordemos que Crédito Interno Neto es la diferencia entre la Reserva Internacional y la Base Monetaria
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Todavia este afio el crédito interno neto era la diferencia entre la base monetaria y
las reservas internacionales, que estaban compuestas en su mayoria por los
pasivos con el Fondo Monetario Internacional.'®®

Para explicar la evolucion del crédito interno neto, el banco central desgloso el
desempefio en 1995 tanto de la base monetaria como de la reserva internacional.

La base monetaria- billetes y monedas en circulacion mas depésitos a la vista-
aumenté 9 mil 874 millones de pesos, de donde los billetes y monedas
comprenden casi el 90% de la base monetaria, mas cuando con un sistema de
encaje promedio cero, los bancos no requieren tener depositos en el banco
central.

Como se sabe, el desempeiio de la demanda de billetes y monedas es estacional.
A principios de afo se contrae y en los periodos de vacaciones y navidefios
aumenta. En 1995, el banco central se limité a satisfacer esa estacionalidad y
justificd su politica contraccionista con el siguiente argumento:

“Si por factores estacionales disminuye la demanda de base, el Banco de México
debe contraer su crédito interno neto, lo que puede no ser necesario si en el
mismo periodo disminuyen los activos internacionales netos. De otra manera, la
referida disminucién de la demanda daria lugar a un exceso de oferta de dinero,
que se traduciria en presiones cambiarias y, ulteriormente, en una escalada de
inflacion”.

19 Para 1996 se creo la definicién de Activos Internacionales Netos, que eran las reservas internacionales
menos los pasivos con organismos internacionales, principalmente el FMI.
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Base Monetaria
Saldo en millones de pesos
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Un hecho destacado es que a lo largo de 1995 la base monetaria no se comporto
como en otros anos, sino que se mantuvo casi estable durante todo el afio. Pero el
banco central negd que ello hubiera sido consecuencia de su politica monetaria.

“Debe quedar claro que tal contraccion del crédito primario no esta dirigida a crear
una estrechez monetaria, sino que mediante esta acciéon sélo se procura el
equilibrio del mercado de dinero, sin afectar el nivel de las tasas de interés”.

“Por otro lado, si se observa una mayor demanda de billetes y monedas por
factores estacionales, el instituto central debe atenderla, ya que de lo contrario
estaria generando una astringencia innecesaria de liquidez, lo que redundaria en
aumentos de las tasas de interés y en una contraccién del gasto. Asi, en la medida
en que el banco central se limite a satisfacer la mayor demanda de base, no
estaria relajando la politica monetaria™'°.

Y explicé que la caida del saldo de los billetes y monedas en circulacion en el
periodo enero-noviembre fue mayor y méas prolongada que las observadas en los
afos anteriores durante iguales lapsos. Esto, en razén de que en el periodo
considerado influyeron otros factores ademas de la estacionalidad, que dieron
lugar a una menor demanda de dichos medios de pago.

Asi, se verificaba la débil actividad econémica y el gran aumento de las tasas de
interés; la caida de los salarios reales y el aumento del desempleo.

"% Informe Anual del Banco de México 1995 p4g.86
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Como ejemplo, sirva citar que la masa salarial correspondiente a la industria
manufacturera cayd 29.1% en diciembre de 1995 en términos reales con respecto
a su nivel del mismo mes del afio anterior.

En diciembre, se observd un aumentd de esta base mucho mayor al esperado
porque, ese mes el gobierno federal realizé pagos derivados de PROCAMPQ por
un total mayor de 2 mil 900 millones de pesos, monto superior al esperado para
dicho periodo y al registrado en diciembre de 1994.

Y también a que el 25 de diciembre de 1995 y el primero de enero de 1996
cayeron en lunes, por lo que los ultimos dos “fines de semana” del afio fueron de
tres dias.

Fue, en consecuencia, que la mayor demanda estacional de billetes y monedas a
finales de 1995 contribuy6 a que la base monetaria aumentara en el afio cerca de
10 mil millones de pesos. Esta situacién, en ausencia de los incrementos de la
reserva internacional ocurridos en el transcurso del afio, hubiera dado lugar a una
elevacioén del crédito interno neto practicamente igual a su limite para el afio.

En lo que se refiere a los demas agregados monetarios, todos registraron caidas
en sus saldos al cierre de 1995 o bien se sustituyeron unos por otros ante el gran
aumento de las tasas de interés.

5.1.2 El Financiamiento Interno Neto

De destacar es el saldo del financiamiento interno neto total canalizado a los
sectores publico y privado a través de la banca y mediante la colocacion de
valores, que en ese afio se redujo 23.6% en términos reales.

Es decir, que el financiamiento interno total como proporcién del PIB se contrajo
en 8.7 puntos porcentuales, con lo que al fin de diciembre de 1995 dicha relacién
fue similar a la observada a mediados de 1993.

Por su parte, el financiamiento interno neto canalizado al sector privado cayé 18%
en términos reales. El financiamiento bancario extendido a dicho sector, que se
clasifica como cartera vigente, decrecié 20.5% en términos reales durante 1995,
mientras que el saldo de la cartera vencida aumentd 21 por ciento.

Los factores que afectaron este comportamiento fueron tanto de oferta como de
demanda: la drastica caida del financiamiento externo que sufrié el pais; faltantes
de capital de los bancos comerciales; percepcion de una menguada capacidad de
pago de potenciales deudores por parte de las instituciones de crédito; escaso
financiamiento a través de fuentes no bancarias.

Asimismo, la propia demanda de crédito por parte de los agentes econémicos se
desplomé en el transcurso del afio por lo siguiente:
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La caida de los salarios reales, el mayor nivel de desempleo y la poca seguridad
de muchas personas en cuanto a la conservaciéon de su trabajo; la caida de las
ventas y los ingresos reales de la mayoria de las empresas, el elevado nivel de
endeudamiento de un numero significativo de personas y empresas; gran
incertidumbre sobre el comportamiento futuro; el alto nivel de las tasas de interés.

Pero ademas el Banco de México se dio el lujo de afirmar lo siguiente:

“Es pertinente mencionar que la reducciéon en el financiamiento interno en
términos reales canalizado al sector privado no es del todo malo. Como ya se ha
mencionado en otras partes de este informe, un factor contribuyente a la
considerable caida del PIB real durante 1995 fue el sobreendeudamiento de las
familias y las empresas. La mencionada reduccién en el financiamiento interno al
sector privado precisamente refleja en parte el hecho de que dichos agentes
econdémicos han estado abatiendo su sobreendeudamiento, lo cual coadyuva a
sentar las bases para recuperar el crecimiento econdémico acelerado y
sostenible™""

5.1.3 La reserva internacional en 1995 (la creacion de la nada)

En lo que tocé al otro componente del crédito interno neto: la reserva
internacional, estas fueron no solo de cero sino hasta negativas sobre todo en lo
mas agudo de la crisis. Las mismas se reconstituyeron con el paquete de apoyo
financiero de FMI y de los Estados Unidos.

Fecha Reserva Internacional Activos Internacionales Netos
1995 (millones de ddlares)
Enero 3483 1028
Febrero 8978 -1380)|
Marzo 6850 -3887
Abril 8705 -1765
Mayo 10438 330
Junio 10082 -446
Julio 13867 1741
Agosto 15073 1859
Septiembre 14699 2554
Octubre 13496 669
Noviembre 13594 838
Diciembre 15741 63

Nota: Activos internacionales netos: La reserva bruta del Banco de México, mas los créditos a
bancos centrales a mas de seis meses, menos los débitos por parte de bancos centrales a menos de
seis meses y menos los pasivos con el FMI mas tenencias de oro.

"' Informe Anual del Banco de México 1995 pag.121
'"2 programa de Politica Monetaria para 1996 pag.24
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Claro qued6 desde este informe anual que el Banco de México no estaba
interesado en la promocién del crecimiento. “Una de las principales lecciones que
se derivan tanto de la experiencia internacional, como de la propia, es que la
politica monetaria no tiene la capacidad para estimular el crecimiento y el empleo.
Por el contrario, los periodos de crecimiento rapido y prolongado del PIB han
estado asociados a una inflaciéon baja. Cuando se ha buscado acelerar el
crecimiento y aumentar el empleo mediante la aplicacién de politicas expansivas,
el impacto positivo acaso logrado ha sido efimero y su Unico resultado duradero
han sido mayores niveles de inflacién y a la postre recesion”*.

Argument6 que en las circunstancias de 1995 si se hubiera modificado la politica y
se generara una mayor oferta de dinero, no produciria mayor crecimiento. Dicha
politica tendria un impacto adverso e inmediato sobre las expectativas de los
agentes econdmicos. En tal caso, el resultado mas probable de corto plazo no
seria un nivel de actividad mas elevado, sino fugas de capital, depreciacion del
tipo de cambio, aumento de las presiones inflacionarias y elevacién de las tasas
de interés.

Asi, el instituto central insistid en la necesidad de promover reformas estructurales
en sectores productivos como ferrocarriles, puertos y aeropuertos,
telecomunicaciones, transportacién y distribucion de gas natural, y administracion
de pensiones. El alcance de la politica monetaria es en este caso limitado.

5.2 1996 La politica monetaria en la bisqueda de la estabilizacion
financiera.

El afio de 1996 fue el afio donde se comenzaron a cosechar los resultados del
tremendo ajuste de 1995. Las cifras del crecimiento fueron mas alentadoras y las
variables financieras comportaron de manera mas estable este afio.

Este afio el Programa de Politica Monetaria dado a conocer por ley a

principios del mes de enero establecid los siguientes principios: el mantenimiento
del régimen de flotacion, mas la profundizacion en la

elaboracion de los esquemas de cobertura cambiaria iniciados en 1995 y la
intervencion a discrecion del Banco de México con el fin de “evitar situaciones de
extrema volatilidad del tipo de cambio o ganar reservas.”""*

Todo con el interés de alcanzar una inflacion anual de 20.5% cuando habia
cerrado en 51.97% en 1995 y llegar a un crecimiento del 3 por ciento.

Entonces el banco central reiteré un limite al crecimiento del crédito interno neto
para seguir ganando confianza entre el publico a fin de que convergieran las
expectativas de inflacién del mercado con las del Banco de México. Hay que

' Informe Anual del Banco de México 1995 Pag. 128
"' Criterios Generales de Politica Econémica para 1996 pag. 19.
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destacar que aqui el Banco de México redefinié el concepto de crédito interno
neto. Es decir, dejé de considerar los préstamos del FMI y del gobierno de
Estados Unidos como parte de los activos internacionales netos y consideré sélo
la acumulacién de reservas via compra de délares a PEMEX, a CFE o a otros
agentes, para tener una vision real de como se recuperaban estos activos.

Asi, el concepto de “variacion del crédito interno neto” se defini6 de manera
formal como la variacién de la base monetaria menos la variacion de los activos
internacionales netos. Por estos Ultimos se entiende el resultado de restar a los
_ activos internacionales brutos, los pasivos del Banco de México a favor del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

En ese entonces el banco central advirti6 que las variaciones de los activos
internacionales netos se traduciran a moneda nacional usando el tipo de cambio
aplicado a la operacion generadora de cada variacion y el monto del crédito
interno no se veria afectado cuando el Banco de México recibiera o amortizara
financiamientos del FMI.

Los activos internacionales netos s6lo variaran como resultado de las
transacciones cambiarias que el Banco de México lleva a cabo con el sector
publico (Gobierno Federal y PEMEX, principalmente) y de las intervenciones que
el instituto central llegue a efectuar en el mercado cambiario.'"®

-Los limites anual y trimestral del Crédito Interno Neto

Este afio el banco central instrumenté dos cambios con el fin de ganar la confianza
del publico. No solo dio a conocer el limite anual al crédito interno neto, sino
también acompanié este anuncio con limites trimestrales.

En 1996, el Banco de México esperé una mayor demanda de base monetaria,
debido a que la baja en la inflacién y las tasas de interés disminuia el costo de
mantener dinero liquido. La autoridad monetaria pronosticd -con base en el
crecimiento econémico, inflacion y masa salarial- un aumento de 18 mil millones
de pesos, aproximadamente un 27% de incremento en la base monetaria al cierre
del afo.

15 Esta afirmacion tiene una sola excepcion por cuanto al pago, por 1,458 m.d., que el 29 de enero de 1996 se
hizo a las

autoridades financieras de los Estados Unidos y al Banco de Canada de los apoyos recibidos por el Banco
de México. Dicho

pago implica una disminucién de los activos internacionales netos.
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El Banco de México acoté que el hecho de que la tasa de crecimiento esperada
para ese agregado monetario (27 por ciento) sea superior a la resultante de
combinar el crecimiento real del PIB con la inflacion proyectada, implica una
remonetizacion aproximada de 2.4 por ciento. Si la remonetizacion esperada para
1996 se calcula a partir del saldo ajustado de cierre de la base monetaria en 1995
(63,000 m.p.), aquélla resulta de 3.7%.

5.2.1 El modelo para el calculo de la demanda de dinero

Respecto a esto ultimo vale la pena hacer un apartado sobre el calculo de la
demanda de dinero para México. El afio 1996, para recuperar la confianza de los
agentes del mercado, el Banco de México también dio a conocer su modelo de
demanda de dinero'™®.

En este trabajo se establece que cuando el régimen cambiario es de flotacion
libre, una expansion del crédito interno neto del banco central también crea un
excedente de oferta de dinero al nivel inicial de precios. Dicho excedente llevaria
al publico a incrementar sus adquisiciones de bienes, servicios y activos
financieros, principalmente del exterior si la expansién monetaria en exceso crea
expectativas devaluatorias. La presién asi generada sobre la cuenta corriente y la
cuenta de capital de la balanza de pagos se traduciria en una depreciacion del tipo

116 « 1 4 demanda de dinero en México”, de Fernando Romén Aguilar y Abraham E. Vela Dib. Documento de
Investigacién No. 9602. Junio, 1996 Banco de México
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de cambio nominal, que ocasionaria un aumento en los precios internos de los
bienes comerciales.

Asimismo, las mayores expectativas inflacionarias incidirian sobre el precio de los
bienes no comerciables. Este proceso continuaria hasta que el tipo de cambio, las
tasas de interés y el nivel general de precios hubiesen aumentado lo suficiente
para ajustar la oferta real de dinero a la demanda real por éste.

Asi, en una economia abierta con tipo de cambio flexible una politica monetaria
expansionista redunda indefectiblemente en mayores tasas de inflacién, un tipo de
cambio mas depreciado y tasas de interés elevadas. En cambio, una politica
monetaria neutral, orientada a satisfacer la demanda por dinero congruente con un
objetivo inflacionario dado, no presionaria el ritmo de crecimiento de los precios, ni
afectaria directamente al tipo de cambio y a las tasas de interés.

Los autores acotan que en el caso de México la base monetaria es practicamente
coincidente con el monto de los billetes y monedas en circulacién, toda vez que los
bancos, en su conjunto, no mantienen saldos a su favor en las cuentas corrientes
que el Banco de México les lleva. Por su parte, como en todos los demas paises,
la demanda de billetes y monedas se caracteriza por pronunciadas variaciones
estacionales.

Para que estas fluctuaciones estacionales de la demanda de billetes y monedas
no se traduzcan en enormes y daninos altibajos de las tasas de interés, el banco
central debe manejar su propio crédito en ocasion de las variaciones estacionales
senaladas. Si por factores estacionales disminuye la demanda de base monetaria,
el banco central debe contraer su crédito interno. De otra manera, la referida
disminucién en la demanda monetaria daria lugar a un exceso de oferta de dinero,
que se traduciria en presiones cambiarias y, ulteriormente, en mayor inflacién.

Debe quedar claro que tal contraccién no esta dirigida a crear una estrechez
monetaria, sino que mediante esta accién sélo se procura el equilibrio del mercado
de dinero, sin afectar el nivel de las tasas de interés. Por otro lado, cuando tiene
lugar una mayor demanda de base monetaria por razén de factores estacionales,
el banco central debe atenderla, ya que de lo contrario estaria generando una
astringencia innecesaria en la liquidez, lo que redundaria en mayores tasas de
interés y una contraccién del gasto.

Asi, en la medida en que el crédito primario se limite a satisfacer la mayor
demanda de base, no se estaria relajando la politica monetaria. En suma, los
movimientos estacionales de la base monetaria y del crédito del banco central no
implican, en forma alguna, modificacion en la postura de la politica monetaria.

Luego de hacer una revision sobre todos los modelos de demanda de dinero
empezando desde el modelo cuantitativo hasta modelos muchos mas elaborados
y con mas variables, el Banco de México afirma que los origenes del estudio de la
demanda de dinero se remontan a la teoria cuantitativa del dinero, la cual puede
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ser representada en términos de la identidad o ecuacién de cambio esbozada por
Fisher:

MVPT

en donde M representa el acervo de dinero en circulacion, V es la velocidad de
circulacion del dinero, P es un indice general de los precios y T representa al
volumen de transacciones realizadas en una economia durante un cierto periodo.
De acuerdo con esta identidad, la relacion entre la cantidad de dinero en
circulacién y el valor nominal de las transacciones se define como la velocidad de
circulacion del dinero.

En adelante y ante las complejidades sobre los aspectos que hacen a un individuo
preferir mayor o menor liquidez, los autores acotan que no necesariamente un
modelo de demanda de dinero para México debe desecharse el uso de técnicas
de regresién tradicionales, con las correspondientes pruebas de estabilidad,
autocorrelacion, y de significacién de estimadores de los parametraos, para verificar
la adecuacion de los supuestos e hipétesis en que se basa la estimacion empirica
de la demanda de dinero.

Los investigadores del Banco de México comienzan con el establecimiento de un
primer modelo estimado que considera a la demanda de dinero en términos
reales, de manera que cualquier desajuste en los saldos reales provocado por
variaciones en el nivel general de precios se corrige automaticamente mediante un
ajuste de los saldos nominales demandados. Ademas, se supone que la cantidad
real de dinero se ajusta gradualmente a la cantidad demandada por el publico.
Tomando en cuenta estos supuestos, el modelo de regresion lineal para la
demanda de dinero es el siguiente:

m, = o +e, Y + eyl + oyl + 5

en donde mt es la demanda de saldos reales expresada en logaritmos, yt es el
logaritmo de la variable de escala, it representa a la variable de costo de
oportunidad, t es un término de error y el subindice t se utiliza para representar las
observaciones a través del periodo muestral.

Los agregados monetarios que se utilizaron como variable dependiente son los
billetes y monedas en poder del publico, M1, M2, M3 y M4. En el caso de M1, se
utilizé al denominado M1bis para el periodo 1987-1992, el cual incluye las cuentas
maestras netas.

Los modelos para cada uno de estos agregados se estimaron con informacién de
periodicidad mensual, para lo cual se tuvo que resolver el problema de la carencia
de informacién del PIB. En los primeros ejercicios de estimacién se optd por
utilizar al indice del volumen de la produccién industrial como variable sucedanea
del PIB. Sin embargo, el uso de dicho indicador arrojo resultados poco
satisfactorios (por ejemplo, signos contrarios a los esperados en la variable de
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escala) en las especificaciones empiricas de la demanda de dinero que fueron
consideradas en este trabajo.

Los autores eso si, acotan que en paises como México, en los que un segmento
importante de la poblacién percibe un nivel bajo de ingresos, es de esperarse que
el gasto de un sector importante de la misma se encuentre muy relacionado con el
nivel y comportamiento de las remuneraciones salariales. Ademas, es bien
conocido que las familias de bajos ingresos no tienen acceso al sistema bancario,
o lo utilizan poco, por lo que realizan sus transacciones principalmente con billetes
y monedas y hasta cierto punto efectiian su ahorro manteniendo "bajo el colchon”
dichos medios de pago. De ahi la posible importancia de las remuneraciones
salariales en la explicaciéon de este agregado monetario.

Tomando en cuenta las consideraciones antes expuestas, se decidié incorporar el
nivel de los salarios reales, las expectativas de devaluacion y la incertidumbre
como variables explicativas. El nivel de los salarios reales incluye sueldos, salarios
y prestaciones (en esta ultima se incluyen los aguinaldos) por trabajador, en la
mencionada industria, es decir, la masa salarial dividida por el numero de
trabajadores en activo.

Por otra parte, en virtud de que parece razonable esperar que las fluctuaciones en
el nivel de ocupacion afecten a la cantidad de billetes y monedas que son
demandados por el publico, también se consideré apropiado probar la inclusién de
la primera diferencia del valor de la masa salarial de los trabajadores en activo.
Dicha variable, explican los autores, permite combinar los efectos de las
variaciones en el ingreso de los asalariados y las fluctuaciones en el empleo.

Asimismo, se opté por utilizar nicamente al valor contemporaneo de la tasa de
inflacién mensual como variable alternativa para medir el costo de oportunidad del
dinero.

Adicionalmente, también se incorporaron al conjunto de variables explicativas las
expectativas de depreciacion cambiaria y otra variable que permite medir el grado
de volatilidad de costo de oportunidad del dinero. La primera de estas variables
corresponde a una medida de sobrevaluacion (o subvaluacion del tipo de cambio)
y se defini6 como la discrepancia porcentual entre el promedio mévil de doce
meses del indice de tipo de cambio real y el tipo de cambio real efectivamente
observado.

En relacién con la variable de volatilidad del costo de oportunidad de la demanda
de dinero se construyeron dos medidas dependiendo de la variable utilizada para
capturar dicho costo: la tasa de interés de los CETES a 28 dias y la tasa de
inflacion.

Entre las conclusiones principales de los resultados de estimacién, destacan las

siguientes: (i) los billetes y monedas parecen ser el agregado monetario que
muestra la mayor estabilidad a través del tiempo tanto en términos de su relacion
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con el valor nominal del PIB como en la especificacion econométrica de su
demanda, (ii) por tanto, la definicion de dinero en términos de este agregado es
probablemente la mas adecuada para la elaboracién e implementacion de un
programa monetario, (iii) su elasticidad con respecto a cambios en el nivel de
ingreso es cercana a la unidad, (iv) la demanda por dicho agregado se explica en
parte por el nivel de las remuneraciones reales, (v) basta con una especificacion
empirica relativamente simple de dicho agregado que incluye a variables como la
tasa de interés, el valor real de la produccion y alguna medida de los salarios
reales, para obtener resultados de estimacion razonables.

Con todo y modelo de demanda de dinero, el banco central hizo la siguiente
observacion en 1996:

“Todo prondstico de la variacidn anual de la demanda por base tiene un margen
de error, el cual tiende a ser mas amplio en situaciones en las que las expectativas
del publico acerca de la inflacién futura son inciertas. Los cambios en la velocidad
de circulacion del dinero resultan entonces dificiles de pronosticar. Debido a esta
consideracion, el Banco de México ha decidido no fijar el limite al crecimiento del
crédito interno neto del instituto emisor de acuerdo con la variacion esperada de la
demanda de base, pues ésta trae implicita una remonetizaciéon, que pudiere no
darse. Asi, se ha considerado prudente fijar dicho limite en un monto menor, que
no cubra una remonetizacion incierta.

Conforme a lo anterior, el limite al crecimiento del crédito interno neto se fij6 en
15,000 m.p. Este monto se determiné combinando la tasa de crecimiento del PIB
real esperada para 1996 (3%) con el objetivo de inflacion anual para el mismo afio
(20.5 por ciento),- la combinacién de ambas tasas produce una de 24.1%- y
multiplicando el resultado por el cierre esperado del saldo de la base monetaria en
diciembre pasado.

Respecto de esto ultimo el banco central aclar6é que si bien el saldo de cierre de la
base monetaria en 1995 (66,809 m.p.) fue mayor al esperado (63,000 m.p.), dicha
diferencia se revirti6 ya durante enero. Por ello, el Banco de México no estimd
conveniente hacer el ajuste correspondiente al limite establecido para el
crecimiento del crédito interno neto en el afio.

De resultar la demanda de base mayor que 15,000 m.p., el excedente solo podra
ser acomodado mediante la acumulacion de activos internacionales netos. Si se
toma como referencia el aumento esperado de la demanda de base para 1996
(18,000 m.p.), seria previsible un incremento de los activos internacionales netos
en el afo por el equivalente en dolares de 3,000 m.p.

El Banco de México subrayé ademas que el limite al crecimiento del crédito del
instituto emisor no representa una meta, sino un valor maximo. La elevacién de
dicho crédito sera menor, si la expansion monetaria proveniente de la acumulacion
de activos internacionales lo permite.
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Asimismo, aclaré que la acumulacion previsible de los activos internacionales
netos durante 1996, provendria de las transacciones cambiarias que el Banco de
México realiza de modo habitual con el sector publico (Gobierno Federal, Pemex y

la banca de desarrollo) y, en su caso, de compras de divisas del instituto emisor
en el mercado de cambios.

Aclaré que si se resolviera adquirir divisas en el mercado, el Banco de México lo
haria por montos relativamente pequefios en cada dia en que efectlie estas
operaciones, a fin de no presionar al tipo de cambio de manera indeseable, ni dar
sefales que pudieran interpretarse en forma errénea por los agentes econdémicos.
En todo caso, dichas compras no habran de ejercer presion significativa sobre el
tipo de cambio, pues para 1996 se anticipa un superavit de la cuenta de capitales.

Para ejecutar la politica monetaria, el Banco de México considero factores como la
desviacién de la base monetaria o bien la trayectoria del tipo de cambio. Pero
destaca en ello la consideracion de la Encuesta de Expectativas Inflacionarias del
publico y de los especialistas en la materia.

Y ademas ofrecié para generar mas confianza el establecimiento de limites
trimestrales al crecimiento del crédito interno neto; en donde se tomaron en
consideracion la acusada estacionalidad que tiene la demanda de billetes y
monedas en circulacion, las variaciones esperadas de los activos internacionales
netos y un tipo de cambio promedio de 7.70 pesos por ddlar.

Limites Trimestrales a las Variaciones
del Crédito Interno Neto en 1996
(Flujos efectivos acumulados en millones)
Trimestre Activos Base Crédito
Internacionales Monetaria Interno
Netos Neto
(délares) Nuevos pesos * Nuevos pesos Nuevos pesos
1 2 3 3-2
| -500| -3850 -5000 (a) -1150
1l -350, -2695 -200 (a) 2495
1] -100) -770 -450 (a) 320
lv 390 3000 18000 15000

*/ Las variaciones de los activos internacionales netos se traduciran a moneda nacional usando el tipo de
cambio que se aplique a las operaciones que las generen.

a/ Las cifras no reportan un prondstico, sino una estimaciéon de la caida minima esperada de la base
monetaria para las fechas sefaladas.

Pero el Banco de México no quedd conforme, pues parecia que la acumulacién de

activos internacionales netos seria mayor, por lo que el aumento del crédito
interno neto seria menor y presentaron un posible segundo escenario.
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EVOLUCION POSIBLE DE LOS ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS Y DEL CREDITO
INTERNO NETO EN 1996

Flujos Efectivos Acumulados en Millones

ACTIVOS BASE CREDITO
INTERNACIONALES MONETARIA INTERNO NETO
NETOS
DOLARES PESOS * PESOS PESOS
TRIMESTRE
() ) 3) (3)-(2)
| 0 0 -5,000** -5,000
Il 500 3,850 -200™* -4,050
i 1,000 7,770 -450** -8,150
v 1,400 10,780 18,000 7,220

* Las variaciones de los activos internacionales netos se traduciran a moneda nacional usando el
tipo de cambio que se aplique a las operaciones que las generen.

** Las cifras no reportan un pronéstico, sino una estimacién de la caida minima esperada de la
base monetaria para las fechas sefialadas.

5.2.2 Evaluacion del programa de 1996

La ejecucion del programa monetario para 1996 puede ser analizada a la luz de la
evolucion de la base monetaria, de los activos internacionales netos y del crédito
interno neto, ademas del uso del “corto” por parte del Banco de México.

a) Base monetaria.

La evolucion de la base monetaria durante 1996 se comportd de acuerdo con lo
establecido en el programa monetario que se dio a conocer en enero de ese afio.
Al término de 1996, el saldo de la base monetaria cerré en 83,991 m.p., lo que
significo un crecimiento de 17,182 m.p. en relacioén con su saldo de cierre de 1995.
Por tanto, la variacién observada de la base para el afio fue ligeramente inferior a
los18,000 m.p. anticipados por el Banco de México en su programa monetario.

La variacién en el saldo de los billetes y monedas en circulacion fue también de
17,182 m.p. La coincidencia entre esta cifra y la correspondiente a la base
monetaria se explica porque en el régimen de encaje promedio cero, los bancos
no requieren ni tienen incentivos para conservar saldos positivos en su cuenta
corriente con el banco central, salvo, como ya se sefiald, para compensar los
sobregiros en que incurran.
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BASE MONETARIA Y SUS COMPONENTES

Flujos Efectivos Acumulados en el Afo
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En 19896, el crecimiento econdmico fue mayor al esperado y la disminucién de las
tasas de interés también. Sin embargo, la demanda de dinero fue menor por la
caida de los salarios reales de 7.2% vy el mayor uso de las tarjetas de débito que
en 1996 aumento6 77 por ciento. La demanda por base monetaria cayo 1.6 puntos
porcentuales en su relacion con el saldo al cierre de 1995.

b) Activos internacionales netos.

En el lapso comprendido del dltimo dia de 1995 al cierre de 1996, los activos
internacionales netos aumentaron 5,864 muy por encima de los 1,400 m.d. , pero
contando con las revaporizaciones de activos como el oro y los pasivos con el
FMI, llegaron a 6 mil 348 m.d. Ello porque el gobierno colocé mayor deuda, un
mayor precio del petroleo y la puesta en operacion de un mecanismo de opciones
que dan derecho a las instituciones de crédito de vender dodlares al Banco de
México si se satisfacen ciertas condiciones.'"’

" Informe Anual del Banco de México 1996 pag.86
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ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS

Saldos en millones de dblares
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c¢) Crédito interno neto.

En 1996, los activos internacionales netos (expresados en moneda nacional)
aumentaron en mayor medida que la propia base monetaria, lo que implicé que el
crédito interno neto tuviera que contraerse para conservar a la aludida base
monetaria en su trayectoria deseada. El banco central asegurd “que la mayor
contraccion del crédito interno neto no implicé restriccidon monetaria alguna”,

d) Uso del “corto” y otras acciones adoptadas por parte
del Banco de México.

Pese al establecimiento de metas cuantitativas, el banco central se reservé el
derecho de intervenir en el mercado a través de sus posturas de politica monetaria
tanto en las tasas de interés como en el tipo de cambio si observaba desviaciones
de su objetivo de inflacion.

En 1996 las acciones del Banco de México en el mercado de dinero se llevaron a
cabo mediante ajustes en el objetivo de saldos acumulados. El conocido “corto”,
cuyo monto maximo fue de 40 millones de pesos, fue ademas seis diezmilésimas
de la base monetaria promedio en el ario.

De hecho, sostiene el Banco de México, parece ejercer mas influencia sobre las
tasas de interés la modificacion de un corto que su existencia misma.

En 1996, el banco central puso “corto” al sistema en cinco ocasiones.
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TASA DE FONDEQ DE PAPEL BANCARIOQ, TIPO DE CAMBIO Y
OBJETIVOS DE SALDOS ACUMULADOS *
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* B objetivo de saldos sc ladas de las cuentas corvientes de la banca con Banco de México se muestra en 1a
panie superior de La prifica, expresado en millones de pesos.

En enero de 1996 se observaron mayores flujos de capital que apreciaron el tipo
de cambio. Se mantuvo la posicién de “corto” porque regresarla a cero era desde
su punto de vista flexibilizar la politica. En junio se dio un periodo de incertidumbre
por el aumento de las tasas de interés de los bonos de los Estados Unidos. Y
luego regresd a su postura de neutralidad. Y en octubre se vivié un periodo de
depreciacion y un anuncio de un nuevo esquema de privatizacion de
petroquimicas y la mayor depreciacion estimada por los agentes por el diferencial
inflacionario con los Estados Unidos.

Al “corto” el Banco de México sumo ofras acciones que mas tarde perfilaria como
mecanismos automaticos de intervencion. Asi, efectué operaciones
extraordinarias de compraventa de valores gubernamentales la primera quincena
de marzo y durante la primera semana de julio.
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TASA DE FONDEO DE PAPEL BANCARIO, TIPO DE CAMBIO Y
COMPRAVENTA DE VALORES GUBERNAMENTALES EN DIRECTO
POR EL BANCO DE MEXICO
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e) Comportamiento de la inflacion

En 1996, el Banco de México no cumplié con su objetivo de inflacién de bajarla de
52% a 20.5%. Esta se ubico en 27.2%.

Y la disculpa que dio y siguié dando en afios subsecuentes fue la siguiente:

“A este respecto, es pertinente recordar que un banco central, alin contando con la
facultad de manejar su propio crédito, no puede controlar directamente la
evolucion del nivel general de los precios. Su influencia sobre esta variable se da a
través del efecto que sus acciones pueden ejercer sobre la demanda agregada, el
tipo de cambio y las expectativas. Sin embargo, existe una amplia gama de
factores, ajenos a las decisiones de cualquier banco central, que inciden sobre la
evolucién de los precios. Entre dichos factores, deben destacarse los ajustes a los
precios y tarifas pulblicos, los aumentos de salarios, las variaciones de los
impuestos indirectos, las fluctuaciones de los precios internacionales de las
materias primas y la inflacién externa”.

En el caso particular de la economia mexicana, los factores que mas afectan la
evolucién de la inflacion y que resultan de decisiones administrativas -por lo cual
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son ajenas al alcance de la politica monetaria- son los ajustes abruptos al salario
minimo y a los precios y tarifas publicos”'®.

La mayor inflacion respecto de la meta planteada se debid, entre otras razones, a
una mayor depreciacion, aumentos de los precios concertados y un aumento del
salario minimo del 12 por ciento.

f) Politica Cambiaria

La evaluacién que se hizo en 1996 sobre el comportamiento del mercado
cambiario fue positivo, pues pese a las dudas que habia sobre el funcionamiento
del régimen de flotacién, éste redujo su volatilidad de manera considerable a lo
largo del segundo afio del gobierno zedillista.

Ofrecia ademas un desincentivo a la inversion especulativa, ademas de que no
hacia necesario el uso de las reservas internacionales que aun eran pequefas.

La moneda mexicana de una muestra de 12 paises, fue la segunda menos volatil.
Ello gracias “a un entorno externo favorable, una politica fiscal atinada, el
continuado proceso de desregulacion y privatizacion, una politica monetaria
congruente con el objetivo de abatimiento de la inflacion y, en general, avances

significativos en otros ambitos ”.'*°

Cabe destacar que en 1996 los agentes de mercado comenzaron a aprender a
manejarse en el régimen de flotacién y con las nuevas entidades paralelas a su
funcionamiento como el caso del mercado de futuros y el de contratos adelantados
en el mercado interbancario.

En 1996, el Banco de México vio la factibilidad de poder aumentar los activos
internacionales netos por medio de la compra de délares en el mercado “sin
afectar el mercado cambiario”.

En el periodo enero-julio de 1996, el Banco de México se abstuvo de intervenir en
el mercado cambiario. Sin embargo, a finales de julio de 1996, la Comision de
Cambios consideré que aumentar el nivel de las reservas de divisas del instituto
emisor se podia lograr en lo sucesivo sin causar trastornos, por el desempefo
favorable que, en general, el mercado cambiario nacional habia mostrado durante
los primeros siete meses de 1996.

Entonces se disefid un mecanismo que favoreciera las compras del instituto
emisor, cuando el mercado estuviera ofrecido y las inhibiera cuando estuviera
demandado. Pero, sobre todo, que se obtuviera mediante una férmula que no
alterara la naturaleza del régimen vigente de flotacion, una de cuyas
caracteristicas principales es no predeterminar el nivel del tipo de cambio.

'8 1nforme Anual del Banco de México 1996 pag. 86
" Informe Anual del Banco de México 1996 pag. 120
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A reserva de que se ha tratado este esquema en el Capitulo Il, de manera general
el esquema funciona de la siguiente manera:

El Banco de México subasta el tltimo dia habil de cada mes entre las instituciones
de crédito, derechos de venta de ddlares al propio Banco. Estos derechos se
pueden ejercer total o parcialmente dentro del mes inmediato siguiente al de la
subasta respectiva.

Los tenedores de los derechos pueden vender délares al Banco de México al tipo
de cambio interbancario de referencia determinado el dia habil inmediato anterior
cuando dicho tipo de cambio no es mayor a su promedio de los veinte dias habiles
inmediatos anteriores al dia del ejercicio de los derechos respectivos.

El efecto expansivo sobre la base monetaria de las compras de moneda extranjera
que efectia el Banco de México es compensado por la institucion. De esta
manera, la evoluciéon de la oferta de dinero primario no resulta modificada por las
operaciones referidas.

El mecanismo entré en operaciéon en agosto de 1996 y acumulé a diciembre un
total de 909 millones de ddlares.

COMPRAS DE DOLARES A INSTITUCIONES DE CREDITO
MEDIANTE EL MECANISMO DE OPCIONES
Millones de délares

Monto Monto

Subastado Ejercido
Agosto 130 130
Septiembre 200 200
Octubre 200 179
Noviembre 200 200
Diciembre 200 200
Total 930 909

Es importante destacar que para llevar a cabo la compra de délares y ayudar a los
agentes de mercado a llevar a cabo de mejor manera sus transacciones
financieras, en el régimen de flotacion, el Banco de México afiné el calculo del tipo
de cambio interbancario de referencia ( mejor conocido como FIX ) y su promedio
movil de los veinte dias habiles inmediatos anteriores.
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PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOS 20 DIAS HABILES
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Como se aprecia en la grafica anterior, desde la primera semana de agosto,
cuando entré en operacién el mecanismo aludido, y hasta el cierre de ese mes, el
tipo de cambio interbancario se mantuvo por debajo del promedio movil, lo que
favorecio el ejercicio de las opciones.

Posteriormente, en septiembre, el peso mostré ligera volatilidad, la cual fue
suficiente para que se cumplieran las condiciones para el ejercicio total de las
opciones. En octubre, sin embargo, el tipo de cambio se deprecio, lo que tendi6 a
incrementar su promedio y, en consecuencia, inhibié el ejercicio total de las
opciones.

Una vez que los mercados financieros y de cambio presentaron mayor estabilidad,
el tipo de cambio mostrd una leve tendencia a la apreciacion. Ello permitié que a
partir de mediados de noviembre y hasta el cierre del afo, el tipo de cambio se
mantuviera la mayor parte del tiempo por debajo del promedio, favoreciendo asi el
ejercicio total de las opciones de venta de divisas al banco central.

g) Agregados

El incremento del medio circulante M1 (suma de los billetes y monedas en poder
del publico y el saldo de las cuentas de cheques, incluyendo las denominadas
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera) durante 1996 fue de 67.3
m.m.p., el cual se explica por aumentos de 13.4 m.m.p. de los billetes y monedas
en poder del publico, 45.8 m.m.p. de las cuentas de cheques en moneda nacional
y 8.1 m.m.p. de las cuentas de cheques en moneda extranjera.
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Las cuentas de cheques se recuperaron de la caida que habia sufrido en 1995,
gracias al diferencial entre el rendimiento de dichas cuentas de cheques y el
ofrecido por otros instrumentos de corto plazo se estrechd, lo que favorecié que el
publico transfiriera hacia esas cuentas de cheques parte de los recursos que tenia
invertido en otros instrumentos financieros, a la recuperacion del capital trabajo de
las empresas y donde el banco central afirmé no haber contribuido con una
politica monetaria expansiva.

En sintesis, en 1996 los componentes que integran los diferentes agregados
monetarios mostraron tasas de crecimiento positivas en términos reales, con
excepcion de los billetes y monedas en poder del publico y de la captacion
bancaria a plazo de hasta un ano.

h) El financiamiento

El afio de 1996 la crisis de sistema bancario era ya inminente. Aln considerando
los papeles que Fobaproa otorgaba al sistema bancario, el crédito directo al sector
privado por parte de la banca comercial se contrajo en el orden del 35% vy el
coeficiente de cartera vencida aumentaba escandalosamente en 5.1% para ser el
21.5% del total de la cartera. Y cambiando el perfil de la banca pues ahora su
composicion tenia una participacion en valores del Fobaproa y Cetes Especiales.

En efecto, durante 1996 la tenencia por parte de las instituciones de crédito de
titulos a cargo de Fobaproa aumenté en 107.3 m.m.p. (99.5 por ciento real),
mientras que la de Cetes especiales en 109.0 m.m.p. (68.8 por ciento real). En
cambio, el financiamiento a sectores no bancarios se contrajo en ese afo 117.0
m.m.p. (35.9% en términos reales), destacando la reduccién del financiamiento al
sector privado por 107.8 m.m.p. (35.3 por ciento real). Cabe acotar que el costo
estimado ya en 1996 sobre el rescate bancario a valor presente claro, se estimaba
ya en 8.1% del PIB.
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FUENTES Y USOS DE RECURSOS DE LA BANCA COMERCIAL 1/

MILES DE MILLONES DE PESOS VARIACION
SALDOS A FLUIO SR 3005
DICIEMBRE {por Slecho)
e ——
1995 1096 1996 NOMINAL REAL
e
FUENTES 8447 950.2 105.5 125 -11.9
Captacion dal publico 566.6 7239 1573 278 0.0
Financiamiento interno recibido 1729 1437 22 169 349
Banco de México 438 127 09 709 772
Banca de desarrollo g/ 56.9 532 3.7 65 -26.8
Fobaproa e s 27 a5 150
Fideicomisos de fomento 2/ 086 433 27 6.7 165
Financiamiento recibido del axterior 941 815 -126 -134 322
Otros conceptos netos 3/ m1a 11 100 001 822
Usos 844.7 950.2 1055 125 -11.9
Disponibilidades 4/ 343 405 62 181 15
Financiamiento total 8104 €00.7 903 123 421
Financiamiento a sectores no bancarics 6468 5208 -N70 -18.1 -35.9
Sactor privado 6186 5108 -107.8 174 353
Sactor publico no finenciero 22 187 A5 -283 446
Estados y municipios 60 33 2.7 -450 56.9
Titulos a cargo da Fobaproa 69.3 176.6 1073 1548 09.5
Cetes especiales 5/ 043 2033 1080 11586 68.8
Por cartera cedida del sector privado 760 175.7 @z 1312 81.0
Por cartera cedida de estadcs y
municipios 183 218 a3 508 18.1
1 Incluye agencias de bancos mexicanos en el exterior.
2/ Credito directo mas redescuentos.
3 Incluye otros pasivos, capital y reservas menos creditos no sectorizados y otros activos.
4 Incluye depositos en Banco de México ¥ en el exterior.
5¢ Valores resultantes de la transferencia de cartera a los fideicomisos UDIS.
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA
COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO *
MILES DE MILLONES DE PESOS VARIACION
ANUAL 1996
SALDOS A DICIEMBRE FLUIO (por ciento)
1995 1996 1996 NOMINAL REAL
TOTAL((I+1) 763.9 863.1 99.2 13.0 -11.5
I. Personas fisicas (a + b) 204.1 2429 8.8 19.0 -6.8
3. Consumo (1+2) 401 323 -18 195 369
1. Tarjeta da credito 219 203 -16 272 43.0
2. Bienes decons. duradero 122 120 02 ‘1.6 230
b. Vivienda 1684.0 2108 46.6 284 08
Il. Empresas, personas fisicas
con actividad empresarial 559.8 620.2 60.4 10.8 -13.2
e
interm. financ. no
bancarios

*  Las cifras reportadas incluyen la cartera vigente, vencida, redescontada, interases devengados, y la
cartera traspasada a Fobaproa y a los fideicomisos creados para administrar los créditos reestructurados
en UDIS.
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i) Medidas Adicionales de la autoridad financiera

Ademas de todos los programas de rescate financiero que se continuaron en 1996
y que habian surgido en 1995, ese afio se intenté mejorar la capacidad de
supervisién sobre las instituciones financieras; se aumentéd la participacion de
auditores externos y calificadoras de valores para mejorar la informacion destinada
al publico inversionista; entraron en vigor las reglas de capitalizacion de acuerdo
con las cuales el capital de los bancos debe ajustarse también en funcién de su
exposicion a los riesgos de mercado; y se han introducido modificaciones en las
reglas contables, conforme a las cuales la contabilidad bancaria en México se
comenzo a ajustar a las normas internacionales.

Los Resultados Econdmicos y Monetarios de 1996
Concepto Programado Inicio 96 Cierre 96

Crecimiento -6.20% 5.10%
Tipo de Cambio (pesos por délar) 7.1 7.48 7.86
Tasa de Interés 35.30% 16%
Inflacién 20.50% 51.97% 27.70%
Reservas Internacionales 15741 md 17509 md
Activos Internacionales Netos 1,400 md -35 md| 5829 md
Crédito Interno Neto -9000 mp| 67073 mp) 38118 mp
Base Monetaria 18,000 mp)| 83991mp
Balanza de Pagos

Cuenta Corriente -1,576.7 md -1922.2 md

Cuenta de Capital 15405.6 md 3322.6 md

5.3. 1997 La politica monetaria en el inicio de la recuperacion

Este afio es el de la consolidacion de los frutos de la politica monetaria adoptada,
gracias al buen desemperio del sector externo. En enero de 1997, el Banco de
México acabé por desnudarse en cuanto a la informacion que daba para que se le
evaluara con base en sus metas cuantitativas.

Al presentar su Programa de Politica Monetaria para ese afio dio a conocer el
pronéstico de saldos diarios de la base monetaria y se comprometié a no generar
saldos positivos en las cuentas que lleva de los bancos comerciales — a no poner
largo- con el fin de que no se pensara que estaba aplicando una politica expansiva
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en época de elecciones federales, pero dejé claro que de ser necesario aplicaria el
corto. Esta situacion quedd asi hasta el mes de septiembre cuando decidié
activarlo solo para advertir a los mercados.

Sin embargo, es necesario destacar que a lo largo de 1997 y gracias al buen
desempefio de la economia no se uso ni el largo, ni el corto. La posicion de
politica monetaria desde este punto se mantuvo en cero, es decir, neutral. Lo que
no sucedié desde el lado del pronéstico diario de la base monetaria como se ve
mas adelante.

En 1997, el Banco de México se comprometié a bajar la inflacién de 27.7% a una
tasa de 15% para apoyar un crecimiento de al menos 4%.

El banco acotd que la estimacién de la trayectoria de la base se efectud con base
en modelos economeétricos, con las salvedades que conlleva de estimacion. Por
estas razones, se debe esperar que practicamente todos los dias, se produzcan
desviaciones de la trayectoria observada de la base monetaria respecto de la
estimada. Segun los modelos utilizados, la desviacion estandar de los errores de
estimacion es de 2.6%, que equivale a un intervalo de aproximadamente
mas/menos 2,700 m.p. alrededor del pronéstico puntual para el cierre de 1997.

Asimismo, advirtié que no toda desviacion que surja entre la trayectoria real de la
base y la pronosticada producira necesariamente un ajuste de politica monetaria.
Si la trayectoria observada se coloca por encima de la pronosticada debido a
circunstancias que implican presiones inflacionarias adicionales, sera de
esperarse que el Banco de México adopte una postura restrictiva. Sin embargo, es
posible que la desviacion sea resultado de los errores inevitables que se producen
en toda estimacion econométrica o de que uno o mas de los supuestos respecto
del crecimiento del PIB, evolucién de las tasas de interés o remonetizacion no se
realicen. Si en tales casos la demanda de base resulta mayor que la esperada, no
habra razén para inducir la contraccion de ésta mediante tasas de interés mas
elevadas.

Con base a esos supuestos, el Banco de México estimd un aumento de la base
monetaria de 24.5% respecto de su monto al cierre de 1996. El crecimiento
esperado de la base es superior al resultado de combinar las proyecciones para
1997 del crecimiento real del PIB (4.5%) y de la inflacién (15%), en virtud de una
remonetizacién del orden de 3.6% del monto de la base al cierre de 1996 (83,991
m.p.).

Si a dicho monto se le aplica la tasa de crecimiento esperada de la base durante
1997 (24.5 por ciento) , se obtiene un flujo anual de 20,580 m.p. que a su vez da
lugar a un saldo de 104,570 m.p. al cierre de 1997.

Como todo pronéstico, éste tiene un margen de error. El intervalo de
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confianza para la cifra del saldo de la base monetaria al cierre de 1997, tomando
una desviacion estandar de los residuales del modelo estimado, es de 107,290
m.p. a 101,851.

El banco asimismo adopt6 de nuevo los limites trimestrales de crédito interno neto.

LIMITES TRIMESTRALES A LAS VARIACIONES
DEL CREDITO INTERNO NETO EN 1997

Flujos Efectivos Acumulados en Millones

AUMENTOS MINIMOS DE LOS BASE, LIMITES A LAS
ACTIVOS INTERNACIONALES MONETARIA VARIACIONES DEL
NETOS CREDITO
INTERNO NETO*

DOLARES PESOS * PESOS PESOS
(1) {3 3 {3)-(2
I 2,000 17,060 6,500 -33 560
1 2,200 18,766 6,800 225566
i 2400 0472 7,600 28072
v 2,500 21325 20,580 745

¥ Se considens un tipo de cambio promedio par o aio de 853 pesos por dolac.

£ El linite: se refiere a que ol enéduto intemo caend por lo menos en e monto sefiabido.
Propuso de nuevo el mecanismo del ejercicio de opciones de ventas de dolares al
banco central por las instituciones de crédito, una meta de acumulacién de activos
de 2, 500 millones de dolares e introdujo en febrero un esquema de venta de
dolares del Banco de México al mercado cambiario.

5.3.1 Reglas para la venta de ddlares ante depreciaciones “bruscas” del
peso.

En febrero de 1997 la Comision de Cambios decidid instrumentar otro mecanismo
de subasta de opciones de délares pero que el banco central venderia al mercado
bajo ciertas condiciones de mercado, como un mecanismo paralelo a la compra de
opciones por parte del banco a los bancos comerciales. Este mecanismo se
detalla en capitulo 2.

Brevemente, en este esquema la condicion que se tiene que cumplir para que los
tenedores de las opciones puedan vender dolares al Banco de México, es que el
tipo de cambio interbancario de referencia del dia habil inmediato anterior no sea
mayor a su promedio de los veinte dias habiles inmediatos anteriores. Ello gracias
a la recuperacion del nivel de los activos internacionales netos.

Conforme al esquema, el instituto emisor ofrece en subasta hasta 200 millones de
délares cada dia en que las instituciones de crédito le presenten, antes de las
12:15 horas, posturas con un tipo de cambio por lo menos dos por ciento superior
al tipo de cambio del dia habil. Para estos efectos, el tipo de cambio del dia habil
inmediato anterior es el que el Banco de México publique en el Diario Oficial de la
Federacion el dia de la subasta (a menos de que el Banco de México haya
vendido el dia habil inmediato anterior divisas mediante el mecanismo citado, en
cuyo caso el tipo de cambio del dia habil inmediato anterior seria el que hubiera
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resultado de la subasta del dia habil inmediato anterior). La publicacion referida
se hace todos los dias habiles bancarios a fin de dar a conocer el tipo de cambio
conforme al cual deban solventarse las obligaciones denominadas en moneda
extranjera pagaderas dentro del territorio nacional.

El referido tipo de cambio que se publica en un dia determinado refleja el tipo de
cambio de mercado del dia habil bancario inmediato anterior, segin el muestreo
que al efecto realiza el banco central.

En 1997 el mecanismo se activo en tres ocasiones, dos durante octubre y una en
noviembre. El 27 de octubre, por efecto de la volatiidad en los mercados
internacionales causada por la crisis de los paises del sudeste asiatico se activo el
mecanismo, subastandose 200 m.d. y alcanzando el peso una cotizacion de
8.2285 pesos por dolar. Este mecanismo se volvié a activar tres dias después, el
30 de octubre vendiéndose la misma cantidad y llegando la cotizacién del peso a
8.3193 pesos por dolar. Una tercera ocasién se presentd el 6 de noviembre.
Posteriormente la cotizacion de la moneda nacional mostré una tendencia a la
apreciacion, cerrando inclusive el afio a niveles cercanos a 8.00 pesos por dolar.

TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO DE REFERENCIA (FIX) Y SU
PROMEDIO MOVIL DE LOS ULTIMOS 20 DiAs*

Pesos por Délar
LA

&30 7

Lh

THT

*Uliann obgervacidn: 31de diciembee, 1997,

5.3.2. Otros mecanismos de intervencion
Hay que destacar que en 1997 el Banco de México se abstuvo por lo menos hasta

septiembre de usar un largo, y el corto no lo considerd necesario. Pero ese afio se
dieron periodos de inestabilidad financiera con lo que utilizé otros instrumentos.
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1) Aumenté su captacion de recursos a través de la venta de valores
gubernamentales (en directo y mediante reportos) y disminuyd su captacion
mediante depésitos de las instituciones de crédito. De esta forma, el Banco de
México pudo continuar drenando liquidez, pero entregando a las contrapartes de
las operaciones respectivas valores gubernamentales que son liquidos y tienen
mercado secundario. Esta medida elimind la prima por liquidez que las
instituciones trataban de obtener del Banco de México, y permitia participar en las
operaciones de mercado abierto del instituto emisor a bancos que en el momento
de las subastas no contaban con saldos excedentes.

El Banco de México acota que mediante esta mecanica dichos bancos podian
revender de inmediato los valores gubernamentales que recibian del Banco de
México y cubrir el sobregiro momentaneo en que incurrian con el instituto central.

Esto sin duda restablecio la competencia en el mercado de dinero.

2) Flexibilizé el régimen de encaje promedio cero ya que se ajustaron algunos
elementos del régimen de encaje promedio cero, ampliando el tope maximo de los
saldos negativos que las cuentas de las instituciones de crédito pueden alcanzar
en el Banco de México cada dia sin causar intereses, para ser compensados con
saldos positivos que se generen otros dias. Esta medida favorecio relativamente
mas

a los intermediarios de menor tamanio.

3) Para reforzar las medidas descritas en los dos incisos anteriores, en una
ocasién el instituto central fijo un techo a la tasa de interés aplicable a sus
operaciones pasivas a plazo de 24 horas. El citado limite se mantuvo vigente tan
sélo durante un dia, pues esta accion, junto con las antes referidas, fue suficiente
para restablecer rapidamente el orden en el mercado de dinero. Ello para no usar
un “largo” que restablecié en septiembre de ese afio.

5.3.3 El comportamiento del crédito interno y el cumplimiento de las metas
monetarias

Al final de 1997, la inflacion cerré en 15.7% cerca de la meta establecida de 15%.
En cuanto al cumplimiento de la base monetaria eso no se dio asi y el Banco de
México lo justifico por el mayor crecimiento que se observd en el PIB que fue de
7% y no de 4% como se habia programado.

También a que se observaron menores tasas de interés al pasar de 21.8% a
19.8% en promedio, gastos de las camparias politicas, mas dias en semana santa,
y mayor acceso al efectivo de las cuentas de los tarjetahabientes, gracias a un
mayor nimero de cajeros y tarjetas de débito.

De acuerdo con el banco central, la mayor base no significdé una relajacion
monetaria pues si se observa el saldo de la cuenta Unica, fue de cero.
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DESVIACIONES DELSALDO OBSERVADO DE LA
BASE MONETARIA RESPECTO DELPRONOSTICO *
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5.3.4 Ampliacién al esquema de compra de ddlares mediante opciones y su
impacto en las reservas internacionales.

Gracias a los mayores flujos de capital, el mecanismo de compra de dodlares a

instituciones de crédito fue ampliado y permitio la obtencion de mayores recursos
por un total de 4,476 millones de dodlares.
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COMPRAS DE DOLARES A INSTITUCIONES DE CREDITO

MEDIANTE EL MECANISMO DE OPCIONES
Millones de dolares

1997 Monto Monto
Subastado Ejercido
Enero 300 300
Febrero 600 448
Marzo 300 120
Abril 600 563
Mayo 300 300
Junio 300 20
Julio 600 600
Agosto 500 500
Septiembre 500 500
Octubre 400 375
Noviembre 250 250
Diciembre 500 500
TOTAL 5150 4476

Asi, al final del camino, la contraccién de crédito interno neto fue mayor a la
pronosticada y la acumulacién de activos también. Y los limites trimestrales
comenzaron a dejar de tener importancia en el seguimiento del banco central. En
su informe anual de 1997 ya no consigné los resultados.

CREDITO INTERNO NETO

En millones
SALDO FLUJOS EFECTIVOS
31dic. 96 31dic. 87 Acumulados enel ano
(A) Base Monetaria (pesos) 83,991 108,891 24,900
(B) Activos Internacionales Netos 1/ (pesas) 2/ 40,684 159,940 105,956
Activos Internacionalas Netos (Dis. De E.U.) 6,313 19,824 13.511
(C) Credito Interno Neto (pesos) ((A) - (B)) 2/ 34,307 -51,049 -81,056

7 Tos activos internacionales netos se delinen como 1a reserva brula, mas 10s Credilos convenio con
los bancas centrales a8 mas da seis meses, a lo que se restan los pasivos con el FMI y los pasivos a
menos de seis meses derivados da convenios con losbancos centrales.

2/ Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos internacionales netos
se utiliza el tipo de cambio aplicado a la operacion de cada variacion. La diferencia en saldos de
activos intarnacionales netos expresados en moneda nacional, no corresponde al concapto de
flujos efectivos, debido a que los saldos se valuan al Lipo de cambio del dia del reporta. Esta
consideracion tambien explica el que las diferencias en saldos de credito interno neto no sean
iguales a los flujos efectivos reportados.

La reserva internacional alcanzé los 28,003 md y a su interior los activos
internacionales netos observaron un nivel de 19,824 millones de délares de donde
poco mas de 4 mil millones de délares fueron captados gracias al mecanismo de



compra de délares y el resto gracias a las ventas al exterior, principalmente de
PEMEX.

5.3.5 Financiamiento al sector privado no bancario

En cuanto al desempefio de los agregados monetarios lo que mas destacé fue un
crecimiento real de la base monetaria del 12%, un continuo aumento de las
cuentas de cheques, pero como se cita mas adelante, la mayoria de empresas,
pues los de las personas fisicas cayeron en términos reales 1.2%.'%°

El financiamiento continuo cayendo y la cartera vencida subia 8.4%. Llegaba asi al
30% de la cartera total, pese a todo un desfile de programas de apoyo de rescate
bancario, aun y cuando las tasas de interés habian disminuido y la economia
crecia a un ritmo de 7%.

COEFICIENTE DE CARTERA VENCIDA A CARTERA TOTAL DE
CREDITOS OTORGADOS POR LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR

PRIVADO 1/
COEFICIENTE (%) VARIACION 27
1995 1996 1997 1906 1097
PROMEDIO PONDERADO 3/ 164 214 298 50 84

I. Empresas y personas fisicas con

Actividad empresarial 185 21.9 21.0 34 51

I1. Personas fisicas 120 183 380 6.3 19.7
a. Consumo 252 342 283 9.0 £9

1. Tarjetas de crédito 195 230 191 35 38

2. Bienes de consumo duradero  4d.2 671 556 229 N5

b. Vivienda 19 122 420 43 298

I1l. Intermediarios financieros no
bancarios 10.7 289 494 18.2 205

reesiruchuraciones en UDls.
21 Puntos porcentuales.
3/ Esta dfra representa el promedio ponderado de los rubros |, Il y 1.

120 yer anexo de Financiamiento



FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL AL

SECTOR PRIVADO 1/
Miles de millones de pesos

WR. %
SALDOS ADICIEMBRE FLUICS REAL DE
AHUALES LOS
SALDOS
DIC. 1997/

1995 1996 1997 1996 1997 DIC. 1996

TOTAL (1+11+111) 763.9 8631 9181 99.2 550 -8.1
I. EMP. Y PERSONAS FISICAS CON

ACTIVIDAD EMPRESARIAL (A+B) 5306 607.6 636.7 770 201 -0.4
A. Cradito SMS5 5616 5082 631 306 |9
B, Valcres 261 400 385 138 -15 168
Il. PERSONAS FISICAS (a+b) 2030 2382 2672 352 290 -3.1
2. Consumo (1+2) 311 ;7 287 81 20 102
1. Tarjeta de credito 279 X4 192 45 2 4187
2. Bienes de consumo durackro 12 103 95 29 08 203
b Vivienda 1630 2015 2385 436 310 a7

11l INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO
BANCARIOS 303 173 142 130 31 291

1/ Las cifras reportadas incluyen la cartera vigante, vencida, redescontada, los intereses devengados y
la cartera traspasada a FOBAPROA y a los fideicomiscs creados para administrar los créditos
reestructurados en UDIs.

De diciembre de 1996 al mismo mes de 1997, el saldo del financiamiento interno
otorgado por la banca comercial aumenté 79.3 m.m.p. Dicho flujo fue, sin
embargo, insuficiente para compensar el incremento de los precios, por lo que ese
agregado sufrié una disminucién, en términos reales, de 6.1%.

A decir del Banco de México, la recuperacién econdmica se dio sin financiamiento.
Esta reduccion estuvo determinada principalmente por la caida de 15.4% en
términos reales del financiamiento al sector privado no bancario.

El estancamiento que ha mostrado el crédito bancario puede explicarse por
razones tanto de oferta como de demanda.

Por lo que toca a la demanda de crédito bancario, el mayor acceso en términos
atractivos al crédito externo por parte de los empresarios y al crédito extendido por
las propias empresas por parte de las personas fisicas (como en el sector
automotor y en el comercio), hicieron que los agentes econdmicos recurrieran con
menor frecuencia a la banca en busca de financiamiento.

Desde el punto de vista de la banca como oferente, los problemas legales para
hacer mas expedita la adjudicacién de garantias, la morosidad generada por la
crisis de 1995, el sobreendeudamiento previo y la incertidumbre respecto a la
solvencia moral y financiera de los demandantes de crédito dieron lugar a un
comportamiento en extremo cauteloso. Solo las grandes empresas accedieron a
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financiamiento gracias a sus matrices en el exterior. Los bancos comenzaban a

dirigir su captacién hacia los valores gubernamentales de manera importante.

Los Resultados Econémicos y Monetarios de 1997

Concepto Programado Inicio 97 Cierre 97
Crecimiento 4% 5.10% 7%,
Tipo de Cambio 7.86 8.12
Tasa de Interés 23.55% 18.85%
Inflacién 27.70% 15.70%
Reservas Internacionales 17509 md 28003 md
Activos Internacionales Netos 2500 md 5829 md 19,824 md
Crédito Interno Neto 34307 -51049 mp
Base Monetaria 83991mp| 108891 mp
Balanza de Pagos

Cuenta Corriente -2330 md -7448 md

Cuenta de Capital 4069 md] 15411 md
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Capitulo 6
La politica monetaria desde la crisis asiatica hasta el
ano del “Cambio”.

6.1.El programa monetario para 1998.

Desde comienzos de 1998, las autoridades financieras ya preveian un entorno
externo adverso como consecuencia de la contaminacion de la crisis que se
estaba viviendo en Asia y que se agudizé a mediados de afio con la crisis de
Rusia,"' pero mantuvieron la promesa de una inflacion del 12% con un
crecimiento econémico de 5%.

En ese entonces, y en su primer afilo como gobernador del Banco de México,
Guillermo Ortiz presentd su Programa de Politica Monetaria con tres elementos
fundamentales:

- Ajustaria diariamente la oferta de dinero primario en forma de que dicha oferta
corresponda a la demanda de base monetaria. Cualquier desequilibrio no
intencional en la liquidez del mercado de dinero que resulte de errores en la
estimacion diaria de la demanda de base, sera corregido mediante las
operaciones inmediatas siguientes que el banco central lleve a cabo en el
mercado monetario. Todo esto representa el compromiso del banco central de

! Este afio se recordé en la economia como el afio del secretario de Hacienda, “manos de tijera”. José Angel
Gurria.

Ajustes Fiscales en 1998"

Presupussto Ajustes Fiscales Presupuesto
Concaptos Original m.m.p. Ajustado

mm.p. %PIB 1= 2* 3 Total m.m.p. %HPIB
Balanca Econdmico Pib. de Caja 473 -1.25 0.0 0.0 0.0 0.0 -47.3 -1.25
Bal Extrapresupuestari 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.0
Balancea Prasupuestario 48,1 -1.3 0.0 0.0 00 0.0 -48.1 -1.3
Ingresos Presupuestarios 803.3 212 -1868 -10.2 -6.0 -33.9 760.4 203
Petroleros 200.9 Tf -1868 -12.3 -11.2 -40.3 250.6 8.9
Mo Petroleros 5034 133 0.0 22 43 8.5 5009 13.5
Tributarioa 3024 8.0 00 0.0 15 1.5 3039 80
Mo Tributarios 2010 5.3 0.0 22 28 5.0 2059 54
Gasto Presupueatario 8514 25 -168 -10.2 59 -339 817.5 218
Progr bl 583.5 15.7 -15.3 -0.0 -5.5 -298 583.7 149
No Programable 257.9 6.8 -1.5 -1.2 -14 -4.1 253.8 87
Intereses 1275 34 0.0 0.0 0.0 0.0 121.5 34
Participaciones 1124 30 -1.5 -1.2 14 4.1 108.3 29
Olros 18.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 18.0 0.5
Pracio del petrdleo da export. (dpb) 155 - 135 12.5 "5 - 11.5 -

1. La suma de los pardales puede no coincidir con el total debido al redondeo.
Fuente: Secretaria de Hadenda y Crédito Piblico.
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mantener, por lo general, una politica monetaria neutral. Asi que publicoé de nuevo
la trayectoria esperada de la base monetaria y los limites trimestrales al crédito
interno neto.

- Se reservaria el derecho de ajustar la postura de la politica monetaria, pudiendo
restringir o relajar, en caso de que se presentaran circunstancias inesperadas que
asi lo aconsejasen. Esto significa que la politica monetaria seria simétrica en
cuanto a la direccion de los ajustes que se le pudieran llegar a hacer durante el
ano, segun fuera el caso.

- Harian su comunicacion mas eficaz y oportuna para entender el uso de los

instrumentos que tiene a la mano y los alcances de la politica monetaria en
general. Asi, en 1998 el Banco de México se comprometid a que, al
determinar diariamente sus operaciones de mercado abierto, el banco
persiga por lo general un objetivo de saldos acumulados de cero de las
cuentas corrientes que el instituto emisor les lleva a los bancos
comerciales. También implica que el Banco de México esterilizaria el
impacto monetario que resulte de las variaciones de los activos
internacionales netos, de los créditos que se le extiendan a FOBAPROA y
de las operaciones que efectle la Tesoreria de la Federacion en su cuenta
con el instituto emisor.
Ello lo haria por medio de un seguimiento diario al comportamiento de la
base monetaria y a proceder a los ajustes de inmediato de considerarlo
necesario, obligando a los bancos a que diariamente dejaran su saldo con
el Banco de México en cero, pues ese mismo dia se les procederia cobrar
la penalizacién de dos veces Cetes y no como antes que los podia dejar
con saldos al dia para que ajustaran al final del mes.

“Para que no se induzca una volatilidad excesiva de las tasas de interés a un dia
en el mercado de dinero al mayoreo, se han impuesto limites a los saldos positivos
y negativos de las cuentas de las instituciones de crédito que califican para el
promedio mensual. Cuando una institucién de crédito muestra al final del dia un
sobregiro mayor al limite a los saldos negativos, por el sobregiro en exceso al
citado limite se le cobre inmediatamente dos veces Cetes. A su vez cuando en un
dia en particular el saldo de la cuenta corriente de algin banco es positivo por un
monto superior al limite a los saldos positivos, el excedente sobre ese limite no se
considera para el calculo del saldo acumulado en el periodo de reporte, es decir,
no sirve para compensar sobregiros de otros dias”.

También se podria dar el caso contrario. EI Banco de México adoptaria una
postura de politica monetaria mas laxa a través del uso de “largos”, lo que
equivaldria a que el banco central efectie sus operaciones de mercado abierto
con un objetivo de saldos acumulados positivos en el conjunto de las cuentas
corrientes que lleva a las instituciones de crédito. Mediante el uso de “largos”, el
banco central le comunica al mercado la sefial que, de acuerdo a su opinién, las
tasas de interés deberian reducirse.
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En especifico, el Banco de México estimé que durante 1998 la base monetaria
aumentaria 22.5% respecto de su monto al cierre de 1997. El crecimiento
esperado de la base es superior al resultado de combinar las proyecciones para
1998 del crecimiento real del PIB (5%) y de la inflacion (12%), en virtud de una
remonetizacién del orden de 4.2% del monto de la base al cierre de 1997 (108,891
m.p.).

El flujo anual de base se estima en 24,600 m.p. que a su vez da lugar a un saldo
de 133,400 m.p. al cierre de 1998. El intervalo de confianza para la cifra del saldo
de la base monetaria al cierre de 1998, tomando una desviacion estandar de los
residuales del modelo estimado, es de 136,800 m.p. a 130,000 m.p.

Pero a este ultimo respecto, vale la pena aclarar que el banco acoté que “debido a
la dificultad de estimar una trayectoria de la base monetaria para 1998, coherente
con el objetivo de inflacion de 12% y que tenga validez para todo el afo, la
trayectoria anunciada no constituye un objetivo formal de politica”.

Por otra parte, publico los limites trimestrales al crédito interno neto con el
compromiso de aumento minimo de los activos internacionales netos (1,000 m.d.)
.Estos se determinan con fundamento en el prondstico de las transacciones
cambiarias que, se estima, el Banco de México realizara con el Gobierno Federal y
Pemex, y de las adquisiciones de moneda extranjera que probablemente harian
en virtud del ejercicio de opciones de venta de dolares al banco central por las
instituciones de crédito.

6.1.1. Swaps de tasas de interés, el salvavidas de la banca.

En 1998, como se recordard, la crisis financiera de Asia contagio a todos los
mercados y a México lo afectod via un menor flujo de recursos del exterior'*?, sobre

122 [ a crisis que inici6 en Tailandia en julio de 1997, se extendi6 a una velocidad inusitada a otros paises de
Asia, habiendo contagiado hacia el final del afio a Indonesia, Filipinas, Malasia, Singapur, Taiwan, Hong
Kong y a Corea. Esta situacion impact6 también de manera significativa a Japon y a Brasil. De hecho el FMI
habia pronosticado para la regién un crecimiento de 5.8 por ciento en el grupo de paises sefialados; tres meses
después, anticipa un crecimiento de s6lo 2.8 por ciento. Analistas privados anticipan un crecimiento ain
menor en la region.

El colapso de las economias asiaticas se puede explicar, de manera abreviada, como sigue: por un periodo
relativamente largo (de finales de los ochenta a inicios de 1997) las citadas economias atrajeron cantidades
masivas de capitales de corto plazo, una buena parte de las cuales fue captada por el sistema financiero. Una
porcion sustancial de dichos recursos fue canalizada por las instituciones financieras de la region a proyectos
de inversién sumamente riesgosos, principalmente en el sector de los bienes raices. Los precios de dichos
activos comenzaron a aumentar desproporcionadamente, atrayendo més inversiones al sector respaldadas con
recursos de los sistema financieros nacionales. La burbuja en precios llegd a niveles exagerados, por lo que a
la postre hubo una correccion del mercado, desinflindose dicha burbuja. Esto causé que se generara una gran
disparidad entre el valor de los créditos y el de las garantias (pues el precio de las propiedades cayeron), lo
que se empezo a reflejar en aumentos sustanciales en la cartera vencida y en una creciente debilidad generara
una gran disparidad entre el valor de los créditos y el de las garantias (pues el precio de las propiedades
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todo en agosto, cuando la crisis de Rusia le pegé a los mercados cambiarios en
México.

En esta ocasion y con tal de detener la brusca depreciacion del tipo de cambio, el
Banco de México profundizé su politica monetaria restrictiva, pero no pasé nada
con la tasa de interés.

Tipo de Cambio Interbancario 48 horas
Pesos por délar

El mercado, los bancos, presionaban por un rendimiento mayor de los valores
gubernamentales ya que la crisis los habia sorprendido con instrumentos a
rendimiento fijo, ademas de que se les habia impuesto un encaje equivalente al
8% de la captacion.

En ese momento, las posiciones de Hacienda y del Banco de México se
contrapuntearon. El Banco se manifesté por ofrecer el rendimiento pedido que
oscilaba entre un 40 y 50% y la secretaria de Hacienda se negaba a darselos.

A tal grado llegé la discrepancia que Hacienda decidié por primera vez declarar el
lunes 30 de agosto desierta la totalidad de la subasta de Cetes. Nunca en épocas
recientes, el gobierno habia declarado desierta la subasta en su totalidad. De
hecho, los rumores en los mercados de Estados Unidos de que Ortiz habia
renunciado afectaron a los mercados y ese mismo dia en la tarde se les ofreci6 un
canje a los bancos por parte del Banco de México.'”® Eso si, lo que no logré el

cayeron), lo que se empez6 a reflejar en aumentos sustanciales en la cartera vencida y en una creciente
debilidad del sistema financiero.

Ante las dificultades que los paises enfrentaron para defender a sus tipos de cambio, dada la debilidad de sus
sistemas financieros, la especulacién en contra de sus divisas se recrudeci6, haciendo inevitable el colapso de
sus esquemas cambiarios. Esto ultimo, paradéjicamente, condujo al sistema financiero a una crisis todavia
més profunda, que alcanzo su punto méas algido entre agosto y septiembre.

'3 Ver Swaps de tasas de interés
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escandalo de Fobaproa que ya se cernia sobre el segundo gobernador del Banco
de México, lo estuvieron a punto de lograr los mercados en los Estados Unidos.

En su informe anual de 1998, el Banco de México traté el tema de manera muy
higiénica para explicar porqué los bancos no habian obedecido su sefial de
politica monetaria. En él no se hizo alusiéon al esquema de swaps .

Tasa de Fondeo, Tipo de Cambio y Objetivos de Saldos Acumulados

Utima

La historia del nulo efecto de la politica de sefializacion comenzé el 10 de agosto
de 1998, el Banco de México decidié incrementar el “corto” de 30 a 50 millones de
pesos, en respuesta al efecto en las expectativas inflacionarias que causé la
depreciacion de la moneda nacional.

Expectativas de Inflacion, Precios Publicos y Tipo de Cambio
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De acuerdo con el Banco de México esta ampliacion del “corto” indujo una
moderada elevacién de las tasas de interés, la cual no fue suficiente para contener
la depreciacion cambiaria, dada la severidad de los trastornos del exterior.

Ante esta situacién, una semana después el instituto central procedid a restringir
aln mas la politica monetaria, aumentando el “corto” de 50 a 70 millones de
pesos. En esta ocasion, las tasas de interés del mercado interbancario no
reaccionaron inmediatamente al

alza.

Entonces el Banco de México explicé que parte de este fendmeno inusual se
debia al uso excesivo que algunas instituciones bancarias estaban haciendo de
las facilidades de crédito intradia, que el banco central ofrece a través del Sistema
de Pagos de Uso Ampliado (SPEUA). De ahi que, un dia después, el Banco de
México haya reducido dicha capacidad de crédito (un encaje a la captacién de
8%).

Otro aspecto fue uno coyuntural; La posicidén relativa de los participantes con
respecto al Banco de México en el mercado de dinero. Argumentd que por ejemplo
en 1996, cuando el “corto” resultdé muy eficaz en influir sobre la evolucion de las
tasas de interés, el Banco de México tenia una posicion acreedora con respecto al
mercado.

Dicha condicion significa que, por lo general, el mercado inicia el dia con un

faltante de liquidez. En estas circunstancias, el Banco de México tiene que ofrecer
los recursos necesarios la mayoria de los dias mediante subasta.
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Esto dltimo significa que aquellos participantes que ofrecen las mayores tasas de
interés son los que obtienen los fondos, lo cual introduce un sesgo al alza sobre
las tasas de interés, aumentando la efectividad del “corto” como medio restrictivo.

Sin embargo, desde principios de 1997, la postura del Banco de México en el
mercado de dinero pasé de acreedora a deudora. Esto se debio
fundamentalmente a la gran acumulacién de activos internacionales durante el
aro.

Una posicién deudora del banco central implica que, por lo general, al inicio de la
sesion diaria del mercado de dinero existe un exceso de liquidez, que obliga al
instituto emisor a substraer los recursos excedentes mediante operaciones de
mercado abierto. Esto se hace también a través de subastas, por lo que aquellas
instituciones de crédito que ofrecen las menores tasas de interés son las que
entregan dichos recursos al Banco de México.

Esta situacién, dijo, le imprime un sesgo a la baja a las tasas de interés de muy
corto plazo a un dia, factor que fue particularmente relevante en las circunstancias
prevalecientes en agosto de 1998.

Intervencion Diario del Banco de México en el mercado de dinero
Millones de pesos

:ﬂaﬁ% P

4

Entonces para que obedecieran los bancos las sefiales del instituto emisor, a partir
del 21 de agosto y por los siguientes 3 dias habiles, el instituto central decidié
establecer para sus operaciones una tasa de interés minima de 27%.
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De esta manera, se procurd que las tasas de interés de fondeo se comportaran de
manera mas congruente con la evolucién del tipo de cambio.

Pero eso no fue del todo efectivo, en cuanto a mitigar las presiones sobre el tipo
de cambio y las expectativas de inflacion, pues en esos dias sucedié el colapso
financiero ruso y alin y cuando aumentaron las tasas de interés, los nuevos
niveles no fueron suficientes para mitigar la depreciacién del peso.

Entonces el banco central volvié a apretar. Ante el agravamiento de la situacion
externa, la Junta de Gobierno del Banco de México decidid reforzar los
instrumentos de la politica monetaria. En consecuencia, el Banco de México
anuncio6 a finales de agosto que a partir del 2 de septiembre las instituciones de
crédito quedaban obligadas a constituir depésitos en el instituto central a un plazo
indefinido, a razén de 1,250 millones de pesos por dia habil, hasta alcanzar un
monto acumulado de 25,000 millones de pesos y compensaria la constitucién de
los depdsitos mediante operaciones de mercado abierto a muy corto plazo, y asi el
Banco de México se movié hacia una posicién acreedora.

A ello sumo los swaps de tasas de interés y una penalizacion de 3 veces Cetes a
los que incurrieran en sobregiros en sus cuentas.

Luego, ya para el 10 de septiembre, ante una depreciacién brusca de 3% del tipo
de cambio y cuando éste habia llegado a 10.64 pesos por doéiar, la Comisién de
Cambios decidi6 intervenir en el mercado cambiario de manera directa y no por el
mecanismo automatico de venta de dblares que se activaba cuando el peso se
depreciaba 2% y vendi6 un total de 278 millones de dolares.

En 1998, la banca comercial se quitd dos grandes piedras del camino. La
Suprema Corte fallé a favor de la legalidad del cobro de intereses sobre intereses
y el Banco de México encontré una mejor manera de apoyarlos sin hacer olas o
rendir cuentas al Congreso de la Unién.

Entre agosto y septiembre, el Banco de México disefid un mecanismo para apoyar
a los bancos sin mayores problemas. Aprovechando el amplio margen de
maniobra que le da el monopolio de la emision de dinero puso a buen resguardo
de las fluctuaciones y riesgos de las tasas de interés 52,465 millones de pesos del
sector bancario.

Ernesto O'Farrill, presidente de la consultoria Bursamétrica afirmé en entrevista
que la medida del Banco de México, es un mecanismo para limitar pérdidas
posteriores de la banca comercial.

Explicé que es practicamente una ayuda, un mecanismo de salida que se le dio a

la banca que evitd a los bancos las pérdidas del momento en que se hizo el
mecanismo hacia delante por el alza en las tasas de interés.
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Sefalé que de hecho a partir del 1 de octubre, el Banco de México comenzo a
pagar a los bancos el monto de la comparacién entre las tasas de interés de ese
dia que fue adverso al Banco de México.

El experto cuestioné duramente que este mecanismo de salida se ofreciera sélo a
los bancos comerciales y no a las casas de bolsa o a los inversionistas de las
Sociedades de Inversion.

"¢ Por qué solo a la banca?, ¢{Por qué le das un mecanismo de salida a Roberto
Hernandez de Banamex y a Antonio Del Valle de Bital y no un mecanismo de
salida a jubilados que estan en fondos de inversién?, ;Sobre la base de qué se
tomo la decision?"

De hecho se suponia que el propio Banco de México debiera informar cuanto pagoé
por este sistema de coberturas, y cuéles fueron las tasas promedio de las distintas
subastas a las que colocé y como las colocé.

De hecho se supondria que la informacion sobre este mecanismo debiera ser
transparente para todos los agentes del mercado. Pero eso no fue asi.

"No hay suficiente informacion. Si creen mucho en las reglas del mercado debe
haber transparencia en la informacién, este aspecto es el tercer pilar de la politica
monetaria del Banco de México y no se cumple", criticé el entrevistado.

Hay que decir que con el objetivo de abatir la inflacién, el Banco de México tuvo
que controlar la acelerada depreciacién del tipo de cambio por la crisis financiera
internacional, presionando al alza a las tasas de interés de corto plazo y
recrudeciendo su politica monetaria. Como los bancos no obedecian las senales
del Banco de México -el sucesivo aumento de los cortos- porque el aumento en
las tasas de interés les ocasionaba serios quebrantos en sus operaciones, se dio
un enfrentamiento por todos conocido, entre el Banco de México y los bancos
comerciales en un mes de mucha volatilidad en los mercados financieros
internacionales.

Este conflicto termindé cuando el Banco de México les ofrecié a los bancos una
cobertura denominada “swap de tasas de interés” con lo cual intercambiaron los
riesgos en las tasas. La banca comercial absorbi6 los riesgos de una tasa flotante
y el Banco de México los riesgos de una tasa fija de los valores del gobierno en
circulacién, lanzandoles la autoridad nuevamente un salvavidas.

¢ Por qué la férrea oposicion de los bancos comerciales a incrementar las tasas de
interés?

La razén la dio a conocer la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en su
Boletin Estadistico de Banca Mudiltiple correspondiente al segundo trimestre de ese
afio. Como se sabe, el negocio de cualquier banco comercial es la intermediacion
financiera, con los intereses que cobra debe pagar los intereses de los
ahorradores, cubrir sus costos de operacién y generar utilidades.
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Sin embargo, a junio de 1998, todavia antes de la burbuja especulativa, los
intereses que cobraban los bancos comerciales apenas si les alcanzaban para
cubrir los intereses para pagar su cartera de crédito.

En el primer semestre del afio, los ingresos de los bancos por concepto de
intereses de los créditos que otorgan ascendieron a 61,676 millones de pesos, de
donde 27, 698.6 millones de pesos provinieron de los intereses que generan los
pagarés del Fobaproa.

Los ingresos por intereses de 61,676 millones de pesos apenas alcanzaron para
cubrir los intereses para pagar a los ahorradores que ascendieron a 61,264
millones de pesos.

Asi, el 45% de los intereses que cobra la banca comercial provienen de los
intereses de los créditos del Fobaproa. Es decir, los bancos le cobraban en ese
afio a Fobaproa el 45% de los intereses totales que se generan en el sistema
financiero y es gracias a los intereses del Fobaproa que la banca comercial puede
cubrir los intereses de los ahorradores en ese periodo.

Pero hay mas, los intereses que pagoé el Fobaproa a los bancos son ligeramente
superiores a los costos de operacion de la banca. De nuevo, si Fobaproa no
pagara intereses la banca comercial no podria operar.

Los intereses que generaban los pagarés del Fobaproa ( alrededor de 27,698.6
millones de pesos) representan poco mas de la totalidad de los gastos de
operacion del sistema bancario que ascendieron a 25,939.82 millones de pesos en
el primer semestre del afio.

Durante el primer semestre del ano, la fragil situacién del sistema bancario se ha
venido deteriorando. En este periodo la banca registr6 una pérdida de 317
millones de pesos entre abril y junio de 1998.

A esta situacion se sumé que las utilidades bancarias habian venido cayendo.
Todos los problemas que han rodeado al sistema financiero ese afno, Fobaproa, el
escandalo de Casablanca, la volatilidad internacional, y hasta hace poco Ia
resolucion sobre la legalidad o no del cobro de intereses sobre intereses,
colocaron a la banca comercial al borde del precipicio. Pero para ese momento
solo les quedaba el asunto del Fobaproa.

La fragilidad de la banca también se puso de manifiesto cuando se observo que en
el primer semestre del afio, el resultado neto de los bancos ascendi6 a 1,832
millones de pesos, lo que equivalid a una caida del 50% en términos reales de sus
utilidades con respecto al obtenido en los primeros seis meses de 1997, en que
fue de 3,183.17 millones de pesos.
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Asimismo, a junio de 1998 los créditos al Fobaproa del total de los bancos
representaron 255,239.45 millones de pesos, monto equivalente a poco mas de la
tercera parte (35%) de la cartera vigente que es de 724,742 millones de pesos.

La CNBYV destacé en su informe trimestral que el indice de morosidad de la banca
bajé a 10.85% en junio. Sin embargo, la cartera vencida de créditos en Unidades
de Inversién (Udis) se elevé 24.4% del total, cuando en septiembre de 1997 era de
16.65%.

De hecho, la misma CNBV previd, que dadas las condiciones de crisis asiatica,
bajos precios del petroleo y la aprobacién del Fobaproa, se detuviera el
crecimiento de la cartera de crédito y se siga incrementando la cartera vencida.

La capitalizacién para cubrir riesgos de crédito, era otro problema. Este indicador
bajé6 a 16.7% en el primer semestre del afio, y considerando los riesgos del
mercado baj6 a 13.6%, lo que se comparé de manera desfavorable con los indices
registrados en diciembre de 1997.

Por el lado del financiamiento, y de acuerdo con informacion del Banco de México,
la importancia de la cartera de Fobaproa en el saldo del financiamiento bancario
pasé de 24.90% en diciembre de 1997 a 26.30% en agosto de 1998.

El mismo presidente de la Asociaciéon de Banqueros de México, Carlos Gémez y
Gomez ha reconocido que el financiamiento de la banca al sector privado no ha
alcanzado los niveles previos de la crisis ( al mes de agosto pasado el
financiamiento total al sector privado fue de 0% en comparacion con el mismo mes
de 1997).

Como consecuencia de todo lo anterior, el margen de operaciéon del sistema
bancario apenas si se sostenia por los intereses que le genera su posicion de
valores o la tenencia de valores gubernamentales.

Es mas, el margen financiero de los bancos provino en gran parte de los intereses
generados por la tenencia de valores en el mercado de dinero que fue de 21,924
millones de pesos en el segundo trimestre del afio. Muy por encima de los 9,882
millones de pesos que generé este rubro en el primer trimestre del afio.

Es entonces de las operaciones en el mercado de dinero (por la compra y venta
de valores gubernamentales) y no por la intermediacion financiera de donde
provienen las utilidades banca.

Bajo estas condiciones, cuando en agosto el Banco de México presiono al alza
las tasas de interés atrap6 a los bancos con titulos de valores a mediano y largo
plazo a tasas de interés fijas ocasionandoles de inmediato minusvalias, pérdidas y
algunos quebrantos.
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El 27 de agosto —luego de que los problemas entre los banqueros y el Banco de
México alcanzaban su punto mas algido y amenazaban seriamente la estadia de
Guillermo Ortiz en el Banco de México-- el banco central anuncié dos nuevas
disposiciones sin antecedentes en el Banco de México. La Circular-Telefax 33/98 y
la Circular-Telefax 34/98.

Después, en el mes de septiembre -- el 14 de septiembre y cuando las tasas de
interés estaban en su punto mas alto-- emitié6 dos disposiciones mas, la Circular-
Telefax 45/98 y la Circular-Telefax 46/98.

Dichas disposiciones ofrecieron a los bancos comerciales cubrir hasta un total de
52,465 millones de pesos a ciertas tasas de interés. Si las tasas suben el Banco
de México paga la diferencia a los bancos comerciales, si las tasas bajan es al
contrario, los bancos le pagan al banco central.

Sirva como ejemplo que si de los 52,465 millones de pesos que el Banco de
México ofrecio cubrir a los bancos comerciales, 10,000 millones los cubrié a una
tasa de 20%, pero si cuando vence el contrato, el dia en que se lleva cabo la
liquidacion, la tasa de interés es del 50%. En ese momento, el Banco de México
deber pagar a los bancos la diferencia. Un 30% de rendimiento sobre los 10,000
millones de pesos, es decir, el equivalente a 3 millones de pesos.

El 1 de octubre, el Banco de México comenzé a pagar a los bancos comerciales
liquidaciones por los swaps que subasté entre los agentes financieros, pero pese a
la promesa de que habria mayor transparencia, el banco central no informé a
cuanto ascendieron esas liquidaciones y en consecuencia en cuanto afectaron el
remanente de operacion del banco central y ademas sin la necesidad de pasar por
la supervision del Congreso de la Unién.

Cabe senalar que los dos ultimos afnos este remanente se utilizé para pagar los
pasivos del Fobaproa, pero luego la Camara de Diputados llamé la atencion sobre
que los ingresos adicionales para la federacion -como el caso del remanente-
debian por ley destinarse a gasto social.

A la fecha se desconoce cémo operaron las subastas de estos nuevos
instrumentos, las tasas a las que colocaron, por lo que es muy dificil evaluar el
costo que implicé en ese momento para el Banco de México.

A detalle, cabe decir que las dos primeras circulares (33/98 y 34/98) subastaron
coberturas a los bancos hasta por 25,000 millones de pesos, pero la demanda fue
de 50,000 millones. El dia de la subasta sélo colocaron 24,100 millones de pesos.

El exceso de demanda se terminé por cubrir con las Circulares 45/98 y 46/98 que
se emitieron el 14 de septiembre cuando las tasas de interés se encontraban en el
punto mas alto. En esta ocasion, el Banco de México ofrecié coberturas por
28,365 millones de pesos, de las que coloc6 23,000 millones de pesos.
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En sintesis, el Banco de México, como si fuera un agente privado, adquirié riesgos
sobre este dinero, que representaban mas del 100% del total de los ajustes que a
esa fecha habia tenido que hacer la Secretaria de Hacienda para compensar la
caida del precio del petréleo—- apostando a la posibilidad en el largo plazo de
ganar y no perder, pero sus Uultimas predicciones no habian sido las mas
acertadas.

A manera de ejemplo, cabe describir a una de estas circulares.
La Circular-Telefax 33/98 establecié que:

"El Banco de México con fundamento en los articulos 7 y 14 de su Ley, y con el
objeto de reducir los riesgos en que esas instituciones (las de banca mudltiple)
puedan incurrir por la estructura de tasas de interés de sus operaciones activas y
pasivas, ha resuelto subastar derechos para celebrar contratos de intercambios de
flujo de dinero, provenientes de la comparacién de las tasas de interés nominales
(swaps de tasas de interés) con 6 y 12 liquidaciones periddicas hasta por un total
de 10,000,000,000.00 (Diez mil millones de pesos 00/100 MN)",

En el primer apartado de esta Circular define que las Liquidaciones Periodicas
(pagos o amortizaciones) se llevaran a cabo conforme al monto de referencia (una
cantidad expresada en multiplos de 1 millon de pesos indicada en las posturas
asignadas).

Estas Liquidaciones Periddicas son la cantidad a cargo o a favor del Banco de
México o de la institucidén de banca multiple que haya recibido asignacién cuyo
monto resulte de comparar la Tasa de Interés Nominal Fija y la Tasa de Interés
Nominal Variable, en las fechas de liquidacion.

Asi, la disposicion del Banco de México establece que los Swaps de 6
Liquidaciones Periodicas se empiecen a pagar el 1 de octubre de 1998 y acaben
de amortizarse el 18 de febrero de 1999. En el caso de los swaps con 12
Liguidaciones Peridédicas empezaron a ocurrir también el 1 de octubre de 1998 y
terminaron el 5 de agosto de 1999.

En la disposicion se establece que la Tasa de Interés Nominal Minima a la que el
Banco de México estuvo dispuesto a recibir fue de 27%. Solo cabe mencionar que
la semana anterior la tasa de interés de los valores gubernamentales habia sido
de 34.45%, en tanto, la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) ascendié
a 39.84%.

Con un esquema similar, la Circular-Telefax 34/98 cubri6é hasta 15,000 millones de
pesos en swaps de 19 y 30 liquidaciones. El monto a amortizar resultar de
comparar la Tasa de Interés Real Fija y la Tasa de Interés Nominal Variable en las
fechas de liquidacion sobre el total colocado.

Los swaps con 19 liquidaciones se empezaron a amortizar el 1 de octubre y
terminaron de pagarse el 17 de febrero del afo 2000. Los swaps con 39
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liquidaciones se empezaron a pagar también el 1 de octubre de este afio y
terminaron de pagarse el 30 de agosto del afio 2001. La Tasa de Interés real
Minima a la que el Banco de México estuvo dispuesto a recibir posturas para los
swaps de 19 liquidaciones fue de 11%, y para los swaps de 39 liquidaciones fue
de 7.75%.

La Circular 45/98 establece coberturas con 3 y 9 liquidaciones por un total de
15,000 millones de pesos, que se colocaron en su totalidad el 21 de septiembre,
de donde el monto a pagar depende de la comparacioén de las Tasas de Interés
Nominal Fija y la Tasa de Interés Nominal Variable en las fechas de terminacion
del convenio.

Los swaps con 3 liquidaciones comenzaron a pagarse el 22 de octubre y se
terminaron de amortizar el 17 de diciembre de 1998. En el caso de los swaps con
9 liquidaciones, también se comenzaron a pagar el 22 de octubre vy se
amortizaron en su totalidad el 3 de junio de 1999.

En esta ocasion, la Tasa de Interés Nominal minima a la que recibio el banco
central fue de 37% anual en el caso de los swaps con 3 liquidaciones y de 31.48%
para los swaps de 9 liquidaciones.

La Circular-Telefax 46/98 contempl6 la creacion de swaps o coberturas con 19 y
39 liquidaciones por un total de 6 millones de Unidades de Inversion (Udis) y que
equivalen a aproximadamente a 13,365 millones de pesos.

El 21 de septiembre se subastaron dichas coberturas de las que se colocé un total
de 3,625 millones de Udis, el equivalente a 8,100 millones de pesos.

La cantidad a cargo o a favor del Banco de México o de la institucion de banca
multiple que haya recibido la asignacion, resulta de comparar la Tasa de Interés
Real Fija y la Tasa de Interés Nominal Variable.

Los swaps con 19 liquidaciones periédicas se amortizaron entre el 22 de octubre
de 1998 y el 9 de marzo del afio 2000. En el caso de los swaps con 39
liquidaciones estos se liquidaron entre el 22 de octubre de 1998 y terminaron el 20
de octubre de 2001,

La Tasa de Interés Real minima a la que el Banco de México estaba dispuesto a
recibir en el caso de los swaps con 19 liquidaciones periédicas fue de 11.74% y
para los swaps con 39 liquidaciones era de 8.74% anual.

En ese entonces el mismo Banco de México revelé que no tenian un costo
estimado para el erario publico de esta disposicién: "Es muy dificil saber el costo o
las utilidades que le generaron al Banco de México esta serie de disposiciones.
Pero vamos a suponer que cuando lleguen a vencimiento de estos instrumentos,
la tasa de interés es del 20%, pero los instrumentos que ellos nos dieron estéan al
25%. En este momento el Banco de México tiene una utilidad, eso es lo que
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sucede. Pero puede pasar, que a lo mejor no estén en 25% y que estén por arriba.
En este caso, el banco central no tiene ninguna utilidad y entonces si tiene una
pérdida. Es el riesgo, es un swap contra el remanente de operacion del banco
central”.

La apuesta del banco central, dijeron, es que las tasas de interés de aqui a
algunos meses, posiblemente estén por debajo de esas tasas fijas. Entonces, en
el corto plazo, pues obviamente que el banco esta pagando dinero. Pero de aqui
a un ano, la apuesta del Banco de México es que gane.

Se explicd que esta medida se uso ahora y no antes por una razén muy sencilla,
no habia la necesidad, y “si no lo hubiéramos hecho la banca mexicana hubiera
tenido un desequilibrio tan brutal en sus portafolios que hubieran practicamente
quebrado”.

Si estos swaps de tasas de interés se les hubieran ofrecido a banqueros que antes
de la crisis se amarraron a tasas fijas, muchos de ellos no hubieran perdido sus
bancos o bien no los hubieran tenido que malbaratar a los bancos extranjeros.

Pero aclararon que estas coberturas no fueron medidas individuales. Fue una
subasta, los titulos se ofrecieron a todos. Entre los participantes hubo un prorrateo
de acuerdo al capital y eso se manejo de una manera absolutamente transparente.
El banco lo que tomé fue justamente el promedio que mas le convenia.

Destacaron que un mecanismo asi no podia ofrecerse a los deudores, porque de
entrada, “con la emergencia no acabarias nunca de ver a todos los deudores y
porque se estd contemplando en el paquete del Fobaproa.

Sin embargo, dijeron, este mecanismo de los swaps-- de alguna forma le aligera
los réditos a los deudores, porque los bancos no van a tener que incrementar
brutalmente las tasas. Cuando el banco ya no le repercute todo el costo a su
acreedor, esa también es una ventaja para el deudor y no tiene impacto
inflacionario.

Por su parte, Pedro Zorrilla Velasco, director técnico de la Asociacién de
Banqueros de México, refirié que en el corto plazo, la inesperada alza en las tasas
de interés significaba para la banca un desbalance importante en sus riesgos.
Entre los que tiene en la parte de la captacion y los que tiene en la parte de la
colocacion del crédito.

Lo que pasé, explicaron, con la creacion de este mecanismo, es que el gobierno y
el Banco de México reconocieron esta situacion y ofrecieron a los bancos
comerciales intercambiar los riesgos.

Ante la pregunta de sobre si este mecanismo es una especie de salvavidas, apoyo

adicional o nuevo programa de apoyo, Pedro Zorrilla argumenté que esta es una
medida que tiene Unicamente como objetivo mantener un mejor y mas adecuado
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equilibrio entre los riesgos que siempre tienen dos contrapartes en una operacion
de crédito. El que coloca y el que toma, o el que pide prestado y el que presta.

En México, la colocacion de valores por parte del gobierno sirve para dos
propositos, el primero para el manejo de las finanzas publicas y el segundo dentro
de las facultades del Banco de México, a través de las operaciones en el mercado
primario y secundario que regula la politica monetaria.

Es en funcion de estos dos objetivos o requerimientos, como se van tomando
decisiones de plazo y de tasas de acuerdo con lo que el mercado va
determinando.

Por lo tanto, este ultimo incremento fuerte de tasas fue inesperado y las
condiciones inmediatamente anteriores motivaron que la estructura de riesgos
fuera muy distinta.

Y fue mas lejos, el representante del maximo érgano de los banqueros afirmé que
el objetivo del gobierno es hacer un buen manejo de finanzas publicas y el del
Banco de México mantener una politica monetaria acorde con sus principios y
objetivos que le marca su ley y en ningin caso obtener un gran beneficio del
movimiento de tasas,

"maxime si ese movimiento de tasas afectaba de manera tan importante a la
banca, por lo que el gobierno revisé su posicion y estuvo dispuesto a intercambiar
estos riesgos en proporciones que ni afecten las finanzas del gobierno, la
estructura de deuda del gobierno, y ademas sin imponer a la banca un sacrificio
innecesario en el corto plazo. El alza de las tasas en el corto plazo implica hoy por
hoy reconocer una minusvalia muy grande, pero cuando las tasas volvieran a
bajar el banco obtendra una plusvalia en su posicién, pero eso nunca se consigné
en los informes del Banco Central.

6.1.2. Evolucion del tipo de cambio e intervenciones del Banco de México en
el mercado cambiario.

En 1998, el tipo de cambio abrié con 8.26 pesos por délar y cerré en 9.89 pesos,
alcanzando su punto mas alto en septiembre de 10.64 pesos por délar.

La meta de inflacion no se cumplid, pues el INPC cerré en 18.61%, el diferencial
de 6.6 puntos porcentuales entre la inflacién y la meta establecida al final del afio
previo de 12%, se explica practicamente en su totalidad por el comportamiento
inesperado de las siguientes variables: el tipo de cambio; los salarios; los precios
de las frutas y legumbres; y los precios administrados por el sector plblico. Las
aportaciones de cada una de ellas al diferencial en cuestion fueron,
respectivamente, de 2.19, 1.59, 1.47 y 1.33 puntos porcentuales. Y cabe sefalar
que en este afo el Banco de México comienza a llamar la atencién al
comportamiento de una nueva medida de inflacion que se conoce ahora como la
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Inflacion Subyacente y a la que se le quitan todos los efectos coyunturales para
ver la tendencia en el mediano plazo del aumento de los precios.

Tipo de Cambio Interbancario 48 horas
Pesos por délar

M

Fuente: Banco de México

Ante el grave proceso de depreciacién del peso, el Banco de México como hemos
venido mencionando operé los dos esquemas de compra y venta de délares y una
vez de plano intervino de manera directa en el mercado para mitigar el proceso de
depreciacion. Lo que se puede ver en los siguientes cuadros.
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Compras de Délares a Instituciones de Crédito Mediante el
Mecanismo de Opciones
Millones de délares

1998 Monto subastado Monto ejercido

Enero 250 49
Febrero 250 0
Marzo 250 250
Abril 500 460
Mayo 250 149
Junio 250 0
Julio 500 500
Agosto 250 0
Septiembre 250 20
Octubre 0 0
Noviembre 0 0
Diciembre 0 0
Total 2,750 1,428

Venta de Dodlares a Través del Mecanismo de Subasta
Millones de dolares

Fecha Monto
27 de octubre de 1997 200
30 de octubre de 1997 200
6 de noviembre de 1997 200
Total 1997 600
12 de enero de 1998 75
27 de mayo de 1998 10
21 de agosto de 1998 200
26 de agosto de 1998 200
10 de septiembre de 1998* 200
21 de septiembre de 1998 10
8 de octubre de 1998 200
Total 1998 895
Total 1997-1998 1495

* En esta fecha la Comision de Cambios decidié vender adicionalmente 278 m.d. directamente en el
mercado.
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6.1.3 Comportamiento de la base monetaria, crédito interno neto y reservas
internacionales.

En 1998 la base monetaria aumenté 22.6 mil millones de pesos, lo que significo un
incremento real de 1.8%. De acuerdo con las expectativas del Banco Central, el
saldo de la base monetaria se movié dentro de lo estimado, por lo que considerd
que no habia aplicado por esta via una politica restrictiva.

Desviaciones del Saldo Observado de la Base Monetaria Respecto del Pronéstico
en 1998

Al cierre de 1998 la contraccion del crédito interno neto habia rebasado los 100 mil
millones de pesos y la acumulacién de activos internacionales observé un
aumento de casi 3 mil millones de délares.
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Oferta y Demanda de Base Monetaria
Saldos en millones de pesos

Componentes de la Base monetaria Componentes de la
Oferta de Demanda de
Base monetaria Base monetaria
Créclito Activos (1+2)=(3)=(4)+(5)  Billetes y Depositos
interno neto  internacionales monedasen  bancarios
(1) netos circulacion (5)
(2) )
1987
Dic -51,049 159,940 108,891 108,736 155
1998

Ene -72,204 171,295 99,091 98,998 93
Feb -73,085 171,041 97 956 97 929 27
Mar -85228 180,858 95,630 95415 215
Abr -89,899 188,581 98,682 98,682 0
May -93,574 194 947 101,373 101,308 67
Jun -96.801 195,984 99,183 99,023 160
Jul -101,188 203,898 102,710 102 686 24
Ago -109,884 211,250 101,366 101,266
Sep -109,261 209,174 99913 99913
Oct -118,347 221,341 104,994 104 953 41
Nov -106,545 215,871 109,326 108 650 676
Die -100,836 232,364 131,528 131,109 419
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Base Monetaria y sus Componentes
Flujos efectivos acumulados en el afio, cifras en miles de millones de
pesos
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Financiamiento
Este afo el financiamiento de la Banca Comercial al Sector Privado No Bancario

continué con su caida y cayé 2.9%, excluyendo los financiamientos a los bancos
intervenidos este se cayo 3.2%.

Financiamiento Canalizado por la Banca Comercial al Sector No
Bancario'
Miles de millones de pesos

Saldos a Flujos anuales  Var. % Real
diciembre de los
Saldos
1996 1997 1998 1997 1008 Dic 1994r
Dic 1997
Financiamiento intemo por tipo de cartera 000.7 0903 14409 80.6 150.6 -29
1. Cartera propia con el sector no bancario 5208 5432 6253 134 821 -29
1.8 Sactor privado? 5108 4901 5625  -11.7 634 50
1.b Estados y municipios 4.5 8.7 141 52 44 226
1.¢ Sector pablico no finandero 145 344 487 1989 143 104
2 Titulos & cargo de FORAPROA” 1766 2459 3183 693 704 84
3.CETES espedles (recstructuras en UDIs) * 2033 2012 1983 21 19 -165
3.8 Por cartera raspaszada del sector privado 175.7 1738 1714 18 -24 -168
3.b Por cartera raspasada de estados y municipics  27.6 274 g 042 058 -14.2
Financiamiento por usuario 9007 9903 11409 80.6 150.8 -29
4 Finsnclamiento ol sedor privadolt a4243.0) 8631 0188 10802 557 1314 36
5. Financiamiento a estados y ipios (1.b+3.b) 21 371 420 50 49 46
6. Financiarmi enlo sl sector piblico no finandem {1.c) 145 344 487 189 143 194

1. Incluye cartera vigente, vencida, redescontada, vendida a FOBAPROA, fraspasada a los fideicomisos

UDIs, intereses devengados, vigentes y vencidos, y el crédito de las agencias de bancos mexicanos en

el exterior.

Incluye empresas, particulares e intermediarios financieros no bancarios.

. Valores resultantes de la cesion de cartera a FOBAPROA.

. Valores resultantes de la transferancia de cartera a los fideicomiscs UDIs.

. Incluya crédito y valores en poder de la banca comercial, mds cartara cadida a FOBAPROA, més
cartera traspasada a los fideicomisos UDIs.

N
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Financiamiento Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado

excluyendo Bancos Intervenidos o en Situacién Especial '

Miles de millones de pesos

Saldosa Flujos anuales Var. %real de los
diciembre fakios
1006 1907 1008 1097 1928 Dic 1998f
Dic1997
Total (I+1) 7182 7821 8375 639 1154 -3.2
I. Empresas y parsonas fisicas con 5240 S61.0 6586 370 a6 -1.0
actividad emprezarial [A+B)
A. Crédilo 490.4 5280 B12.7 e 847 -22
B. Valcres 336 330 459 06 129 17.3
Il. Personas fisicas (a+b) 1942 2214 2389 269 178 -89
2 Consumo (1+2) 270 218 299 08 23 -86
1. Tarjeta de crédito 18.0 189 208 09 19 -7.3
2. Bienes de consumo duradaro 2.0 87 9.1 03 04 -11.8
b. Vivienda 167.2 10835 2090 263 155 -89

1. Las difras reportadas incluyen la cartera vigente, redescontada, los intereses devengados y la cartara
fraspasada a FOBAPROA vy a los fideicomisos creados para administrar los créditos reestructurados en

UDIs.

Algo destaco en 1998 respecto al analisis del crédito y es que el Banco de México
se puso a analizar de donde estaban saliendo los recursos para el financiamiento
si la banca no estaba prestando. Asi fue como se dio a conocer y se levantd la
Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio en que se sondeaba a
unas 500 empresas y donde se concluian no solo las razones del porqué no se
prestaba ya de todos conocidas, sino el papel preponderante de los proveedores
en el otorgamiento directo de financiamiento a estas empresas.
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Resultados de las Encuestas de Evaluacion Coyuntural
del Mercado Crediticio Correspondientes a 1998 !
Parcentaje de respuesta

Trimastras

Primer Segundo Tarcer Cuarto

Utilizaron crédito 341 421 34.5 38.3
Para capital de trabajo 53.2 572 535 58.5
Para reastructuracién de pasivos 17.0 144 105 10.6
Para oparaciones de comercio exterior 14.0 8.2 10 74
Para inversion 111 154 215 19.8
Otros propésitos 47 438 15 37

No utilizaron crédito 65.9 57.9 65.5 61.7
Por altas tasas de interds 270 314 336 e
Problernas de demanda por sus produclos 14.7 49 40 37
Negaliva de la banca 13.6 137 169 17.9
Incerfidurnbre sobre la situacién econdmica 121 177 209 19.7
Problermmas de reestructuracidn financiera 7.9 85 6.4 88
Rechazo de solicitudes 57 B8 50 41
Cartara vencida 55 68 6.0 6.6
Problernas para competir en el mercado 52 49 44 5.0
Otros 83 45 28 28
Fuentes de financiamiento 100.0 100.0 100.0 100.0
Proveedores 378 357 4090 473
Bancos comerciales 280 308 249 246
Bancos extranjeros 14.4 82 9.1 6.8
Olras ernpresas dal grupo corporativo 127 129 182 121
Bancos de desarrolio 26 59 47 38
Otros pasivos 4.5 6.7 42 54

1. Muestra con cobertura nacional de por lo menos 500 empresas.

Por dltimo, cabe destacar que este ano fue cuando Fobaproa salté a los
reflectores. Luego de una gran polémica se aprobaron la Ley de Proteccion al
Ahorro Bancario, con la que se creé el Instituto para la Proteccién al Ahorro
Bancario (IPAB) que sustituy6 al Fobaproa, y la Ley de Proteccion y Defensa al
usuario de Servicios Financieros, que dio lugar a la Comision Nacional para la
Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.

6.2 1999 La consolidacion de los instrumentos de politica monetaria.

6.2.1.El programa monetario en 1999. El inicio de la transicion hacia
objetivos de inflacién y pérdida de importancia del seguimiento de la
base monetaria y limites trimestrales de crédito.

Con base en un crecimiento de 3%, menor al de 1998, el Banco de México obtuvo

en 1999 un buen afio para la politica econdémica, pese al turbulento inicio que llevo
al délar de manea momentanea a 11 pesos.
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En enero, el Banco se comprometié a que la base monetaria aumentara 18.1%
respecto de su monto al cierre de 1998 (131,109 m.p.). Asi, el crecimiento
esperado de la base es superior al resultado de combinar las proyecciones para
1989 del crecimiento real del PIB (3%) y de la inflacién (13%), en virtud de que se
anticipa una remonetizacion del orden de 1.5% del monto de la base al cierre de
1998. Es pertinente recordar que la remonetizacion responde a la evolucion de las
tasas de interés y de las expectativas inflacionarias. Debido a que se esperaban
disminuciones de estas variables en el transcurso de 1999, se estima que dichas
variaciones induzcan una mayor demanda de dinero primario.

El flujo anual de base se estima en 23,780 m.p., el cual da lugar, a su vez, a un
saldo de 154,889 m.p. al cierre de 1999. El intervalo de confianza para dicha cifra
del saldo de la base monetaria, tomando una desviacion estandar de los
residuales que el modelo estima fue, al cierre de 1999, de 159,000 a 150,800 m.p.

El Banco continué publicando el pronostico de saldo de base monetaria diario y los
limites trimestrales al crédito interno neto.

Limites Trimestrales a las Variaciones del Crédito Interno Neto en 1999

Flujos efectivos acumulados en millones

Aumentos minimos Base Limitaciones a las

de los activos monetaria variaciones del

internacionales netos crédito interno neto !

Trimestres Dblares Pesos Pesos Pesos
(A) (B) (C) (C-B)

I 0 0 7,776 -7,776

] 0 D -10,049 10,049

1] D b] -10,239 -10,239

IV 0 o] 23,780 23,780

1. §i el limite es negativa, se refiera a qua el crédito interno caera por lo menos en el monto sefialado.

1999 fue un buen afio para la politica monetaria del banco central, pues cumplié
su meta de inflacion luego del descalabro de 1998, al ubicarse el aumento de los
precios en 12.32% cuando la meta dada a conocer en enero de ese afio habia
sido de 13%; misma que se acompaié de un aumento de los billetes y monedas
en circulaciéon 21% por encima de lo programado.

También ese afo el Banco de México superd la meta de acumulacion de reservas
y se desvié de su estimacion de aumento de base monetaria, compuesta en su
mayor parte de billetes y monedas en circulacion, en 21% como se menciond.

A lo largo de 1999, el Banco de México mantuvo su politica restrictiva estable en
un total de 160 millones de pesos (corto) casi todo el afio.
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Tasa de Fondeo, Tipo de Cambio "Spot" y Objetivos de Saldos
Acumulados

Ulima observacion: 30 de didembre de 1999,
El fenomeno que mas llamo la atencion ese afio fue el crecimiento de la base
monetaria por encima de lo programado, donde esta diferencia alcanzé 33,829
millones de pesos y que se atribuy6 en una parte importante a la recuperacion de
los sueldos y salarios y al efecto del cambio informatico del afio 2000, entre otros.
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Desviaciones del Saldo Diario Observado de la Base Monetaria
Rep del Prnéstloo _

Sin embargo y de acuerdo con el banco central, coadyuvaron a bajar la inflacion,
la aplicacién congruente y oportuna de la politica monetaria; la apreciacion y
subsecuente estabilidad del tipo de cambio; la evolucion favorable de los precios
de las frutas y verduras y el comportamiento segun lo previsto de los bienes y
servicios suministrados por el sector publico y; la sélida postura fiscal.

Entre el 31 de diciembre de 1998 y el cierre de 1999, los activos internacionales
netos (reservas internacionales menos pasivos con el FMI) crecieron 3 mil 900
millones de ddlares. Incremento superior a la meta correspondiente incluida en el
programa monetario. La cual estimaba por lo menos ante la incertidumbre de
principios de afio no desacumular activos internacionales netos.

Dicha acumulaciéon fue resultado de ingresos netos por operaciones con Pemex
por 7 mil 421 millones; ingresos netos por operaciones con las instituciones de
crédito por 1 mil 820 millones de délares, provenientes de las opciones (2 mil 225
millones), menos las divisas entregadas a través del mecanismo de ventas
automaticas en subasta (405 millones).

Asimismo, ingresos netos provenientes de depositos de fideicomisos por 50
millones de dolares; egresos por ventas de divisas al gobierno federal por 6 mil
415 millones de dodlares; y un resultado neto positivo de 1 mil 024 millones de
délares por otras operaciones, incluidos los rendimientos generados por los
activos internacionales netos.
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Crédito Interno Neto en 1999

Flujos Acumulados*

En el caso del crédito interno neto, se observé un aumento de 20,182 millones de
pesos, lo que implico respetar el limite establecido en la meta.

A detalle, para el banco central, en 1999 dos temas capturaron la atencién de las
autoridades y de los analistas: la determinacién del nivel del “corto” necesario para
alcanzar la meta del 13% y la desviacién que se presenté durante la segunda
mitad del afo entre la evolucion observada de la base monetaria y el pronéstico
realizado por el banco central.

En enero de 1999, la posicion del corto se amplié a 160 millones de pesos y se
amplio el deposito obligatorio por los bancos a plazo indefinido en el banco central,
por un monto de 25 mil millones de pesos.

A partir de junio de 1999 la trayectoria observada de la base monetaria fue
superior a la proyectada. Al cierre del afio esta desviacion alcanzé el 21.8%. La
trayectoria de la Base Monetaria fue superior a la proyectada en 33 mil 829
millones de pesos.

De acuerdo con el instituto emisor, el crecimiento de la base monetaria obedeci6 a
la mayor demanda por medios de pago que se registré por el mayor dinamismo de
la economia, del empleo y de los salarios reales. Un entorno favorable que genero
tasas de interés menores que las supuestas, la promocion de un mayor uso de los
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billetes de 500 pesos, la sustitucion de cuentas de cheques por billetes y
monedas, y la incertidumbre respecto del problema computacional del fin de
milenio.

El banco central refirié6 que entre 1998 y 1999, la proporcion de billetes y monedas
resultdé menor que la observada en 1991 y 1992, afios en los que se registraron
niveles similares de inflacién.

De acuerdo con el Banco de México, la expansion de la base monetaria no se
asocié con una expansion de la demanda agregada que pudiese dificultar el
descenso programado de la inflacién, lo que se refleja en un déficit moderado de
la cuenta corriente, el aumento del ahorro privado y la capacidad del sector
exportador para satisfacer la demanda externa.

“De haberse generado un sobrante de oferta monetaria, éste se hubiese reflejado
en una depreciacion del tipo de cambio”, subrayé.

En 1999 no se dio a conocer el remanente del Banco de México y se informé que
el pasivo que le habia trasladado el IPAB por 63 mil millones de pesos se
liquidaria con el remanente del banco central, pero no se dijo de cuanto habia sido
ese remanente.

En el Gltimo afo del siglo se acumularon reservas internacionales netas por 3 mil
500 millones de ddlares, con lo que las reservas internacionales se ubican ya por
encima de los 30 mil millones de doélares, el nivel mas alto de la historia.

Segln el Banco de México la evolucién favorable de la economia y la mejoria
observada en las expectativas se explican por la aplicacién de una politica
econoémica apropiada y por la influencia de un entorno externo propicio.

El precio de la mezcla mexicana se encontraba ya en niveles elevados, el
crecimiento pronosticado para la economia de los Estados Unidos se habia
incrementado y los flujos de capital hacia México habian aumentado gracias a la
revision al alza de la calificaciéon de la deuda mexicana.

6.2.2. El mercado de Cambios

Ese afo el tipo de cambio regresoé a su estabilidad, ya pasada la tormenta asiatica
que coled hasta el mes de enero y donde los esquemas citados de compra y venta
de délares se mantuvieron vigentes sin mayores cambios, salvo aumentar las
horas de cotizacion.

Sin embargo, en comparacioén con otros afios se acumularon menos reservas por
esa via.

El tipo de cambio promedio al cierre del afio 9.43 pesos por délar cuando en enero
habia llegado hasta los 11 pesos.
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Compra de Dédlares a

Mecanismo de Opciones

Millones de délares

Instituciones de Crédito Mediante el

Afios Monto Subastado Monto Ejercido

1998* 2,750 1428

1999
Enero 250 215
Febrero 250 250
Marzo 250 250
Abril 250 250
Vayo 250 205
Junio 250 250
Julio 250 180
Agosto 250 200
Septiembre 250 145
Octubre 250 0
Noviembre 250 250
Diciembre 250 30
TOTAL 3,000 2,225

Durante 1998 el esquema de opciones estuvo vigente sélo de enero a septiembre.

Banco de México : Venta de Ddlares a través del Mecanismo de

Subasta
Millones de ddlares

Fecha Monto

Total 1998 895
12 de enero de 1999 140

13 de enero de 1999 200

25 de mayo de 1999 85
Total 1899 405

En lo que toca al financiamiento este continué con su tendencia negativa y el
Banco de México levanté un estudio mas profundo sobre que estaba pasando con
los préstamos a la banca para concluir que se estaba canalizando via proveedores

y tiendas departamentales.
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Financiamiento Interno Canalizado por la Banca Comercial al Sector

no Bancario 1/
Miles de millones de pesos

Saldos a Flujos Var. real de
diciembre anuales los saldos
__en porciento
1997 1996 1999 1998 1939 Dic. 1999/
Dic. 1998

Financiamisnto interna per tipo de cartera 9903 11274 11419 137.2 45 -O.B
1. Cartera propia con el sector no bancario 5432 602.1 589.3 56.8 -12.8 -129
1.8 Sector privado 2/ 4901 5305 521.9 40.4 -17.8 -13.0
1b Estados y municipios 07 4.1 14.1 4.4 00 -10.9
1.¢ Ssctor piblico no financiero 345 485 _5&3 14.0 48 2.1
2. Titulos 8 cargo de FOBAPROA-IPAB 3/ 2459 3255 359.8 79.8 4.1 1.6
3, CETES espacialas { on Udis) 4/ 2012 1609.9 1934 -1.3 -8.8 -14.0
3.a Por caera lraspasada del saclor privado 1737 172.0 162.9 -1.7 -0.1 -187
3.b Porcartera da do estados y municipios 274 g ] 301 0.5 22 23
Financiamianto interno al seclor no bancario 8903 11274 11419 137.2 145 S8
4. Financiamienlo al sector privado (1.a+2+3 a) 5/ 8187 1037.0 1044.4 118.3 74 -10.3
5. Fil 3 estados y municipios (1.b+3.b) A 420 442 4.9 23 82
8. Financiamiento al sector plblico no financiero (1.c) M5 485 533 14.0 4.8 -2.1

Notas:Los saldos de los niveles agregados pueden no coincidir con los de las sumas de sus componentes, como resultado del

redondeo.

1/ Incluye cartera vigente, vencida, redescontada, vendida a FOBAPROA-IPAB, traspasada a los fideicomisos Udis, intereses

devengados, vigentes y vencidos, y el crédito de las agencias de bancos mexicanos en el exterior.
2 Incluye empresas, personas fisicas e inlermedianos finanderos no bancarios.
¥ Valores resultantes de la cesion de cartera a FOBAPROA-IPAB.

4/ Valores resultantes de |a trar

ia de cartera a los fideicomisos Udis.

& Inciuye crédito y valores en poder de la banca comerdal, mds carlera cedida a FOBAPROA-IPAB, més cartera raspasada a los

fideicomisos UDIS

Los Resultados Econdmicos y Monetarios de 1999

Concepto Programado Inicio 99 Cierre 99
Crecimiento 3% 4.8 3.70%
Tipo de Cambio (pesos por délar) 10.16 9.43
Tasa de Interés 32.13% 16.45
Inflacion 13% 19 12.32
Reservas Internacionales 30,100 md |30,700 md
\Activos Internacionales Netos no desacumular [237,333 mp (260,068 mp
Crédito Interno Neto -116,387mp | -71,350 mp
Base Monetaria 121,598 mp |188,718 mp
Balanza de Pagos
Cuenta Corriente -15,700 md |-14,000md
Cuenta de Capital 17,500 md | 14,100 md
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6.3. 2000 El afio del “Cambio”. El Programa monetario y el papel del banco
central en el proceso de transicion politica.

Para el afio de la transicion politica, y una vez pasado el efecto del cambio
informatico del milenio, el Banco de México estima que en este afo la base
monetaria aumentara 20.6% respecto del saldo ajustado de la base monetaria al
cierre de 1999 (170,708 millones de pesos), dando lugar a un saldo de 205,862
millones de pesos al cierre del afio 2000.

Asegurdé que el intervalo de confianza para dicho saldo del cierre del 2000,
tomando una desviacién estandar de los residuales que el modelo estima, resulta
de 212,182 millones de pesos a 199,542 millones de pesos.

Puso limites trimestrales y dio a conocer de nuevo el pronostico del saldo diario de

la base monetaria, pero adicioné un elemento mas que fue la presentacion de
informes trimestrales de inflacién.

Limites Trimestrales a las Variaciones del Crédito Interno Neto en
2000

Flujos efectivos acumulados en millones

Aumentos minimos de los Base Limites a las
activos internacionales monetaria variaciones del
netos crédito interno neto !

Trimestres Dolares Pesos Pesos Pesos
(A) (B) (©) (C-B)

| 0 0 40,157 -40,157

[l 0 0 -30,647 -30,647

1l 0 0 -30,262 -30,262

I\ 0 0 17,144 17,144

1. &i el limite es negativo, se refiere a que el crédito intemo caera por lo mencs en el monto sefialado.

Ante el proceso electoral y el cambio de la administracion publica federal, el banco
central asegur6 que se haria necesario intensificar las medidas que garanticen la
estabilidad financiera y el crecimiento econémico.

En lo que toca al Banco de México, resulta indispensable que la politica monetaria
actlie de manera oportuna para garantizar un abatimiento continuo de la inflacion.

Asi que la trayectoria de la base monetaria para el afio 2000, estimada a partir de
la informacién disponible, es congruente con una tasa de crecimiento real del PIB
de 4.5 por ciento, una inflacion anual no superior a 10 por ciento y una
remonetizacién del orden de 4.9%.
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Cabe destacar que a lo largo del 2000, el Banco de México evidencié atin mas sus
discrepancias con la secretaria de Hacienda, que se negd -pese a sus llamados- a
realizar mas ajustes fiscales ante el entorno internacional adverso.

En consecuencia, el Programa de Politica Monetaria para el afo 2000 se apoy6 en
tres elementos principales: i) una regla basica de operacién, que consisti6 en no
generar ni sobrantes ni faltantes de liquidez en el mercado de dinero; ii) en la
facultad del Banco de México para modificar la postura de la politica monetaria
ante cualquier eventualidad que pusiera en riesgo el cumplimiento de los objetivos
de inflacién; y iii) en un mayor esfuerzo de comunicacién con los agentes
econémicos.

En el programa monetario para 2000 se adopté como meta una tasa de inflacion
anual que no excediera de 10 por ciento. Dicha meta se fij6 en congruencia con el
objetivo de mediano plazo anunciado en enero de 1999 por el Banco de México,
en el sentido de alcanzar hacia finales del afio 2003 una inflacion similar a la de
las economias de los principales socios comerciales del pais.

6.3.1.El paso a objetivos de inflacion

Este afo, dos elementos distinguieron al Banco de México. El primero que ya no
fijo una meta exacta de nivel de inflacién sino que prometié una menor al 10%,
ademas de la presentacion de un nuevo informe trimestral de inflacion.

Cabe mencionar que durante las primeras semanas de 2000 ocurrieron algunos
eventos que pusieron en riesgo el cumplimiento de la meta de inflacion para el
ano, asi como el del objetivo de mediano plazo. Dichos acontecimientos fueron los
siguientes:

a) la disminucién de la tasa de inflacion observada hacia finales de 1999 y
principios de 2000 se debié en parte a la presencia de factores no recurrentes,
como fueron la apreciacion del tipo de cambio y la baja de los precios de las frutas
y verduras;

b) las expectativas de inflaciéon se encontraban por arriba de la meta, aumentando
la probabilidad de que las negociaciones salariales que tienen lugar a principios de
afno no fuesen congruentes con el objetivo adoptado; y

c¢) durante los primeros dias de enero algunos precios sufrieron incrementos que
resultaban incompatibles con la meta de inflacion y que hubieran podido afectar la
determinacion de otros precios y de las expectativas de inflacién.

Ante dichos eventos, el 18 de enero de 2000 la Junta de Gobierno del Banco de
México decidio intensificar la postura restrictiva de la politica monetaria al ampliar
el “corto” de 160 a 180 millones de pesos. A partir de la adopcién de dicha medida
las expectativas de inflacién se redujeron considerablemente, lo cual también dio
lugar a una disminucién gradual de las tasas de interés.
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Los eventos de incertidumbre se fueron sucediendo en el afio conforme se
acercaban las elecciones presidenciales y surgian dudas sobre si la transicion
politica seria pacifica o no, o si los mercados la aguantarian.

Asi, a lo largo del afio el Banco de México continué aumentando el corto hasta
llegar a 350 millones de pesos en noviembre del afio 2000.

Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldos Acumulados “Corto”

om =

6.3.2. Los Brems (el Banco de México comienza a colocar su propia deuda)

En el afio 2000, el Banco de México comenzé a colocar sus propios instrumentos
de valores para intervenir en el mercado a partir de agosto de 2003.

En ejercicio de la facultad correspondiente que le otorga su Ley, inici6 la emision
de Bonos de Regulacion Monetaria (BREMs). Asi, el Banco de México cuenta con
un instrumento propio para retirar excedentes de liquidez del mercado de dinero.
Entre las principales

caracteristicas de dichos titulos destacan las siguientes: i) es un instrumento de
mediano plazo; y ii) paga cupén cada 28 dias segun la capitalizacién de las tasas
de “fondeo” bancario a un dia observadas durante el periodo respectivo. Esto
ultimo permite intervenir en el mercado de dinero con un titulo de baja volatilidad
en su precio ante cambios en las tasas de interés.
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Al cierre del afio, la inflacién cerré en 8.96% con lo que cumplié con su objetivo de
mantenerla por debajo del 10%. Asimismo, no se salieron de la trayectoria
esperada de la base monetaria.

Trayectoria Observada y Anticipada de la Base Monetaria en 2000
Saldos diarios

El Banco de México cumplié holgadamente con los compromisos del programa
monetario en cuanto a la meta de no desacumular activos internacionales netos y
con los limites establecidos para la variacion del crédito interno neto. Asi, al cierre
del afio el crédito interno neto se contrajo 57,152 millones de pesos, mientras que
el limite maximo establecido en el programa monetario para 2000 permitia un
incremento de hasta 17,144 millones de pesos.

Este comportamiento respondio, en lo fundamental, a la acumulacién de activos
internacionales netos por 8,249 millones de doélares en el afio.
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Desviacion de la Base Monetaria con respecto al Programa
Monetario de 2000

Por ciento
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Crédito Interno Neto en 2000
Flujos acumulados*

* La acumulacion es a partir del inicio del afio.

6.3.3. El mercado de cambios

Este afio el mercado cambiario fue mucho menos volatil y sostuvo el tipo de
cambio en un promedio de 9.48 pesos por délar, lo que permitié al banco continuar
con su politica de acumulacion de reservas y sélo en una ocasion salié a vender
divisas.
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Compra de Délares a Instituciones de Crédito mediante el
Mecanismo de Opciones en 2000

Millones de délares

Anhos Monto Subastado Monto Ejercido
1908 2,750 1,428
1999 3,000 2,005
2000
Enero 250 242
Febrero 250 250
Marzo 250 250
Abril 250 0
Mayo 250 180
Junio 250 0
Julio 250 250
Agosto 250 250
Septiembre 250 0
Octubre 250 0
Noviembre 250 250
Diciembre 250 172
Total 2000 3,000 1,844

*Cifras al 31 de diciembre de 2000.

En 2000 la variabilidad del tipo de cambio del peso mexicano fue ligeramente
inferior a la observada durante 1999. Asi, en 2000 solamente el 8 de junio, el
Banco de México realizé una venta contingente, por un total de 200 millones de
délares.

6.3.4. Financiamiento...sigue restringido.

Pese a ello, el financiamiento -para variar- continué cayendo. Asimismo, en 2000
el saldo de la captacién bancaria disminuyd de forma importante, registrando en el
Gltimo trimestre del afio una contraccion promedio anual de 11.4% en términos
reales.

En contraste, en dicho trimestre la tenencia de valores publicos y privados crecio
en términos reales a tasas anuales superiores a 30%. A este respecto, cabe
destacar la aparicién de dos instrumentos financieros durante 2000: los Bonos de
Proteccion al Ahorro Bancario (BPAs) emitidos por el IPAB y los Bonos de
Regulacion Monetaria (BREMs) emitidos por el Banco de México.

El Banco acot6 que a lo largo de 2000 el financiamiento bancario comenzo a dar
muestras de recuperacion. Si bien en el financiamiento total alin persiste una

195



contraccion en términos reales, esto responde en parte a una reduccion de la
cartera vencida como resultado del
reconocimiento de pérdidas contra provisiones, explico.

Asi, a lo largo del 2000, el crédito de proveedores continué siendo la fuente de
financiamiento mas utilizada por las empresas, en especial por las pequefias y las
no exportadoras.

La tercera parte de las empresas encuestadas recurri¢ al crédito bancario, siendo
las empresas pequenas y las no exportadoras las que lo utilizaron con menor
frecuencia; y los principales motivos por los cuales las empresas no utilizaron
crédito bancario fueron las altas tasas de interés y la renuencia de la banca a
prestar. Las empresas que obtuvieron crédito bancario lo destinaron
principalmente a capital de trabajo.

Crédito Total, Vigente y Vencido Crédito Vigente a Empresas', Consumoy
Vivienda
Variacion real anual en por ciento Variacién real anual en por ciento

o

1/ Empresas y personas fisicas con actividad empresarial. No
incluye el crédito olorgado a intermediarios finanderos no
bancarios.
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Los Resultados Economicos y Monetarios de 1999

Concepto Programado |Inicio 2000 |Cierre 2000
Crecimiento 4.50% 3.80% 6.90%

Tipo de Cambio (pesos por délar) 9.48 9.46

Tasa de Interés 21.41% 15.24%
Inflacién > 10% 12.32% 8.96%
Reservas Internacionales 30,600 md |33,700 md
Activos Internacionales Netos no bajarlos {283,927 mp (342,380 mp
Crédito Interno Neto -71350 mp |-133,443 mp
Base Monetaria 188.7 mp [208.9 mp

Balanza de Pagos

Cuenta Corriente

-14,300 md | -17,700 md

Cuenta de Capital

14,300 md

17,900 md
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Los tres primeros afios del gobierno Foxista han sido aciagos para la economia
ante el adverso entorno internacional. En el 2001, los atentados terroristas del 11

Capitulo 7
La politica monetaria en los primeros tres anos del
gobierno de Vicente Fox (2001-2003).

de septiembre metieron una gran incertidumbre sobre el curso que tendria la

economia mundial ante tales hechos, lo que agudizo el proceso de desaceleracion

econdmica que se venia observando a lo largo del afio en las principales

economias industrializadas — Estados Unidos, Japén y Europa-, mas las crisis de

Argentina y Brasil.

Ello evidentemente afecté no sélo las exportaciones, sino también los flujos del
exterior hacia nuestro pais ante la contraccién de los mercados financieros. Sélo
como muestra, el crecimiento de la economia nacional que venia con una tasa de
dinamismo del 6.6% al cierre del 2000, cay6 —0.1% al cierre del 2001, crecié un
poco en 2002 0.7 y para 2003 observé un dinamismo de 1.3%. Asi, el crecimiento
apenas promediara, si se da la expectativa de 2004 de 3.3%, alrededor del 1%

con todos los costos sociales que implica.

Oferta y Demanda Agregadas

Variaciones anuales en por ciento con respecto al mismo periodo del ano

anterior
2000 2001 2002 2003
Anual Anual Anual | Il i \Y Anual
Oferta Agregada 10.3 -0.5 0.9 2.1 1.3 00 2.0 0.7
PIB 6.6 0.1 0.7 2.5 0.1 0.6 20 1.3
Importaciones 21.5 -16 14 08 52 -14 20 -1.0
Demanda Agregada 10.3 0.5 09 2.1 13 00 20 071
Consumo Total 74 1.9 1.2 3.5 1.1 41 31 29
Privado 8.2 25 1.3 3.7 0.8 43 3.2 3.0
Publico 24 -2.0 0.1 1.4 31 26 28 25
Inversion Tofal 11.4 -5.6 -10 06 -36 08 0.8 0.4
Privada 9.0 -5.9 40 21 81 -44 -86 5.7
Publica 25.2 -4.2 142 168 221 268 227 224
Exportaciones 164 -38 15 39 31 07 46 1.1

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (INEGI).

Pese a la fuerte contraccion de la economia, la politica monetaria bajo el régimen



de libre flotacién cumplié en general con los objetivos previstos. En el 2001 se
cumplié por tercer afio consecutivo con la meta anual de inflacion, al pasar de
8.96% a 4.40% la variacion del indice Nacional de Precios al Consumidos (INPC).

Ese afio las tasas de interés observaron una baja considerable y el tipo de cambio,
con todo y la incertidumbre, se mantuvo sin mucha volatilidad y ya, para algunos,
apreciado.

En general, el cumplimiento de las metas cuantitativas dejé de ser preponderante
en la evaluacion del papel del Banco de México y se enfocé mas a partir de 2001
hacia el seguimiento de objetivos de inflacion con metas plurianuales y la gran
meta de llegar a niveles de 3%, cerrando el 2003 con un aumento de precios de
3.98%.

Entre los elementos mas importantes de dicho esquema destacan: a) el anuncio
de una meta multianual de inflacion explicita; b) el analisis sistematico de Ila
coyuntura econémica y de las presiones inflacionarias; ¢) la descripcién de los
instrumentos que utilizara el banco central para alcanzar sus objetivos; y, d) una
politica de comunicacion que promueva la transparencia y la credibilidad de la
politica monetaria y que brinde elementos para que el plblico tome mejores
decisiones.

A manera de sintesis, al cierre de 2001 el saldo de la base monetaria se ubicé en
un nivel de 225,580 millones de pesos, 11,806 millones por debajo de lo previsto.
Asi, la base monetaria crecid en promedio en el afio a una tasa nominal de 12.8%,
inferior a la que se habia pronosticado en el programa monetario (16%).

Esto signific6 una desviacion promedio de -2.9%, la cual se explica
fundamentalmente por la desaceleracion imprevista de la actividad econdmica. No
obstante lo anterior, la base monetaria medida como proporcién del producto se
elevd, con lo cual continud el avance del proceso de remonetizacion iniciado en
1997.

En los ultimos afos y este no fue la excepcion, la remonetizacion siempre estuvo
por encima de lo programado. Al cierre de 2001 (3.7%) resultdé superior a la
anticipada en el programa monetario (2.6%). Esto fue consecuencia, en lo
principal, de la influencia de dos factores que incrementaron la demanda de saldos
reales de base monetaria: i) la significativa disminucion que experimentaron las
tasas de interés y ii) el aumento de las remuneraciones reales. En el pasado se ha
observado que en economias que transitan hacia inflaciones mas bajas aumenta
la demanda de base monetaria como proporcion del ingreso. Ello, como reflejo de
que también disminuyen el costo y la incertidumbre de mantener activos liquidos
como son los billetes y monedas.

En el caso de la acumulacién de activos internacionales, durante 2001 resulté de

9,228 millones de ddlares. Con la finalidad de mantener la oferta de base
monetaria en concordancia con la demanda del publico, el Banco de México
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esterilizé el impacto monetario de dicha acumulacién via el aumento de los
pasivos del banco central distintos a la base monetaria. Esto ultimo se tradujo en
una contraccién del crédito interno neto por 71,517 millones de pesos.

La colocacion de valores que realiza el Banco de México se debe, entre otros
factores, a la esterilizacion antes descrita de la acumulacion de activos
internacionales. A este respecto, cabe sefalar que durante 2001 las emisiones de
BREMS fueron desplazando gradualmente a los valores gubernamentales
colocados con fines de regulacion monetaria.

La principal fuente de acumulacién de activos internacionales provino de las
compras de divisas realizadas a Pemex por 8,910 millones de ddlares, mientras
que el Gobierno Federal fue un demandante neto por 2,549 millones. La referida
acumulacién de activos internacionales incluyé 1,363 millones de dolares
derivados de la adquisicion de divisas a través del mecanismo de opciones, cuyo
funcionamiento se suspendi6 a partir del 29 de junio de 2001.

Base Monetaria, Activos Internacionales Netos y Crédito Interno Neto
Millones

Saidos Fhyjos e!e(zti\m
Al 30 Dic. 2000 Al 31 Dic. 2001 en2001 v
(A) Base Monelaria (Pesos) 208,943 225,580 16,637
(B) Activos Intemacionales Netos (Pesos) 342,386 411,315 88,154
Activos Internacionales Netos (Délares) ¥ 35.629 44,857 9,228
Variacién de Activos Internacionales Netos (Ddlares) 9,228
Pemax 8,910
Gobierno Fedaral -2.549
Compras por mecanismo de opciones 1,363
Otros ¥ 1,504
(C) Crédibo Intemo Neto (Pesos) [{A){B)]" -133,443 -185.735 11,517
Memorandum:
(D) Reserva Intemadonal® (Délares) 33,555 40,880 7,325

1/ Para la estmadén de los flujos efectivos en moneda nacional de los activos intemacionales netos se ulliza ol tipo de cambio
aplicado a la operacion generadora de cada variacidn. La diferencia entre los saldos de aclivos intemacionales nelos
expresados en moneda nacional no comesponde al concepto de NMujos efectivos, debido a que los saldos se valtan al tipo de
cambio dal dia. Esta consideracion también explica que las diferendas entre los saldos de crédilo intemo neto no sean
iguales a los flujos efectivos reportados.

2/ Los activos internacionales netos so definen como la reserva bruta, mas los créditos convenio con bancos centrales a mas
do seis meses, a lo que se restan los adeudos tokles con ¢l FM y con bancos centrales derivados de convenios
establecidos a menos de seis mesas.

3/ Induye principaimente operaciones asociadas al esquema de venta de dolares y los inlereses de los acltivos internacionales.

4/ Sagin se define en la Ley del Banco da México.

7.1. Adiés a los mecanismos automaticos de acumulacion de reservas e
intervencion en el mercado cambiario.

El fin de los mecanismos automaticos de acumulacién de reservas e intervencion

en el mercado cambiario fue el segundo aspecto que cambi6é en las politicas
implementadas por el Banco de México. El primero fue avanzar hacia objetivos de
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inflacion y el segundo, que definitivamente se dejaron de acumular reservas o
desacumular, via los mecanismos automaticos de subasta de dolares vigentes
hasta esa fecha.

En el transcurso de 2002 el Banco de México modificd su postura de politica
monetaria en cuatro ocasiones y cumpli6 en lo general con los objetivos de
abatimiento de inflacién y metas cuantitativas.

Asi, el 8 de febrero se aumenté el “corto” de 300 a 360 millones de pesos; el 12 de
abril, se redujo a 300 millones nuevamente; se incremento el 23 de septiembre a
400 millones y, finalmente, el 6 de diciembre se ubicé en 475 millones. La
intencion era evitar el deterioro de las expectativas de inflacion y el consecuente
contagio sobre la formacién de precios en general, que podrian haberse suscitado
a raiz de la eliminacién parcial del subsidio a las tarifas eléctricas, anunciada por
el Gobierno Federal el 29 de enero. La medida entr6 en vigor a partir del 8 de
febrero.

Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldes Acumulados
(“COI'tO"]

Fuente: Er {a sobre las Expectalivas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, Banco de México.

Ya al cierre del 2003 y en congruencia con el Programa Monetario para 2003, la
base monetaria registré un saldo de 303.6 miles de millones de pesos, lo que
significé una variacion anual de 15% (16.4% en promedio de saldos diarios
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durante el ano). De esta manera, continué el proceso por el cual la base monetaria
ha aumentado como porcentaje del PIB (remonetizacion).

No obstante lo anterior, la tasa de crecimiento del referido agregado ha venido
reduciéndose, al pasar de variaciones anuales promedio de 17.5% en el primer
trimestre a 14.5% en el dltimo trimestre del afio.

Cabe sefnalar que el proceso de remonetizacion que recientemente ha
experimentado la economia se debe en gran medida a la disminucion significativa
en el costo de oportunidad (tasas de interés) de mantener saldos monetarios. Ello
como resultado del abatimiento de la inflacion.

Ante ello, el banco central sostuvo que el efecto de una disminucion en las tasas
de interés sobre la base monetaria sucede con cierto rezago. Al respecto, el
importante incremento que tuvo la base monetaria en 2002 y principios de 2003
fue principalmente reflejo de la fuerte baja en las tasas de interés observada en
2001. Hacia mediados de 2003 se observo una reduccion adicional en las tasas de
interés, aunque de menor magnitud. Por tanto, se anticipa que continuara el
proceso de remonetizacion, aunque a un menor ritmo.

Durante 2003, los activos internacionales netos del Banco Central se
incrementaron en 8,337 millones de ddlares, con lo cual su saldo al cierre del afio
fue de 59,059 millones de délares. Al ser dicha acumulacién superior al aumento
de la base monetaria, se presenté una contraccion del crédito interno neto en el
afo por 52,972 millones de pesos.

En el cuarto trimestre de 2003, la reserva internacional aumenté 5,317 millones de
doélares, con lo cual se acumularon 9,451 millones de doélares en el afio. Ante los
grandes niveles de reservas, el banco central instrumenté un mecanismo para
reducir el ritmo de acumulacion de las reservas internacionales, y del 2 de mayo al
31 de diciembre se efectuaron ventas por 3,218 millones de délares.

Asimismo, del 2 de febrero al 30 de abril de 2004 se realizaron subastas diarias
por un total de 45 millones de doélares.

El afio de 2003 implica un afio importante en materia de instrumentacién de la
politica monetaria.

Este afio, y a partir del 10 de abiril, entra en vigor el mecanismo de Saldos Diarios
que se explicé ya en este trabajo, y un mecanismo para desacumular reservas y
subastar dolares diariamente. Todo ello en el marco de calendarios en donde se
avisa por ctanto y cuando se llevaran a cabo estas subastas.
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7.2. Financiamiento

En los tres afios que van de la presente administracién se ha observado un
fenémeno de aumento de cuentas de cheques, pero el crédito sigue contraido,
alcanzando en el 2002 los niveles mas bajos en los ultimos 10 afios.

Y cuyas limitantes se deben sobre todo a la incertidumbre econémica del pais y la
negativa de los bancos a dar crédito. (Ver graficos en pagina siguiente).

Limitantes Para Obtener Acceso al Crédito Bancario ¥
Por ciento del total de las empresas

a) Factores Limitantes de Oferta de Crédito b) Factores Inhibidores de Demanda de Crédito
Bancario Bancario
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Financiamiento Bancario y No Bancario a las Empresas

Saldos reales en miles de millones de pesos y financiamiento bancario
como porcentaje del total
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Financiamiento al Sector Privado

Tasa de crecimiento
real anual (%)
Dic.01 Dic.02  Dic.03 Dic.02 Dic.03

Saldos en m.m.p.

Financiamiento total 15638 16096 17719 28 0.3
Extemo 517.2 558.6 578.8 22 -0.4
Financiamiento externo directo " 3327 3598  367.6 23 -1.7
Emisién de deuda colocada en el exterior > 184.5 198.9 211.2 20 241
Intemo 1,0466 11409 1,193.1 3.1 0.6
De bancos comerciales 671.6 676.8 681.1 4.7 -3.2
De bancos de desarrolio 890 1128 954 199 -186
De intermediarios no bancarios ™ 116.9 151.2 1791 223 13.9
Emisién de intrumentos de deuda 87.2 105.3 145.8 142 33.2
Proveedores de Emisoras * 81.9 94.9 91.7 96 7.1
Memo:
Hogares 325.2 356.0 394.9 36 6.7
Empresas " 1,2386 1,3436 1,377.0 26 -14
Financiamiento extemo expresado en délares”™ 56.4 53.5 515 51 37
11 Inchuye p o de
2/ Incluye crédito de bamawmual enema y otros acreedores. Fuenie: Balanza de Pagos, no inciuys Pidiregas da Pemex.
3 Papel I, bonos y en el exterior. Fuente Balanza de Pagos, no Inotrye Pidiragas de Pemax.
4 wmdcaedhlahlu" 9 y cartera ap {UDIs y esqs de p ian de
flujos IPAB-Fobaproa).
5/ Sociedades Financieras de Objeto Limitado, d: de Ahorro y Pré A d Fi i F jes Financieros y Uniones
de Crédito,
O ido a parfir del b de las emi que colizan an la BMV. Este dato es praliminar, ya que a la facha no han reportado todas las
Emisoras.
74 Incluye Py Fisicas con Actividad E

6/ Expresado n miles de millones de dolares. Variacion Nominal. No incluye Pidiregas de Pemex.

7.3. Eltipo de cambio

En el cuarto trimestre se presentaron diversos acontecimientos que dieron lugar a
un incremento en la volatilidad de los mercados financieros, la cual se vio reflejada
en variaciones en el tipo de cambio y en las tasas de interés de corto plazo. La
incertidumbre en los mercados financieros obedecié en un principio a factores
externos, entre los que se encontraba la depreciacion del délar estadounidense
frente a las divisas mas importantes. No obstante, factores internos fueron
ganando relevancia. En particular, la falta de acuerdos para avanzar en la agenda
de reformas estructurales ha venido agudizando la percepcioén negativa sobre los
problemas de falta de competitividad.

En este contexto, el tipo de cambio experimentd una depreciacion a lo largo del
trimestre, con algunos episodios de alta volatilidad que se moderaron hacia finales
del afio.
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Tipos de Cambio y Volatilidad Implicita

a) Tipos de Cambio del Peso frente al b) Volatilidad Implicita en las Opciones
Délar y del Délar frente al Euro del Tipo de Cambio a 3 Meses”

Por ciento

Es importante destacar que, hasta ahora y en general, el ajuste que ha presentado
el tipo de cambio ha sido ordenado y con un bajo traspaso a la inflacion. Las tasas
de interés reaccionaron ante los acontecimientos en el mercado cambiario y frente
a la incertidumbre respecto a la situacion de la economia mexicana.

En particular, durante el cuarto trimestre de 2003 las tasas de interés se
incrementaron, si bien las de corto plazo lo hicieron en mayor medida que las de
plazos mas largo, propiciando un aplanamiento de la curva de rendimientos .

No obstante lo anterior, las tasas de interés a mediano y largo plazo se
mantuvieron en niveles cercanos a sus minimos histéricos, lo cual ha respondido
tanto a elementos coyunturales como estructurales.

Respecto de los primeros, el nivel de los réditos ha correspondido a la parte baja
del ciclo econémico, donde la menor rentabilidad del capital suele disminuir la
demanda de fondos prestables. En cuanto a los factores estructurales, destaca el
avance hacia una inflacion baja y estable, la cual tiende a reducir
permanentemente las tasas de interés nominales, dado el menor riesgo
inflacionario implicito. En un balance de ambos efectos, la reduccion en las tasas
de interés es atribuible, principalmente, al segundo elemento.

7.4. Lo que se espera del 2004
En el Informe de Inflacion del segundo trimestre de 2002 la Junta de Gobierno del

Banco de México anuncié que la politica monetaria se conduciria con el fin de
alcanzar en diciembre de 2003 una inflacién anual del INPC de 3 por ciento, y de
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mantenerla permanentemente alrededor de ese nivel, considerando un intervalo
de variabilidad de mas/menos un punto porcentual.

Lo anterior implica que a partir de 2004 la meta de inflacion opera de manera
continua y no solamente para la inflacién anual de cierre del afio.

Entre los documentos que apoyan la estrategia de comunicacién del Banco de
México con el publico se encuentra el Programa Monetario y los Informes sobre la
Inflacion. Asimismo, a partir de 2003 el Instituto Central ha venido anunciando sus
decisiones de politica monetaria en fechas previamente establecidas,
acompaniadas de un boletin de prensa en el cual se informa al publico sobre los
motivos que dieron lugar a la modificacién o el mantenimiento del objetivo de
saldos.

Para 2004, el escenario base que el Banco de México anticipa se finca en los
siguientes supuestos para la economia de Estados Unidos: un crecimiento del PIB
real de 4.6 por ciento y de 4.8 por ciento para la produccién industrial.

En lo que toca al precio del barril de la mezcla mexicana de petrdleo, se estima
que se ubique en un promedio de 20 délares por barril en 2004. Cabe hacer notar
que las cotizaciones a futuro sugieren que el precio promedio de la mezcla
mexicana durante 2004 mostrara cifras por debajo de los 25.05 dolares por barril
observados en el cuarto trimestre de 2003.

Crecimiento Econdmico: Se estima que el PIB ira incrementando su tasa de
crecimiento anual a lo largo del afo. Asi, se prevé que el crecimiento del PIB real
en México durante 2004 se sitte entre 3.0 y 3.5 por ciento.

Empleo: Se anticipa que se generaran alrededor de 300 mil empleos en el sector
formal de la economia en 2004.

Cuenta Corriente: Se prevé un déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos de 2.2% del PIB.

Inflacion: Se anticipa una reduccion de la inflacion anual del INPC hacia el final del
ano. Esta evolucién esta en linea con una eventual convergencia de la inflacién
hacia su meta establecida de 3%, con un intervalo de variabilidad de mas/menos
uno por ciento. No obstante, a lo largo de 2004 es previsible que en algunas
ocasiones durante los meses de invierno y de verano, la inflacién anual se ubique
temporalmente por encima de 4%.
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Capitulo 8
Conclusiones

Este afio se cumple una década del afio en que México estuvo a punto de entrar
en colapso politico y econdmico. El afio de 1994 comenzdé con la rebelion del
Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) y culmind con la devaluacién
mas importante que recuerde la historia contemporanea de México.

Se trata de una década de profundos cambios politicos y econémicos en el pais.
México se ha integrado a la economia globalizada, pero no logra resolver por esa
via cuestiones de caracter estructural, como es alcanzar un crecimiento
econémico fuerte y sostenido, que sea la base para la superacién de la pobreza
en que vive el 40% de los 100 millones de mexicanos.

De la crisis de 1994, mas por necesidad que por conviccion, fueron surgiendo los
instrumentos de politica econémica y las instituciones que han permitido dar
estabilidad a la actividad econémica.

El Banco de México ha logrado ponerse en el centro de la conduccion econémica
del pais, aunque su autonomia aun ofrece algunos flancos débiles. Como la mejor
rendicién de cuentas sobre su administracién como entidad publica y cémo Banco
Central.

Si bien la institucion ha consolidado su papel como conductor de la politica
monetaria, para muchos queda pendiente la necesidad de poner la politica
cambiaria bajo su conduccién auténoma y que deje de medir la inflacion.

El pais deberia avanzar cada vez mas hacia una concepcion de politica de
Estado, en todos aquellos temas que tienen que ver con la estabilidad de las
principales variables macroeconémicas, lo que parece aun lejano en el marco
politico que se vive actualmente.

Una de las cuestiones institucionales mas relevantes que planteo la crisis de 1994
fue la necesidad de contar con un banco central que desarrollara politicas de
transparencia informativa, respecto de sus acciones. Si bien ésta en un comienzo
se manifesté debido a la existencia de presiones externas —el Gobierno de
Estados Unidos condiciond la ayuda financiera a la entrega de informacion
publica- hoy ya es un patrimonio concientemente asumido por la autoridad
monetaria. Los agentes econdmicos pueden hoy tomar decisiones, sabiendo
exactamente la orientacion general que el Banco de México desea darle a la
politica monetaria con un afio de anticipacién.

El transito de la politica monetaria con tipo de cambio fijo a una de tipo de cambio

flexible obligé a generar mecanismos de operacion nuevos, cuya eficacia solo la
practica podia demostrar como adecuados. El manejo de instrumentos de
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mercados de futuro, tanto para el tipo de cambio como para las tasas de interés,
fue clave para lograr estabilidad y confianza en ambos precios relativos.

También han resultado relevantes aquellos mecanismos orientados a entregar al
mercado seiales claras respecto de las intenciones de la autoridad monetaria,
como es el régimen de saldos diarios en las cuentas corrientes que mantienen los
bancos comerciales con el Banco de México, las estimaciones de incremento de la
base monetaria y mas recientemente el establecimiento de metas de inflacion.

Haber actuado con una importante dosis de pragmatismo permitid que la politica
cambiaria de flotacién libre no derivara en bruscas depreciaciones o
apreciaciones, en la medida que el instituto central generé6 mecanismo de
subastas y opciones para estabilizar la moneda cuando ello fue necesario.

La politica monetaria con tipo de cambio flexible no garantiza que no habra
ataques especulativos contra la moneda local, pero tanto la teoria como la practica
muestran que las posibilidades de manejar una depreciacion o apreciacién brusca
de la moneda son mucho mayores bajo un esquema de tipo de cambio flexible que
bajo cualquiera de las modalidades de tipo de cambio fijo, sea este de bandas, de
precio fijo para la divisa o de convertibilidad.

Es necesario subrayar que el Banco de México ha optado por dejar cada vez mas
espacio al mercado para que opere en la relacién de oferta y demanda monetaria,
de tal manera que la responsabilidad principal del instituto emisor ha sido generar
condiciones de estabilidad para que los agentes econémicos tomen las decisiones
mas correctas de asignacién de recursos.

Entre los logros del Banco de México en la ultima década destacan haber reducido
la inflacion desde niveles de 50% hasta un rango en torno a 3%; haber llevado las
tasas de interés desde mas de 40% hasta los actuales 7% en el mercado
interbancario; recomponer las reservas internacionales en niveles de US$ 50 mil
millones; y haber creado las condiciones para un gradual proceso de depreciacion
del peso mexicano.

Una forma de evaluar el comportamiento de Banco de México (aunque por el poco
tiempo transcurrido desde que empez6 la autonomia, es poco claro diferenciar la
evaluacion de la autonomia de la eficiencia del equipo que la dirige) es a través
del cumplimiento de las metas de inflacién, las cuales se establecieron desde
1994 (aunque el enfoque llamado de "metas de inflaciéon", que parece implicito en
la exposicion de motivos del Presidente Salinas al presentar el cambio legal para
la autonomia, se asumio6 en el 2001): no se cumplieron entre 1995 y 1998 ni en el
2002; si se cumplieron en 1994, 1999, 2000 y 2001, y en el caso del 2003 aunque
no se logré el objetivo del 3%, no se salié del rango de variacion, cuyo limite
superior es 4%. Destaca entonces que ha existido una mejora en el cumplimiento
de las metas, toda vez que en los primeros anos de autonomia se sufrieron las
secuelas de la crisis de 1994-95.
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La gran deuda esta en las variables reales. A pesar de la estabilidad, el
crecimiento de la economia es magro, con un promedio que no supera el 2% en
los Gltimos cuatro afios. ¢Es responsable por esta variable el Banco de México?
La teoria de la politica monetaria sefiala que esta es neutra respecto de las
variables de la economia real. Si bien en el largo plazo podemos aceptar esa
afirmacién, no es menos cierto que el instituto emisor puede incidir con sus
decisiones en crear un entorno financiero mas adecuado para el crecimiento. De
hecho estudios sobre el tema sostienen que la politica por objetivos de inflacién en
México en los afios recientes ha costado 3 puntos del PIB.

Toda la evidencia del desarrollo de la politica monetaria de los (ltimos afios indica
que mientras la tasa de interés interbancaria ha bajado, ese menor costo del
dinero no se ha traducido en un mayor acceso de las empresas y las personas al
crédito. Es fundamental para incentivar la demanda agregada, especialmente la
inversién, que existan mecanismos adecuados de transmisién del menor costo del
dinero a los agentes economicos. Desde 1994 a la fecha la caida del
financiamiento directo del sector bancario al sector privado ha rondado en el 20%
en términos reales.

Antecedentes entregados este afio por la Comisién Econdmica para América
Latina (CEPAL) muestran que la banca en México es la que obtiene las mas altas
utilidades del continente, lo que contrasta con las dificultades que alin mantienen
la inmensa mayoria de los mexicanos para acceder al crédito.

Un banco central que solo aspire a las reglas de mercado para que los grandes
bancos accedan a prestar en las condiciones actuales de México podra mantener
muy poco tiempo la tendencia de la inflacién a la baja. En sus Gitimos informes el
Banco de México ha llamado la atencion a la pérdida de competitividad de la
economia mexicana en el entorno internacional y lo esgrime como un argumento
central del porque el ritmo de crecimiento esta tan debilitado. Pero aunque un pilar
de la politica financiera, la monetaria, aplicada por el banco central funcione a diez
anos de manera eficiente. El otro pilar, la canalizacién del crédito a la economia no
opera, lo que tarde o temprano afectara el desempefio de la politica del Banco de
México.

A manera de resumen se puede decir que en los ultimos 10 afios se distinguen
tres fases del proceso de desarrollo en la politica monetaria.

De 1995 a 1997, la génesis, cuando la crisis y el régimen de tipo de cambio
flexible orilla a implementar nuevos esquemas y mecanismos para aplicar la
politica monetaria en las nuevas condiciones y que en 1997 comienza a ver sus
primeros resultados.

La prueba de fuego es 1998, en donde queda de manifiesto la debilidad de los

instrumentos del banco central ante el embate de los duefios del sistema bancario
y la fase de acuerdo a la que se llega absorbiendo el fisco pérdidas nuevamente.
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En los afios de 1999 y 2000, el mayor dinamismo econdmico y los esfuerzos
aplicados en pro de abatir la inflacién rinden sus frutos y alcanzan finalmente las
metas establecidas de inflacién aunque no del todo las metas cuantitativas. En
esta ocasién y ante el proceso de transicion politica, el banco central resulté ser
un bastién que generé confianza a los agentes de la continuidad de la politica
econdmica.

Pero para el periodo de los tres primeros afios de la administracion foxista, el
adverso entorno internacional ha llevado a la economia de nuevo al estancamiento
aungque no ha pasado lo mismo con el desempefio que desde su optica tiene el
banco central. En una idea: el Banco de México es un llanero solitario en la
conduccién de la politica econémica.
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ANEXOS

Anexo |
El Error de Diciembre en 1994. Cronologia y la version de
Carlos Salinas

En este apartado se presenta una cronologia de los hechos que desencadenaron la crisis
de diciembre y luego la version que dio Carlos Salinas de la crisis.

Antes de ese mes, pese a los lamentables hechos que se habian presentado, las
expectativas econdmicas eran todavia positivas.

“A diferencia del pasado existen muchos elementos para esperar que el tipo de cambio se
quede dentro de la banda pactada por el momento, y que la politica cambiaria no varie
mucho después de las elecciones. Siendo el ultimo afio del sexenio y con una contienda
electoral mas que interesante, las personas con un patrimonio pequefio, sin
oportunidades sofisticadas de inversion, pueden estar seguros de conservar lo poco que
tienen”, aseguraba el especialista Jonathan Heath.'*,

A mediados de afio la discusiéon sobre si el peso estaba o no sobrevaluado apenas
asomaba en el ambiente. Incluso en favor de que el peso no estaba sobrevaluado,
Jonathan Heath, argumentaba que con la depreciacién observada del 8% durante el
dltimo mes, resultaba muy dificil argumentar que el tipo de cambio estaba sobrevaluado.

Incluso el 26 de octubre, Jonathan Heath aseguraba que el nivel de las reservas era
adecuado y que las exportaciones crecian a tasas elevadas, con lo que la necesidad de
divisas para financiar el déficit de la cuenta corriente quedaba todavia cubiertas sin otro
nivel de tipo de cambio.

“Quedaba claro que la problematica actual de la politica cambiaria no es de corto plazo,
por lo que en estos momentos no existe peligro de una devaluacién o de un movimiento
sorpresivo en el tipo de cambio. En consecuencia, el Banco de México estaba dejando
que el mercado interactuara y que la variable de ajuste fuera la tasa de interés”.'?

Pero el ambiente, en diciembre cambio radicalmente

10 de diciembre

Este dia se anunci6 el gabinete de Zedillo. Las reacciones en Wall Street y Washington
fueron positivas, dado que se interpreté como la reiteracién de los programas econémicos
y el interés en avanzar en el proceso de democratizacién. Asimismo, se hablaba de una
excelente relacién de Jaime Serra con Robert Rubin, quienes se habia conocido desde

las negociaciones del Tratado de Libre Comercio'®.

14 Colaboracién de Jonathan Heath en el periédico Reforma del 11 de abril de 1994.
' Colaboracién de Jonathan Heath en el periddico Reforma del 26 de octubre de 1994.
18 E| Financiero 1 de diciembre de 1994, pag. 49, Dolia Estévez y Herminio Rebollo.
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Sin embargo, en México, el anuncio fue mal recibido. La Bolsa Mexicana de Valores cayo
0.19%.

“Una vez que se dieron a conocer los nombres de los integrantes del nuevo gabinete
presidencial el optimismo se esfumé para dar paso a una de posturas de venta, las cuales
llevaron al indice a los 2,570 puntos nivel maximo de las 13:17 horas"'?.

Se explico que el origen fue el recrudecimiento de las condiciones politicas, la inclusién de
Pichardo Pagasa como Secretario de Energia y Minas; y el que Pedro Aspe no fuera
incluido en el nuevo gabinete, pese a que Serra Puche no habia sido vetado.

Con el mal recibimiento, el ambito comenzaba sutimente a tornarse negativo. Sin
embargo, las autoridades seguian sosteniendo que la economia estaba bien.

Durante la toma de protesta de Jaime Serra Puche como secretario de Hacienda, Pedro
Aspe, el secretario saliente, aseguré que el relevo en Hacienda ocurria en el contexto de
una economia mas fuerte y estable, que volvia a crecer y que era uno de los resultados
mas positivos de la gestion de Carlos Salinas de Gortari.

En ese mismo acto, Serra respondié que sdlo con estabilidad de precios y con bases
financieras reales, el pais tendria garantizado un crecimiento sano, sostenido, en el que
se crearan empleos bien remunerados. Ello luego de que la otra administracion dejaba
“una politica econdmica consolidada y estable, que sera la base fundamental para un
crecimiento sano y sostenido."'?®

Este mismo dia, Zedillo sostenia una de sus primeras reuniones con el sector empresarial
y se comprometia a mantener una politica economica “coherente y disciplinada”. Con tres
estrategias, la consolidacion de la estabilidad de precios, el aliento al crecimiento y a la
competitividad; la promocion de bienestar y la justicia; y mantener la competitividad
internacional en el sector financiero apoyado de una politica de desregulacién.

3 de diciembre

Los banqueros manifestaban su optimismo, sostenian que las tasas de interés
empezarian a bajar, pero algunos como el grupo Inverlat llamaban la atencién sobre la
carga de las carteras vencidas que les anexaron con la privatizacion, como un
impedimento para que los réditos disminuyeran con la velocidad deseada.

Solicitaron reconsiderar la nueva clasificacion de la cartera crediticia, la regla en materia
de evaluacién de riesgos, y las aportaciones al Fobaproa. Asi, para que Serra analizara
los efectos de la cartera vencida, deberia poner en marcha el Fobaproa, y hacer funcional
el programa de bonos cupdn cero, acompafiado de la atencién de la intervencién de
Havre y Cremi-Unién.

127 E] Financiero 1 de diciembre de 1994, pag.13 Irma Conireras
'8 E] Financiero 1 de diciembre de 1994, pag.13 Irma Conireras
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Sin embargo, en la agenda de Serra el problema de las tasas de interés y en particular de
la banca mexicana, se contemplaba solo un conjunto de reformas en la CNBV para
mejorar la supervisién y evaluaran mejor los riesgos crediticios de la banca.'®.
En tanto, las declaraciones sobre el buen desempefio econémico del nuevo secretario de
Hacienda iban en aumento. Afirmaba en torno a la estrategia fiscal de 1995 que ésta no
contendria cambios significativos, consecuencia de los compromisos del Pacto que
promovié una disminucién a 1.8% del impuesto al activo y otros beneficios tributarios.

Asimismo, anunciaba que antes del 15 de diciembre se darian a conocer al Congreso de
la Union, los Criterios Generales de Politica Economica (CGPE) y el Presupuesto de
Egresos, e incluso subrayaba que su equipo iba a ser un equipo de primera linea.

Pese a lo que se pudiera creer, solo en algunos sectores de la sociedad el déficit en la
cuenta corriente era motivo de preocupacion. Diputados de oposicion como Jorge
Calderon del PRD advertian en tribuna sobre el riesgo de la sobrevaluaciéon del tipo de
cambio y del creciente déficit en la cuenta corriente y uno que otro experto de manera
aislada, como José Luis Calva sostenian que un mal manejo de la politica econémica
podria acarrear una crisis sin precedente. Sin embargo, las autoridades financieras
todavia mantenian convencidos a los agentes del mercado de que no habia problema.'®

8 de diciembre

Para esta fecha todavia el ambiente financiero permanecia sin grandes sobresaltos. Se
comenzaron a filtrar algunos adelantos sobre los CGPE. El ambiente seguia estable, los
columnistas afirmaban que Zedillo tendrian un amplio margen de maniobra economica,
que no habian tenido sus antecesores enmarcado por el inicio de la recuperacion, y un
mayor gasto en inversion.

Los CGPE para 1995 contemplaban una inflacién del 4%, un crecimiento también del 4%,
un precio del petroleo de 13.60 délares promedio por barril, y que la inversién extranjera
sostuviera los mismos niveles de 1994.

En el documento se solicitaba al Congreso de la Unién su autorizacion por adquirir mayor
deuda publica por hasta 5,000 millones de pesos, mismos que iban acompanados de un
cero % de déficit publico. Asimismo, se estimaba una baja real de las tasas de interés a
un digito y un déficit de la cuenta corriente de 7% del PIB, similar al de 1994.

Se esperaba que el gasto privado y publico contribuyeran a incrementar 25% la inversion,
mismo que se acompanaria de un gasto social que equivaldria a 55% del PIB. Los CGPE
establecian también un crédito fiscal a los trabajadores con ingresos de hasta tres salarios
minimos y una baja del impuesto al activo a 1.8%.""'

10 de diciembre

129 E| Financiero 3 de diciembre de 1994, pag. 15 Leticia Rodriguez.
139 E| Financiero, diciembre de 1994, varias notas.
131 El Financiero, 8 de diciembre de 1994, Herminio Rebollo
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Jaime Serra comparecié en la Camara de Diputados, y no solo fue recibido en el
Congreso de la Unién como un secretario de Estado, sino como el hombre mas fuerte del
gabinete. En esta visita, para presentar el paquete econémico para 1995, afirmé que para
crecer 4% y tener una inflacion de 4%, asi como estabilidad en las finanzas publicas, era
necesario solamente mantener la disciplina fiscal y el control del gasto publico.

La estrategia presentada tenia tres objetivos:

1) la necesidad de controlar los precios mediante una reduccién de la inflacion para que
llegara a 4% en 1995;

2) iniciar una etapa de mayor crecimiento con un aumento del PIB de 4%;

3) alcanzar un aumento permanente y continuo a partir de 1995, en el ingreso real de los
trabajadores y bienestar de las familias, con un endeudamiento externo de 5,000 millones
de dédlares;

Destaco que 1994 no habia sido un afo facil, pero la economia lo habia soportado. “Por
un lado los tragicos acontecimientos en el pais --explico-—- causaron incertidumbre, a lo
cual se sumo la inestabilidad de los mercados financieros internacionales, que propiciaron
un repunte en las tasas de interés y un aumento en la paridad cambiaria dentro de su
banda. Pese a todo ello, el comportamiento favorable de la economia mexicana ha
permitido un crecimiento en el ahorro externo, lo cual ha reflejado saldos superavitarios en
la cuenta de capitales, de ahi que la cuenta corriente registre un saldo deficitario para
1995 del 7.6% del PIB".

Esta nueva estrategia contemplaba los nuevos incentivos fiscales planteados en el Pacto,
como, por ejemplo, bajar a 1.8% el impuesto al valor del activo, con esta y otras medidas
de recaudacion, se estimaba que la federacion captara 352 mil millones de pesos a fines
de 1994 y 488 mil millones de pesos para 1995.

Por su parte, el déficit en la cuenta corriente se establecio entre 7.6 y 7.8% del PIB, y un
déficit de la balanza comercial de 4.6%.

“Es una nueva hora de iniciar --expresé-- una nueva etapa en el desarrollo econémico
nacional. A partir de los avances de los Ultimos afios, asi como del reconocimiento de lo
que falta para afianzar una mayor estabilidad de precios, para incrementar la
competitividad y para aumentar el bienestar de las familias mexicanas, propongo un
programa economico prudente y comprometido.”

En su presentacion, Serra reconocié una abultada amortizacion, principalmente
compuesta por Tesobonos, y un enorme déficit de cuenta corriente, que no pudo explicar
como financiar.'*

12 de diciembre

Una vez presentado el paquete economico, los analistas advirtieron sobre las serias
limitaciones estructurales que enfrentaria el programa. La principal era crecer con una
baja inflacién y sin desequilibrios externos que llevaran de nuevo a una crisis en la
balanza de pagos o0 a una devaluacion brusca del peso frente al délar.

132 E] Financiero, 10 de diciembre de 1994, varias notas
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En este momento ya eran palpables el nerviosismo de los agentes financieros nacionales
y extranjeros por dos razones: la crisis politica interna y la tendencia creciente del déficit
en la cuenta corriente, que en 1994 se estimaba ascenderia a 28,500 mdd y para 1995 en
30,745 mdd. Con lo que se hacia evidente la creciente dependencia de la economia del
capital extranjero.

“El creciente desequilibrio en las cuentas externas del pais, es la principal debilidad del
plan econdmico ahora bajo la responsabilidad de Jaime Serra Puche. Serra no es Aspe y
debera mostrar congruencia para dar sefiales a los mercados, mantener la atencién de
inversionistas foraneos y evitar ampliar la banda de flotacion del peso o devaluar
bruscamente. El gran dilema econdmico para 1995 sera bajar la inflacion y el déficit
externo a costa del crecimiento econémico o crecer con una inflacién y un desajuste
externo mayor a lo esperado.” '

En favor del éxito del programa de Zedillo se sostenia el amplio margen de maniobra que
ni siquiera habian imaginado sus antecesores. Se asegur6 que frente a las convulsiones
politicas registradas, la habilidad del equipo econémico impidié un descarrilamiento total
de la economia nacional. El éxodo de mas de 10,000 mdd y la devaluacién de 10%
pudieron ser asimilados.

Por mas paraddjico que hubiera parecido, fue gracias al caos politico y al freno econémico
que se registro en 1994, que segun ellos, México se salvo de tener otro fin de sexenio
expansivo en el que el PIB pudo remontarse a mas del 5% vy la inflaciéon habia vuelto a
rondar los 2 digitos. Asi, Zedillo inicié6 su sexenio con una inflacion de 1 digito; 17,000
millones de ddlares en las reservas internacionales; cero déficit financiero; crecimiento
superior al 3%; precio del barril de petréleo arriba de los 13 doélares; sin cartas de
intencion con el FMI; un TLC vir%en; y con posibilidades de endeudamiento externo por
hasta 5,000 millones de délares. '

13 de diciembre

La unica alusion al problema del enorme déficit de la cuenta corriente que hicieron las
autoridades financieras, antes de que estallara la crisis, la hizo Serra este dia. El fugaz
secretario de Hacienda - al salir de una reunién en la Camara de Diputados- asegur6 que
el déficit de la cuenta corriente se explicaba tanto por la inversion como por el ahorro del
exterior, que en su mayor parte era de bienes de capital e intermedios.

“De ahi que ello no signifique —-aseguré-—- que la economia tenga problemas. Al contrario,
cuando la importacién de inversiones y ahorro de dichos bienes intermedios y de capital
se realizan, es para fortalecer al pais estructuralmente. Y en la medida en que el pais va
desarrollandose, tiende a lograr el equilibrio en su cuenta corriente, y pues las
exportaciones crecen.”'®

Se sabia también que habia presiones sobre las finanzas publicas, porque no se incluia a
la banca de desarrollo, con lo que al reconocer un déficit en la cuenta corriente de 31,000
millones de doélares, y no explicar como se pensaba financiar, este creciente déficit en la
cuenta corriente comenzo a generar nerviosismo y especulacion.

133 Bl Financiero, 12 de diciembre de 1994, Gustavo Lomelin.
1 El Financiero, 12 de diciembre de 1994, Gustavo Lomelin.
133 E] Financiero, 13 de diciembre de 1994, Victor Gonzalez
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Pero aln con la opinién cada vez mas generalizada de expertos, legisladores de
oposicion, la mayoria de los agentes econémicos, principalmente los extranjeros seguian
confiando. Todavia en estas fechas las corredurias y los banqueros, solo hacian hincapié
en la necesidad de la continuidad de la politica econémica, para bajar las tasas de interés
y abatir la pobreza y hasta aplaudieron las medidas fiscales.

Los dictamenes del paquete econdmico para 1995 se aprobaron sin ningun problema con
el voto de la fraccién parlamentaria del PRI. En él se establecia que el gasto era
congruente con los CGPE y que la Ley de Ingresos tenia una clara tendencia al
crecimiento con bases sdlidas. En consecuencia, habia congruencia entre la politica
econoémica, fiscal, monetaria y cambiaria, y el monto del endeudamiento.

La comparecencia de Serra en la Camara de Diputados para explicar el paquete
economico fue plana. Soélo advirtio que se acentuaria en 1995 la apertura del sector
financiero, como la mejor manera de bajar los margenes de intermediacion, entre las
tasas pasivas y las activas. Su arribo segin las cronicas fue triunfal, tal como
correspondia al hombre mas fuerte del gabinete. Pero paradéjicamente, ese dia
empezaba a gestarse el detonante de la crisis, en razéon de que aparecieron sus
declaraciones en el Wall Street Journal, donde afirmaba que el gobierno no pensaba
devaluar.

“La publicaciéon de un par de articulos en The Wall Street Journal acrecentaron la
incertidumbre porque el primero planteaba la debilidad de la moneda mexicana frente al
ddlar y en el segundo - cuyo impacto fue mayor en el mercado el viernes pasado-- el
propio secretario de Hacienda, Jaime Serra, reconocia que la meta de crecimiento de 4%
exigiria caminar sobre la cuerda floja, por lo que no descartaba un incremento de los
réditos con el objeto de proteger al peso.” '*®

15 de diciembre

Este jueves, la oposicion advertia ya de la inconsistencia e inverosimilitud del programa
econdmico, principalmente entre lo que se pretendia gastar y los ingresos que proponia la
politica tributaria. Pero segun los argumentos de Jaime Serra de lo que se trataba era de
construir una nueva etapa, que si se construia sobre la estabilidad que se habia
alcanzado en los ultimos afos, permitiria el crecimiento econdmico con esquemas
redistributivos que no se observaron en el pasado. En consecuencia, para crecer
establemente, solo se requerian finanzas publicas sanas.

Bajo este entorno, de acuerdo con Hacienda, el sistema financiero terminaria el afio sin
problemas de liquidez, y para 1995 se observaba sélo la necesidad simplemente de
elevar los niveles de capitalizacion. Segun las versiones periodisticas los banqueros se
abocarian a la reestructuracién de las carteras vencidas, y a la aplicacion de los
programas efectivos de renegociacion y de ayuda a la planta productiva, dado que la
cartera vencida de la banca ascendia a 41,000 millones de pesos.'’

16 de diciembre

Este dia se agudizaron los problemas internos y externos. La Bolsa Mexicana de Valores
cay6é 2.15%, 51.17 puntos, y acumuld una pérdida de 10.18% desde que inicio el

13 E| Financiero, 13 de diciembre de 1994 varias notas
137 E| Financiero, 15 de diciembre de 1994 varias notas
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gobierno de Zedillo. Las causas se atribuian a la tensién en Chiapas y el aumento de las
tasas de interés estadounidenses.'®

17 de diciembre

Asi, los analistas atribuyeron a los articulos publicados en el Wall Street Journal el jueves
13 de diciembre, las continuas caidas que comenzé a registrar la BMV porque revelaron
la posibilidad de un incremento en las tasas de interés con el objeto de proteger al peso.

“La situaciéon que prevalece en los mercados financieros mexicanos desde fines de la
semana pasada se agudizé este viernes cuando ante un retroceso de 2.15% en el
mercado bursatil, un nuevo incremento en la paridad peso/ddlar y expectativas de un
virtual incremento en las tasas de interés, despertaron todavia mas inquietud entre los
inversionistas nacionales y extranjeros”*.

A esta situacion se sumo la agudizacion de la tension en Chiapas, y en consecuencia la
BMV sufrioé una de las peores semanas en el afio tras perder 5.7% y hubo un retroceso en
el afio de 10.6%. Ese dia se cubrieron las posturas y el mercado accionario pasé por
una crisis de confianza.

Con los resultados de esa semana, sumaban ya 15 dias da bajas continuas en el
mercado accionario, lo que se agravo cuando con las declaraciones de Serra se dio el
rumor del alza en las tasas de interés, y la inversién extranjera comenzé a disminuir su
participacion en el mercado de valores. Baste con recordar que el Credit Swiss First
Boston disminuyo sus carteras en México de 46 a 35% para llevarselas a Brasil.

Sin embargo, los efectos que generaron las declaraciones de Serra en el mercado
financiero, no fueron el dnico factor que alimento el nerviosismo de los agentes. El
hecho que mas los preocupé fue la contradiccion que manifestaron las autoridades
financiares mexicanas.

Consultores y analistas explicaban que un por lado atraer capitales suficientes para
impulsar el ahorro externo, lo que implicaba mantener altas las tasas de interés, y por
otro, evitar un revés en la politica inflacionaria, sin sacrificar al peso mexicano deprimido
por los embates de la incertidumbre politica de 1994 y presionado por la especulacién
reciente, era poco posible. En consecuencia, las consultorias como Merryl Lynch
recomendaron a los inversionistas mantener liquidos sus recursos o trasladarlos a otros
mercados como Brasil."**

19 de diciembre

El 19 de diciembre por la tarde la Comisién de Cambios (integrada por la secretaria de
Hacienda y el Banco de México) decidié ampliar la banda 13.3% y dio como unica razon,

138 El Financiero, 16 de diciembre de 1994 varias notas
3% Bl Financiero, 17 de diciembre de 1994, Irma Gonzalez
140 £| Financiero, 17 de diciembre de 1994, varias notas.
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la inestabilidad en Chiapas, en virtud, de la respuesta del subcomandante Marcos a las
instancias de intermediacion y al presidente Zedillo de su intencion de reanudar las
hostilidades, asi como el anuncio de la toma de 8 municipios chiapanecos. Con lo que se
dijo, se habia revivido el nerviosismo y la incertidumbre de los mercados financieros
mexicanos.

La reunién donde se suponia la Comision de Cambios propuso en primera instancia
cambiar al régimen de flotacién, empezé a las 21 horas del lunes en la secretaria del
Trabajo y termino a las 4 horas del martes. Acordaron no cambiar al régimen de flotacion,
sino aumentar el desliz de la banda cambiaria en 53 centavos, mismo que se evaluaria
luego de 6 meses, entre otras medidas.

Esta decision se justificd con la siguiente afirmacion:
“Los llamados a la violencia y las amenazas a la paz social han ido incrementando un
clima de incertidumbre que obstaculiza el desenvolvimiento econémico de México.”

Asi, con las medidas anunciadas se buscaba hacer frente a los incrementos en las tasas
de interés y a las presiones en el mercado cambiario, por lo que con la ampliacion de la
banda se intentaba dar mayor margen de maniobra al Banco de México.

Pero nadie creyo en las razones de Hacienda. Incluso los representantes bancarios
afirmaron inmediatamente que Chiapas sdélo fue un auténtico pretexto para ampliar la
banda, porque el problema habia dejado de tener la importancia que tuvo a principios del
afio. "Es un problema regional que importante, pero no era para devaluar. El problema fue
la fuga de capitales que aumenté de manera importante, tan es asi que se fugaron 4,000
millones de délares” sefialé uno de los analistas.

La incertidumbre ocasion6 una pérdida en la Bolsa de Valores de 4.15 %, ubicandose en
2,231.11 unidades, la cuarta caida mas grande del afio.™"'

20 de diciembre

El 20 de diciembre, el peso se devalud por lo menos 15% luego de que los sectores del
Pacto decidieron subir 53 centavos la banda de flotacion.

21 de diciembre

Este dia la bolsa de valores llegd a perder hasta 11% antes del mediodia. En tanto, las
tasas de interés se dispararon al alza, donde los Cetes en el mercado primario llegaron al
16%, lo que representé un incremento de 2.25%.

Era ya evidente el fracaso de la medida. Antes de la medianoche del 21 de diciembre se
firmaron modificaciones al Pacto, en la reuniéon que durd de las 18:30 a las 23:15 horas,
Santiago Ofiate, secretario del Trabajo recabd la firma de Fidel Velazquez, lider de la
CTM, en su casa y luego Serra leyd el anuncio a la prensa de la adopcion de la libre
flotacién, pero agregd 8 puntos de un programa adicional del gobierno que no se dio a
conocer a los dirigentes obreros y campesinos, entre los que se incluia la profundizacion
de la apertura financiera y la privatizacion del sectores estratégicos como Pemex y CFE.

! B Financiero, 19 de diciembre, varias notas.
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Mientras todos estaban reunidos en la Secretaria del Trabajo y Previén Social, Miguel
Mancera, gobernador del Banco de México, se reunia con la AMB a las 24 horas y
sostenia que se habia hecho todo lo posible por mantener la banda; que preveia en
consecuencia un incremento en las tasas de interés y ante la evidente caida de los flujos
externos, les pidio su apoyo a las medidas del gobierno.

Los efectos no se hicieron esperar. La tasa interbancaria subié 12.2 puntos, con lo que los
intereses de algunas tarjetas se elevaron hasta 59%.

En ese entonces hubo gente del propio Banco de México que confirmé la version de los
empresarios y banqueros, quienes sostuvieron que la medida adoptada por el Banco de
México fue consecuencia de la salida de capitales.

El Banco de México, lo narré asi: “El 19 de diciembre en el foro del Pacto Econémico se
encontré una opinién muy extendida en el sentido de que antes de ir a un régimen de
flotacion, era conveniente intentar la estabilizacion del mercado cambiario mediante la
elevacion del techo de la banda. La Comisién de Cambios decidié aceptar esta formula.
Pero como es del dominio publico, el intento no tuvo éxito, por lo que se acordé pasar al
régimen de flotacién con efectos a partir del 22 de diciembre de 1994."

El columnista, Herminio Rebollo refirio que Serra desde el 19 de diciembre propuso la
devaluacion ante el seno del Pacto, pero los empresarios y obreros sugirieron primero
ampliar la banda y Serra dijo “es la mejor opcion”.

Al salir los empresarios empezaron a sacar sus capitales, las verdaderas intenciones eran
devaluar. Con lo que se terminé por consolidar lo que mas tarde fue nombrado por el ex-
presidente Carlos Salinas, “El Error de Diciembre”.

El reconocido economista Rudiger W. Dornbusch critico lo burdo de las declaraciones de
Serra, al culpar de todo, al conflicto que se vivia en Chiapas:

“Una tras otra —dijo- las expresiones de Jaime Serra generaron problemas de
credibilidad al gobierno federal. Lo mismo cuando se referia al problema de la
estabilidad del peso que cuando se referia a la rebelion Zapatista en Chiapas como
causa del primer ajuste en la banda de flotacion del peso frente al délar.”

Ya con anticipacién se habia expresado en tono burlén y molesto por la frivolidad de las
palabras del aun secretario de Hacienda. Comenté que era inconcebible que se pensara
que un ajuste cambiario de esa naturaleza pudiera ser causado por un problema local,
como aseguraba Serra.

El “error de diciembre” terminé con la credibilidad de la recién estrenada administracion de
Zedillo. Agentes del mercado, se preguntaban: ;Porqué las reuniones de madrugada,
conferencia a las 7 de la mafiana?, /qué ya habia empezado |la balacera en Chiapas, o
qué habia pasado?, ;qué tan bajas estaban las reservas? ¢ jpor qué se dejo pasar la
renovacion del Pacto para anunciar nuevas medidas?

Entre la sorpresa y el desaliento, los inversionistas aludian a que tan sélo el jueves
anterior Serra declaraba en Wall Street que no se presentaria la devaluacion. Las
consultorias Smith Barney y Nomura Securities, reiteraron la necesidad de que el
gobierno explicara la medida y se diera una solucién al conflicto de Chiapas.
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Asimismo, lo apresurado de las medidas, envié la sefal adicional de lo mal que deberian
estar las reservas, e incluso grupos financieros nacionales como Bancomer, también
pidieron explicaciones.

A ello se sumaron los legisladores del PAN, PRD y PT quienes reiteraron que la
situacién de Chiapas habia sido un pretexto, e incluso lo calificaron de albazo financiero.

En conclusion, nadie creyo en las explicaciones gubernamentales, que eran pocas. Hasta
los representantes de la banca extranjera afirmaron que la devaluacion habia sido una
medida emergente porque el tipo de cambio enfrentaba serias presiones, y no porque
Chiapas la hubiera generado.

“Fue un movimiento estratégico para no endosarle a las reservas internacionales el costo
de la especulacion y cobrarles a los que apuestan a favor del délar. La devaluacion
modificé las expectativas y los CGPE tendrian que ser modificados”, explicaron

22 de diciembre

Al siguiente dia, Jaime Serra viajé de urgencia a Nueva York. Cuentan que a su entrada
al salon, donde se encontraban los representantes de los inversionistas extranjeros, le
gritaron: “mexican lier, mexican lier". (mexicano mentiroso, mexicano mentiroso).

En tan soélo dos horas traté de infundir confianza a los inversionistas extranjeros, pero las
empresas mexicanas que cotizan en Wall Street cayeron hasta 19.3% ese dia,
arrastrando con ello al mercado de valores nacional. Al término de su reunién y con el
fracaso inminente, cuentan que a la salida del salén, Jaime Serra — Jaijo, el hombre mas
fuerte del gabinete de Zedillo- lloré. La crisis fue inminente.

La sensacion de los inversionistas extranjeros, era que el pais estaba en caos y que el
régimen de flotacién no solucionaria los problemas. Es mas, segun el Wall Street Journal
la inestabilidad no tenia mas sustento que el énfasis que habia puesto el gobierno
mexicano en la reduccion del abultado déficit de las finanzas publicas, en detrimento del
crecimiento econémico.

El primer apoyo financiero de emergencia se activo. Una linea de 7 mil millones de
dolares que tenia México con el FMI y Washington en defensa de las medidas tomadas
por el gobierno de México, le fue autorizada, dentro de la firma del TLC.

Con la devaluacion se estimaron pérdidas cambiarias en la Bolsa de Valores por 4,500
millones de délares. Todo el sector empresarial empezé a reetiquetar sus mercancias, y
en Estados Unidos los inversionistas hacian evidente la pérdida de credibilidad hacia el
gobierno de Zedillo.

El periodico El Financiero publicé que expertos de inteligencia de México y de Estados
Unidos en una reunién “concluyeron que el conflicto de Chiapas y el ascenso de un nuevo
gobierno con capacidad no probada, habifan hecho resurgir el espectro de una
devaluacion e incrementado las dudas de si México recibira los flujos de capital externo,
que necesitaba en 1995 para financiar el déficit en la cuenta corriente.”

Segun el analista norteamericano, Jim Nash, las causas fueron que en el proceso de

transicion politica, el gobierno ya no tuviera el control de todo. En consecuencia, el
presidente debia proyectar seguridad y confianza para gobernar. “Los inversionistas

221



buscan siempre orden y estabilidad, y eso en México se traduce en un gobierno fuerte y
estable”, afirmé.

Asimismo, habia dudas sobre Esteban Moctezuma, Luis Téllez y hasta de lo poco que se
conocia a Jaime Serra en Wall Street. La salida de capitales, segin estos expertos, se
debié a factores externos: el incremento de las tasas de interés en los Estados Unidos y la
llegada de un gobierno reformista en Brasil que hizo subitamente atractivo ese mercado.

En lo interno, que el problema de Chiapas renacié con la percepcion de que la situacion
de ese estado se pasara a otras entidades y, por lltimo, a las dudas sobre Zedillo; se le
consideraba una “incégnita” y un “ente no probado”, 42

23 de diciembre

Hasta este dia, Zedillo informaba al pais que 1995 seria un afio dificil, pero que intentaria
superar la crisis. Se estimdé en ese entonces que podrian salir hasta 50 mil millones de
dolares, segun la consultoria Smith and Barney, que afirmdé que la estrategia de
incrementar los réditos habia funcionado bien porque el nivel de la tasas de interés atrajo
a los inversionistas y se mantuvieron constantes los flujos, sin embargo, advirtio:

“Es un golpe muy duro para los inversionistas extranjeros, ya que sienten que el
gobierno les mintié6 y les seguira mintiendo; primero en el pacto del 24 de
septiembre, el viernes pasado e inclusive el martes cuando la paridad se subié a 4
pesos. Es mas, sera un problema restaurar la confianza, este movimiento podria
ocasionar una salida de 50,000 millones de dolares, el 25% del valor de
capitalizacion”, sefialo Francisco Chavez, consultor de Smith and Barney.

Otros expertos, como John Williamson del Instituto Economia Internacional de
Washington D. C., considerado uno de los expertos a nivel mundial sobre tipos de cambio,
aseguraba que ignorar la evidencia sobre la valuacion actual de los tipos de cambio en
Argentina y México, ponia en riesgo la estabilidad que estos paises han logrado con tanto
sacrificio.

George Beker, director general de la empresa México Energy Intelligence, afirmé que la
coyuntura de la crisis de 1994 no fue culpa solamente del secretario de Hacienda Jaime
Serra, ya que la devaluacién del peso ante el délar era necesaria en el tiempo del cierre
del sexenio de Carlos Salinas. “La correccion debioé haber sido del 20% pero dada la
brusquedad del movimiento llegé a 40%, lo que indica una sobrecorrecion que no
obedece al poder adquisitivo del peso frente al délar, y que es mas que nada un voto de
desconfianza”, aseguro.

Otros sostuvieron que la devaluacién fue originada porque el déficit de la cuenta corriente
no correspondia a la paridad cambiaria de nuestra moneda, la cual fue mantenida mas
por fines politicos --la legitimidad del afio electoral o la promocién internacional de
Salinas de Gortari - que por motivos de realismo economico.

En un documento consignado por el columnista Herminio Rebollo, el gabinete econdémico
esbozd las razones del porqué la ampliacion de la banda en 15% no dio resultado:

- No hubo una suficiente explicacion oficial de las medidas adoptadas

"2 £| Financiero, 22 de diciembre de 1994, Dolia Estevez
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- Mltiples versiones y rumores respecto de la situacion en Chiapas, en los que se llegd
a hablar de atentados en contra de Eduardo Robledo y Amado Avendario, agudizaron
la intranquilidad entre los inversionistas nacionales y extranjeros y;

- Se extendio la tesis manejada en el reporte semanal del Grupo Interaccion, en el que
se cuestiond al presente gobierno, y éste se interpreté como un mensaje de Carlos
Hank en contra de Zedillo, porque su hijo mayor era presidente del grupo.

De hecho algunos mencionaban que desde mayo se habia considerado devaluar.
Guillermo Ortiz, en su calidad de subsecretario de Hacienda, expresé en septiembre la
necesidad de devaluar en un foro en los Estados Unidos; pero Aspe y Mancera no lo
aceptaban. De hecho en el Banco de México, Eduardo Turrent, entonces director de
Comunicacion Social, lo explicé asi: “Salinas estaba obsesionado con crecer y por eso no
se devalud”.

26 de diciembre

En los dias festivos, los mercados permanecieron cerrados, pero ya para el 26, la
devaluacion llegaba hasta el 60%, luego del anuncio de la liberacién del dolar. Entre el
miercoles y el viernes las pizarras ya marcaban 4 pesos a la compra y 5.20 a la venta.
Para esta fecha los agentes financieros exigian al gobierno que clarificara su politica
economica y que diera los detalles del Plan Emergente.

Luego, la Culpa fue de Salinas. Gobernadores, funcionarios del sector hacendario y del
Banco de Meéxico, coincidieron en que la situacion de emergencia financiera que
enfrentaba el pais respondia fundamentalmente a problemas de caracter estructural y a
medidas que no se tomaron en la administraciéon de Salinas.

“Ha sido herencia” denuncio el subsecretario de Hacienda, Santiago Levy. Explicé que si
bien en la presente crisis intervienen factores de orden coyuntural. La razén de fondo se
encuentra en que a lo largo de los Gltimos meses no se tomaron las medidas profundas
para corregir lo que ya se acumulaba como un problema importante.

Frente a los efectos de liberar el tipo de cambio, los bancos modificaron su politica de
tasas de interés y anunciaron que habria cargos adicionales de hasta 20% para los
deudores morosos. En menos de 24 horas, el encarecimiento del crédito en la banca
mexicana se incrementé. Se duplicaron las tasas que se aplican a los créditos al consumo
e hipotecarios, los cuales rebasaron 56% y 47% en términos anuales respectivamente.

Jaime Serra no acababa de recibir los reproches de los inversionistas nacionales y
extranjeros. Fue reprobado por la comunidad financiera y politica, y se hablaba ya de su
inminente salida.

El manejo de la comunicacion social fue criticado. Expertos aseguraron que Hacienda no
supo como manejar la devaluacion, no sali6 a informar, lo que generdé mas incertidumbre.

Funcionarios de Hacienda relatan que cuando Pedro Aspe anunciaba una ampliacién de
la Banda Cambiaria, llegaba a las 7:00 am a la oficina y se comunicaba con las
autoridades financieras de EE.UU, la FED y del Tesoro Norteamericano, hablaba con el
presidente del FMI, y luego se disponia a explicar la medida a los principales empresarios
mexicanos y banqueros, para que a la apertura los mercados estuvieran tranquilos.
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El dia en que se amplio la banda, Serra no llegé temprano. Su esposa habia tenido un
bebé y se fue a verlos al hospital. Los mercados empezaron a funcionar sin informacion y
los agentes del Gobierno no podian trabajar en detener a la devaluacion, porque el
secretario de Hacienda aun no daba indicaciones. Para cuando Serra quiso darlas, la
demanda por délares ya mermaba las reservas y la bolsa de valores perdia puntos, hasta
que la banda cambiaria se hizo insostenible.

De hecho, el director general de Planeaciéon Hacendaria, Manuel Ramos Francia ha
atribuido a los errores de Serra el 50% de la crisis que México enfrenté en 1995.

Asi, el proyecto de Zedillo quedd condicionado a obtener 30,000 millones de ddlares
anuales, a incrementar en 2% la tasa de productividad y a incrementar en una quinta
parte la inversion interna.

27 de diciembre

Este dia el gobierno de Estados Unidos consideré que la devaluacién de México era ya
excesiva, la bolsa bajaba 2.82% y el délar se cotizaba a 6 nuevos pesos.

28 de diciembre

Las tasas de interés de los Cetes a 28 dias aumentaron 15 unidades porcentuales, para
ubicarse en 31%, en tanto, la tasa de interés interbancaria promedio se ubicd en 39.74%,
es decir, en 7.36 puntos porcentuales mas que la registrada en la semana anterior.

29 de diciembre

Hasta el 29 de diciembre, el presidente Zedillo anuncidé finalmente el Programa de
Emergencia Economica, Jaime Serra sale de Hacienda y es sustituido por Guillermo Ortiz,
que era el secretario de Comunicaciones y Transportes.

Este programa planteaba bajar el déficit en la cuenta corriente y estabilizar la economia.
Zedillo atribuy6 la devaluacion al creciente déficit en la cuenta corriente que ese aro
ascendié a 8% del PIB.

El programa tenia los siguientes elementos:

1) Acuerdo entre los sectores

2) Ajuste fiscal para compensar el déficit en la cuenta corriente
3) Conjunto de medidas de cambio estructural

4) Integracion de un fondo financiero

El argumento de que el enorme déficit en la cuenta corriente habia sido la causa fue
resumido por Zedillo en estas palabras, en su mensaje a la nacié del 29 de diciembre:

“Hubo una subestimacion del problema, y esa subestimacién fue sumamente grave”

Por su parte, en su carta de renuncia, “el artifice del TLC" acepté haber equivocado la
estrategia para hacer frente a la crisis financiera del pais desde el inicio del actual
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sexenio. Indicé que propuso una serie de ajustes graduales que subestimaron la gravedad
del problema de divisas de la nacion”.'*

El 30 de diciembre

Este dia llegd la mision del Fondo Monetario para preparar el plan de estabilizacion, y
algunos analistas extranjeros advirtieron que: “La crisis se debié mas que nada a la
incongruencia de las autoridades financieras del pais” '*.

- Extractos del libro 'México, el dificil paso a la modernidad’, de Carlos
salinas de Gortari. Noviembre de 1994: devaluar o no devaluar.

Se quiso presentar un hecho anecdético ocurrido en los Ultimos dias de 1994 como una
explicacion del descalabro econdémico de 1995.

Se trata de reuniones realizadas en la biblioteca de mi casa el sabado 19 y el domingo 20
de noviembre.

Pero antes de arribar al relato de aquellos encuentros es necesario recorrer las
circunstancias que los propiciaron. Por aquellos dias el mercado cambiario se comportaba
inestable, aunque desde mediados de julio no se habian presentado salidas de capitales.

De improviso, el lunes 14 salieron casi 500 millones de doélares, el miércoles 300 y el
jueves 705. El viernes 18 de noviembre se registré una de las mas elevadas salidas de
dinero en el afio: 1,657 millones de délares.

Esta fuerte salida de divisas se atribuyd a diversos factores: se adujo por ejemplo, que fue
motivada por declaraciones contra funcionarios del PRI lanzadas por el fiscal responsable
del caso Ruiz Massieu; en el colmo de la especulacién, se comentd también que habia
sido una reaccion ante el fallecimiento de Diana Laura Riojas de Colosio.

Es posible que esos acontecimientos hayan influido. Sin embargo, hubo un hecho que fue

"2 El Financiero, 29 de diciembre de 1994, varias notas y discursos
144 EI Financiero, 31 de diciembre de 1994, Roberto Vazquez.
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particularmente importante y que poco han tomado en cuenta quienes han hecho el
analisis de aquellos dias finales de noviembre de 1994.

Como antes se comentd, desde febrero de ese afio la Reserva Federal de los Estados
Unidos empezé a subir sus tasas de interés; este proceso generd todo el afio un alza
generalizada de intereses y convirtié a ese pais en el maximo importador de capitales del
mundo. Todos los mercados emergentes resintieron ese cambio de la politica financiera
norteamericana. México, ademas, enfrenté las secuelas del magnicidio de Donaldo
Colosio a los pocos dias de comenzado aquel proceso. Eso complicé el ambiente
econémico interno y provocd las grandes salidas de capitales del mes de abril.

El 15 de noviembre de 1994, la Reserva Federal de los Estados Unidos volvio a
incrementar la tasa de rendimientos de los fondos federales; el aumento fue de tres
cuartos de punto y ese solo movimiento ha sido calificado como "la accién mas restrictiva
de politica monetaria adoptada en ese pais desde 1990". Fue ese incremento inesperado
el principal estimulo para la salida de divisas ocurrida durante la semana de noviembre.
Por cierto, se anticipaba otra situacion semejante para la reunién programada por la
Reserva Federal estadounidense hacia fines del mes de diciembre.

Asi llegamos a las anunciadas reuniones de noviembre 1994. Ante la salida de divisas
registrada durante aquella semana de noviembre, el presidente electo y yo determinamos
convocar a un encuentro en la biblioteca de mi domicilio particular, pues para esa fecha
ya habia yo dejado la residencia oficial de Los Pinos.

El 19 de noviembre por la mafiana nos encontramos el presidente de la Republica, el
presidente electo, los secretarios de Hacienda, de Comercio y del Trabajo, el gobernador
del Banco de México y Luis Téllez, el Coordinador de Asesores de Zedillo. Aspe y
Mancera expusieron de manera breve la delicada situacién que enfrentabamos.

Al tomar la palabra manifesté mi interés en que la nueva administracion se iniciara en las
mejores condiciones econdmicas; si para el efecto se requeria operar una devaluacion,
comenté, estaba dispuesto a asumir esa responsabilidad. Enseguida solicité la opinién de
los presentes.

Aspe intervino de inmediato y se opuso a la medida con argumentos sensatos y
convincentes. Recordd que si bien durante el sexenio depreciamos la moneda mas del
50%, lo hicimos pactando un desliz mayor en el techo de la llamada banda de flotacion,
nunca de manera brusca, ya que eso, ademas de generar confusion hubiera minado la
confianza. Aspe afirmé entonces: "Dado el funcionamiento positivo del sistema de banda
de flotacién durante todos estos afios y el estricto apego a las concertaciones del Pacto,
en mi opinién no hay ninguna oportunidad de realizar una "pequeria” devaluacién de 15%.
Un cambio abrupto del techo de la banda romperia la tradicion de movimientos graduales;
sin duda, eso llevaria a una devaluacién adicional en menos de 24 horas y, peor aun, a la
pérdida de confianza y credibilidad".

El gobernador del Banco de México, Miguel Mancera, tercié para plantear un escenario
muy inconveniente pero posible: que al abrir de golpe la banda "sélo" 15%, el mercado
reaccionara de manera agresiva contra las reservas y obligara a regresar a un nuevo
Pacto. De acuerdo con Mancera esto podia llevar a la necesidad de instrumentar una
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flotacion total. Un escenario asi, concluyd, simbolizaria la destruccion del Pacto y de la
estabilidad cambiaria.

Intervino el Secretario del Trabajo, Arsenio Farell. Expresé que a lo largo del sexenio que
terminaba la credibilidad de la politica econémica se habia construido con base en la
congruencia y el caracter integral de las decisiones. No pueden anunciarse medidas
cambiarias de manera aislada, dijo. El sector obrero, recordd, habia apoyado las
modificaciones al desliz de la banda porque las presentamos dentro del
Pacto; siempre fueron parte de un paquete de politica econémica complementario,
dialogado y concertado. Farell sefialé que veia una dificultad de caracter operativo para
concertar dentro del Pacto ese ajuste: dado que nos encontrabamos en fin de semana,
era practicamente imposible convocar a los dirigentes laborales y empresariales para
celebrar una reunion de emergencia.

Aspe concluyd con un sefialamiento contundente: no era viable que una Administracién a
la que soélo le quedaban diez dias realizara una modificacion del régimen cambiario, pues
no tendria tiempo para implementar el paquete general de politica econdémica
imprescindible en estos casos. Ademas, insistio, habia que establecer acuerdos de apoyo
con la Tesoreria de los Estados Unidos para que cualquier accion tuviera como soporte
una firme declaracién de las autoridades financieras internacionales. Era un error efectuar
una devaluacion abrupta del peso a diez dias de entregar la Presidencia.

Aunque Zedillo favorecia una devaluacion del peso, no objeté estas consideraciones.
Tampoco Serra. Se llegé entonces, durante el 19 y el 20 de noviembre, a la conclusién de
gue no era conveniente intentar un ajuste brusco en el techo de la banda, en virtud de las
siguientes consideraciones: 1) Una devaluacion brusca del peso no se justificaba ni
econbémica ni politica ni socialmente; 2) Tampoco habia posibilidad de concertarla dentro
del Pacto; 3) Si lo que se pretendia era abandonar el sistema acordado de desliz en las
bandas cambiarias y pasar a la libre flotacién del peso, eso significaba una modificacién
radical en el régimen cambiario, lo que exigia toda una nueva estrategia econoémica y de
concertacion; 4) No se podia elaborar e instrumentar esa nueva estrategia de politica
econdmica en los pocos dias que restaban a mi administracién, estrategia que careceria
de credibilidad al tener solo diez dias de duracion; y 5) Era imposible alcanzar ese fin de
semana, en solo unas horas, los indispensables acuerdos y apoyos concertados con las
autoridades financieras internacionales -de América del Norte, Europa y Japén- para
respaldar el nuevo régimen cambiario.

Se resolvié que Pedro Aspe actuara en las primeras horas del lunes 21 de noviembre
para intentar calmar los mercados. Asi se hizo y Aspe volvio a demostrar su eficacia y la
credibilidad que tenia en los mercados nacionales e internacionales: cesaron las salidas
de capitales y la tranquilidad se mantuvo hasta el 1 de diciembre, dia en que se realizo el
cambio de gobierno.

Aquel fin de semana de noviembre, sin embargo, tuvo lugar otro acontecimiento que en
poco tiempo traeria repercusiones funestas. El presidente electo me propuso establecer
una coordinacion econdémica encabezada por Jaime Serra, hasta ese momento mi
secretario de Comercio.

Acepté. No obstante, Aspe se opuso a la medida con razones convincentes. Establecer
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esa coordinacién, me dijo, equivaldria a tener dos autoridades responsables de las
finanzas y la economia dentro del gobierno: el secretario de Hacienda y el nuevo
coordinador. Aspe propuso que, en todo caso, Serra asumiera desde ese momento la
responsabilidad completa y que, ya como funcionario del gobierno entrante, elaborara las
medidas que, segun las filtraciones que provenian del equipo del presidente electo, tenian
como eje la supuesta inevitabilidad de una rapida devaluacién. Me negué a cambiar a
Aspe y la propuesta de Zedillo no prosperd. La irritacion que percibi en el presidente
electo tendria graves consecuencias.

El preambulo de las horas fatidicas

A las 12:30 horas del dltimo dia de noviembre de 1994 se anuncio el gabinete del
presidente Zedillo. De inmediato la Bolsa Mexicana de Valores, tras dos semanas de
alzas continuas que acumulaban casi 10% de ganancias, inicié una caida que continué
hasta la fatidica devaluacion.

¢Por qué cay6 la Bolsa? Los inversionistas financieros reprobaron el nuevo gabinete. Lo
consideraban "inexperto" y recriminaban la ausencia de Pedro Aspe en la cartera de
Hacienda. Durante varios afios Aspe habia construido un capital de credibilidad y
confianza.

Cuarenta y ocho horas después, y sin que el nuevo gobierno atendiera esta llamada de
atencién de los inversionistas, se inicid el desmantelamiento del servicio civil de carrera
en el area financiera del gobierno federal. Para empezar, consumado el relevo de Aspe,
fueron removidos todos los miembros del segundo mando en la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico: los tres subsecretarios, el de Hacienda, el de Egresos y el de Ingresos, el
Procurador Fiscal y mas adelante el Tesorero de la Federacion.

Por primera vez en la historia moderna del pais, también fueron relevados casi todos los
miembros del tercer mando de Hacienda, es decir, casi todos los Directores Generales,
base de ese servicio civil. El 90% debid renunciar a sus cargos en forma inmediata, entre
ellos los directores generales de Crédito, Planeacion Hacendaria, Banca de Desarrollo,
Banca Multiple, Seguros y Fianzas. Los sustitutos no fueron nombrados oportunamente:
durante mas de dos semanas el mando financiero quedd sin directores generales de
Crédito y de Planeacion Hacendaria. Lo mismo sucedié en areas tan sensibles y
delicadas como las de tributacion, presupuesto y control fiscal, donde las remociones
fueron tan inmediatas como generalizadas.

Pero la obra de destruccién no concluyé ahi. Por distintas razones también dejaron sus
cargos servidores publicos en el cuarto y quinto mandos de la Secretaria de Hacienda: 79
directores de area y 176 subdirectores fueron removidos. Por ultimo, algunos funcionarios
clave para la operacién del mercado de dinero y de valores fueron sustituidos, entre ellos
el director general de Nacional Financiera y los presidentes de la Comisiones Nacionales
de Seguros y Fianzas y del Sistema de Ahorro para el Retiro.

¢ Por qué este desmantelamiento de un servicio civil que habia probado su eficacia para
mantener la estabilidad de precios y del tipo de cambio? Algunos altos funcionarios del
gobierno de Zedillo que participaron en esos eventos lo atribuyeron a la expresa intencion
presidencial de borrar todo vestigio del equipo de quien fuera mi secretario de Hacienda,
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blanco de la permanente animadversion de Zedillo desde varios anos atras: el doctor
Pedro Aspe. Para el primer circulo del nuevo gobierno, resultaba imperioso responder de
manera perentoria a los reclamos del Presidente, entre otras cosas porque la lucha para
sucederlo se habia desatado desde los primeros dias de su gobierno.

16 de diciembre: el gobierno de Zedillo sostiene que no es necesaria una
devaluacién

El miercoles 14, la bolsa de valores continué la caida iniciada dos semanas antes. Ese
dia, la prensa lo atribuydo a "rumores de enfrentamientos en Chiapas". Tras la
comparecencia de Serra ante la Camara de Diputados, el viernes 16 de diciembre el
periddico norteamericano Wall Street Journal publicé una extensa entrevista con el
secretario de Hacienda. En ella, Serra afirmé que se mantendria la politica econdémica de
la administracion anterior y en particular  la politica cambiaria.

El secretario explico las razones por las cuales no era necesaria una devaluacion del peso
mexicano: Si se consideran nuestras exportaciones no petroleras a los Estados Unidos,
se ve que su tasa de crecimiento se ha duplicado y la razén es el TLC, no un peso barato.
Existen muchos factores estructurales que son mas importantes para el comercio
internacional que la paridad cambiaria.

En esa entrevista, Serra ofrecié un dato relevante al citar un estudio de Macro Asesoria
Econémica. Segun dicho estudio la sobrevaluacion del peso era "del 14%". Tal era, a
todas luces, la sobrevaluacion que el gobiemo estimaba debia corregirse.

Sin embargo, los inversionistas no parecieron haberle concedido mucha credibilidad al
paqguete econémico ni a las declaraciones oficiales.

Ese mismo dia, por primera vez en el gobierno de Zedillo, las reservas internacionales del
pais perdieron un monto importante: {855 millones de délares! Frente a esta sefal de
desconfianza y ante la continua caida de la Bolsa de Valores, ese fin de semana debio
haberse convocado al gabinete econdémico para analizar con cuidado la situacion y
preparar un programa de accion oportuno. Los acontecimientos que siguieron prueban
que no se hizo sino que se actudé con ineptitud y con irresponsabilidad.
El pais pago los desaciertos.

Entre el 19 y el 21 de diciembre de 1994: 72 horas que condujeron al desastre
nacional

A las 9:45 de la mafiana del lunes 19 de diciembre, el secretario Serra llamé al nuevo
secretario del Trabajo, Santiago Ofate. Le comunicd que el EZLN habia tomado "69
municipios", de acuerdo a informacion aparecida en Infosel, un sistema privado de
noticias. La informacion que Serra le transmiti6 a Ofiate no era del todo correcta: la
madrugada del dia siguiente el EZLN declar6 que habia tomado "38 municipios", entre los
cuales se contaban varios que habia "creado" de manera artificial. La desorganizacion en
el gabinete se hizo evidente: la Secretaria de Gobernaciéon negé que eso hubiera
sucedido y desminti6 la version de que se habia roto el cerco militar.
Pero el golpe estaba dado.
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Serra le comunico a Onate que lo recogeria a las 2:30 de la tarde, en las oficinas de la
Secretaria del Trabajo, en el sur de la Ciudad de México. De ahi se trasladaron a las
oficinas de la Secretaria de Hacienda en la calle de Arturo, en San Angel. Se encontraban
reunidos funcionarios de esa dependencia y del Banco de México. Serra propuso visitar a
Fidel Velazquez, el lider de la central obrera mas importante de México, la CTM. La
propuesta sorprendio a Ofiate, pero mas lo sorprendio el propodsito de la visita. "Hay que
mover la banda", comenté Serra. Ofiate inquirié: ";Cual banda?". La respuesta de Serra
lo preocup6 atin mas: "La de flotacion del peso”.

Fidel Velazquez habia pedido con anterioridad que, en caso de ser necesaria su
presencia en alguna reunion, ésta se realizara por la mafiana, pues por motivos de salud
tenia que permanecer en casa durante las tardes. Ofate lo sabia. Por eso agregé una
pregunta mas: "¢ Tan dificiles estan las cosas?". Las noticias no eran buenas: ese dia el
mercado cambiario habia perdido otro monto considerable de reservas internacionales:
701 millones de délares Los dos secretarios salieron de las oficinas de San Angel,
abordaron un automovil y, en el camino a casa de don Fidel comentaron la propuesta.
Serra senald que era necesario convocar a los dirigentes obreros y empresariales que
integraban el Pacto, rebautizado por el gobierno de Zedillo con el nombre de "Pacto para
el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento". Serra propuso que la reunion urgente del
Pacto se llevara a cabo esa misma noche.

Ante la propuesta de una convocatoria apresurada, Ofate volvié a inquirir: ";Vamos a
devaluar?". Serra le prohibié utilizar la palabra "devaluacion”, que la gente asociaba con
las etapas mas negras de la economia mexicana. En los Ultimos siete afios no se habia
recurrido a devaluacion abrupta.

Llegaron a la casa de don Fidel, ubicada en Las Lomas, en el noreste del Distrito Federal.
Entraron y pasaron a una pequefia sala junto a las habitaciones del piso superior. El
experimentado lider sindical supuso que la precipitada reunion tenia el objeto de dialogar
sobre el aumento al salario minimo, que siempre se negociaba en esas fechas. Por eso
con la mayor naturalidad pregunté al recibirlos: ";Cuanto proponen de aumento a los
minimos? ;Traen buenas noticias?". En lugar de responder a su pregunta, Serra explicd
en términos técnicos la situacion.

Don Fidel comenté sin rodeos: "No entiendo”. Ofate aclaré: "Vamos a devaluar”. Sin
retraso, don Fidel afirmé: "Ya entendi". Y agrego: "Porque de cuestiones técnicas de
flotaciéon no entiendo”.

Le propusieron que los integrantes del Pacto se reunieran esa noche.
Don Fidel replicé que esperaria la convocatoria. Al salir, ya en el coche de nuevo, Ofiate
agregd otra pregunta: "¢Y los apoyos de los norteamericanos?". La respuesta fue
cortante: "Eso, ni tratarlo”.

Regresaron al sur, a las oficinas de la Secretaria del Trabajo. Convocaron
apresuradamente a la reunion del Pacto para ese lunes a las 7:30 de la noche. No se
trataba, sin embargo, de una mas de las reuniones con los representantes de los sectores
productivos. Tuvieron que corregir el citatorio y convocar a los lideres sindicales y
empresariales.
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Ese lunes el presidente Zedillo se encontraba fuera de la ciudad, de gira por el estado de
Sonora, en el noroeste del pais. No parece haber existido conciencia de la magnitud del
problema ni plan para enfrentarlo.

En lugar de realizar una cuidadosa reunién al mas alto nivel para preparar la reunién del
Pacto y, sobre todo, el programa a desarrollar, el Presidente y el gabinete econémico
estaban desarticulados.

Ya de noche y con retraso se inici6 la reunion del Pacto en la Secretaria del Trabajo. Esta
vez el encuentro no se llevd a cabo ni en un saldn Gnico ni con los asistentes usuales. Se
ubicé en un lugar a los dirigentes sindicales y campesinos y en otro a los empresarios.
Los dirigentes obreros suponian que se trataba de negociar los salarios minimos.

Para su total sorpresa, los funcionarios gubernamentales anunciaron que se maodificaria el
régimen cambiario. Mientras los dirigentes del sector obrero se reponian de la sorpresa,
los representantes gubernamentales pasaron al cuarto donde se encontraban los
empresarios para hacerles el mismo anuncio. Sélo agregaron que la medida buscaba
"defender las reservas internacionales del pais y bajar las tasas de interés, para afianzar
la recuperacién econémica en marcha". La dirigencia empresarial les reclamé que se
abandonara el régimen operado por varios anos, que consistia en abrir en forma gradual
la banda mediante un desliz mas rapido y no de un solo golpe, como ahora proponian.

Con razon, los empresarios hicieron ver que un movimiento brusco de la banda afectaria
la confianza construida a lo largo de los afios.

El gobierno concedié a algunos empresarios informacion privilegiada sobre la
inminente devaluacion

Los representantes gubernamentales no tenian una posicion bien acordada entre ellos.
Por eso, no presentaron una postura de gobierno sino una opcion. Y ante la debilidad de
la propuesta gubernamental, los intereses empresariales operaron a sus anchas.

Los empresarios preguntaron qué sucederia si la apertura de la banda resultaba
insuficiente y no resistia. Ante este cuestionamiento, la representacion gubernamental
respondié que en ese caso la apertura podria irse mas arriba, practicamente sin limite (el
tipo de cambio ya no tendria limites, se dejaria a su libre flotacién). Es decir, los
funcionarios aceptaron ante ese pequefio grupo de empresarios que el gobierno estaba
dispuesto de operar una devaluacién mayuscula.

Esta informacién resulté letal, pues los empresarios la utilizaron para cubrir sus deudas en
dolares. Aquellos dirigentes empresariales supieron en ese momento que el gobierno
estaba dispuesto a devaluar mas alld de lo permitido por la banda. Sin embargo, los
empresarios insistieron en evitar la libre flotacién.

Ante el rechazo de los sectores empresarial y obrero, y ya en la madrugada, los
representantes del gobierno federal y del Banco de México comunicaron a los sectores
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que la Comision habia decidido atender el rechazo a la propuesta de flotaciéon. En su
lugar, propusieron el "acotamiento” de la devaluacion al 15% mediante "la elevacion del
techo de la banda", para "defender las reservas internacionales del pais".

Crisis inminente: otra devaluacién, el gabinete turbado. ;Zedillo? en Acapulco

El jueves 22 de diciembre el pais amanecid con un nuevo régimen cambiario basado en la
flotacién del peso. Ese dia el peso sufrié otro severo descalabro. Se devalué hasta 4.80
por délar, y en casas de cambio y algunos bancos llegd a cotizarse hasta en 6 pesos por
ddlar. Ya sin reservas internacionales, el peso flotaba bajo la influencia de la especulacion
y la incertidumbre. La devaluacion ya no era un instrumento para proteger las reservas
internacionales sino el resultado de acciones sin rumbo.

El presidente Zedillo paso el fin de semana en Acapulco.

A pesar de la enorme trascendencia que para todos los mexicanos tenia modificar el
régimen cambiario, la decision se tomo de manera aislada: ni al Pacto ni al Congreso ni al
pais se les explico esta medida como parte de un paquete de politica econémica.

Fue Santiago Ofate quien, en esas horas, introdujo la flexibilidad salarial y abrié paso a la
solucion de la crisis. Sin embargo, el terrible impacto de la brusca devaluacién en
términos de credibilidad, aunado a la ausencia de un paquete formal de politica
econémica, fueron el origen de una prolongada crisis economica y financiera.

Fue una devaluacion premeditada

Casi al final de mi administracién, en la prensa internacional se publicé que, dentro de la
Secretaria de Hacienda, habia un debate sobre el nivel apropiado del tipo de cambio. En
el acuerdo que tuve con Aspe en septiembre, me entregd una copia de un articulo del
Financial Times donde se sefialaba que mientras Aspe proponia la estabilidad del peso,
su subsecretario Guillermo Ortiz promovia la devaluacién. Ortiz era un miembro de mi
gobierno que tenia relaciones estrechas con el presidente electo
Zedillo, y desde entonces se manifestaba a favor de una devaluacién. Después supe que
Ortiz le comunicé directamente a Zedillo su opinién sobre la conveniencia de modificar el
tipo de cambio.

Mas tarde, la prensa confirmé que en octubre de ese afio Ortiz efectivamente le hizo
llegar al presidente electo un documento en el que le proponia que al inicio de su gobierno
se devaluara el peso. En el equipo de Zedillo, dentro del grupo de trabajo que
encabezaba Luis Téllez, también se hacian estudios sobre un deseable o necesario ajuste
del peso. La intencionada filtracion de esas posiciones gener6 expectativas en ese
sentido y afectd las reservas internacionales El 20 de noviembre de 1994, en la junta
celebrada en la biblioteca de mi casa, Zedillo se mostré6 de manera evidente a favor de
una devaluacion.

Sin duda habia necesidad de revisar la politica cambiaria. El desliz ordenado de la banda
de flotacién del peso durante mi gobierno se utilizd para estabilizar la economia y era el
momento de determinar el grado de sobrevaluacion de nuestra moneda. Eso era cierto.
Pero este examen del régimen cambiario no podia hacerlo mi gobierno, ni después de la
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eleccién ni después de la reunién del 20 de noviembre, ya que sdlo faltaban unos dias
para que mi administracién concluyera. Sin embargo, al inicio del gobiemo de Zedillo la
transicion a un régimen de tipo de cambio diferente pudo haberse hecho de manera
ordenada y arménica, tomando en cuenta el horizonte de tiempo del que disponia su
administracion, la cual contaba, ademas, con las ventajas que le aportaban las reformas
introducidas durante mi sexenio.

Pero Zedillo y su equipo llegaron al gobiemo decididos a devaluar -desde el principio-.
Aquel grupo de economistas conocia muy bien los mercados y la situacion financiera
nacional e internacional y sustentaba la idea de que era necesaria una paridad mas
atractiva. Mas si era su propdsito realinear la moneda, al asumir la presidencia Ernesto
Zedillo debid preparar un programa bien estructurado. No fue asi.

En su discurso de toma de posesion Zedillo no hizo ninglin anuncio importante en materia
economica. En cambio, se dedicé a destacar los avances logrados durante mi gobierno y
la necesidad de continuarlos.

De manera particular, en los primeros dias de diciembre de 1994, al enviar a la Camara
de Diputados el programa econdmico de 1995, el Presidente ratifico la estrategia
cambiaria en curso. ;Por qué entonces el 19 de diciembre se determindé de manera
intempestiva cambiar de ruta, sin programa ni apoyos internacionales? Usaron de pretexto
el movimiento del EZLN en diciembre para hacer lo que realmente querian hacer -
devaluar-. Pero no lo prepararon y después el panico los llevéd al fatidico "error de
diciembre",

Si su pretensién era modificar el régimen cambiario o si era mas modesta y sélo
pretendian abrir la banda de flotacion del peso, Zedillo y su equipo debieron haber
procedido de manera diferente: primero, en su discurso de toma de posesion y en sus
iniciativas ante el Congreso, Zedillo debio haber sido veraz sobre el nuevo rumbo que
pretendia tomar; segundo, debié consolidar el consenso de su gabinete econémico
mediante la elaboracién -de manera cuidadosa y precisa- del programa econdémico que
acompanaria la medida; tercero, debié confirmar los apoyos internacionales que
sostuvieran esa propuesta; cuarto, debid haber alcanzado un acuerdo claro y preciso en
el seno del Pacto. Y debid hacerlo durante un fin de semana, tal vez los primeros dias de
diciembre, aunque lo mas conveniente hubiera sido los primeros dias de enero de 1995
para evitar las concentraciones de liquidez que normalmente ocurrian al final del afo.

Si Zedillo hubiera actuado con serenidad en las horas terribles del 19 al 21 de diciembre
de 1994, y en las semanas siguientes, si hubiera conservado los cuadros principales del
sector financiero y preparado con anticipacién un programa integral y si hubiera actuado
con oportunidad, México no hubiera padecido los estragos terribles del "error de
diciembre".

Lejos de instrumentar en forma cuidadosa la modificacion del régimen cambiario, Zedillo
cometid dos errores fundamentales. El primer error tuvo lugar en diciembre, al
proporcionar a unos cuantos empresarios mexicanos informacién privilegiada sobre la
inminente devaluacion, lo que les permiti6 cambiar sus pesos a doélares y vaciar las
reservas internacionales. El segundo error se cometié al integrar el paquete econémico,
indispensable para estabilizar el peso después de la devaluacion de diciembre, pues
pasaron tres meses antes de que se anunciara; en ese lapso, transcurrido entre finales de
diciembre y principios de marzo, se desaté el aumento de las tasas de interés y ocurrieron
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otras tres devaluaciones. Cuando finalmente se anuncié el paquete, las tasas de interés
ya superaban el 100% y el peso se cotizaba a mas de 7 por délar. Es un hecho que en
diciembre de 1994, durante el peor momento econémico para México, algunos puestos
publicos de importancia estratégica no estaban ocupados por las personas adecuadas.
Fue asi como Zedillo y su gobierno convirtieron un problema en una crisis.

A finales de 1993 Jaime Serra se opuso a una devaluacion brusca, en tanto que Mancera
se nego a abrir la banda en noviembre de 1994,

Ya en el gobierno de Zedillo, tanto Serra como Mancera participaron en la mencionada
reunion del 19 de diciembre de 1994. Si ambos se habian resistido a ejercer una medida
asi en el pasado, ;por qué aceptaron operar esa desafortunada determinacién en
diciembre? Mancera era Gobernador del Banco Central, un organismo auténomo, por lo
que nadie pudo ordenarle que abriera la banda; de hecho, hacerlo no era su
responsabilidad, pues la Comisiéon de Cambios dependia en forma directa de la Secretaria
de Hacienda. Ni Serra ni Mancera son los responsables de la debacle.

En realidad, en el caso de Jaime Serra, a lo largo de los afos que laboré en mi gobierno
desarrollé un gran respeto por él como servidor publico, economista y por su calidad
personal. Uno de los logros mas importantes de mi administracion -el TLC- se debi6 en
mucho a su dedicada e inteligente labor. Creo que en diciembre de 1994 la manera
precipitada como Zedillo despidio al eficaz equipo de Hacienda y la forma tan irregular e
incompetente como decidié modificar el régimen cambiario y dar instrucciones a sus
colaboradores para transmitirlas al Pacto no permitieron siquiera que una persona con el
talento de Serra pudiera evitar los hechos que condujeron al desastroso "error de
diciembre".

De acuerdo con la linea de mando determinada por la Constitucion General de la
Republica, el Gnico que podia darle é6rdenes al secretario de Hacienda era el presidente
de la Republica. La responsabilidad del "error de diciembre" le corresponde a Ernesto
Zedillo Ponce de Leodn.

Zedillo repiti6 en el afio 2000 lo que tanto critic6 de 1994

Estas justificaciones oficiales no eran congruentes con los hechos de su gobierno. El 27
de marzo de 2000, la prensa mexicana publicd en primera plana una nota significativa. La
correduria norteamericana Goldman Sachs expresé durante una reunion en la Ciudad de
México: "El peso mexicano esta sobrevaluado en mas de 25%. Es una de las monedas
mas sobrevaluadas de América Latina". El monto de sobrevaluacién atribuido al peso
mexicano en 2000 era similar al que Jaime Serra habia presentado a finales de 1994 y
que Rudi Dornbusch, el critico mas tenaz de la politica cambiaria, habia argumentado en
junio de 1994,

Las series del tipo de cambio real mensual preparadas por el Banco de México desde
1980 han confirmado que, contrariamente a lo que se comenté después de la crisis de
1995, el tipo de cambio real durante mi administracion nunca llegé a los niveles de
apreciacion que existieron a principios de los ochenta. Mientras el indice llegd a 157 en
enero de 1982 (recuérdese que a mayor valor del indice mayor sobrevaluacion de la
moneda), durante mi administracion llegd a 133 en enero de 1994. Después de esa fecha,
y durante los primeros seis meses de 1994, el tipo de cambio real se deprecié por lo que
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el gobierno de Zedillo lo recibié a 121. Esto querria decir que habiamos logrado revertir
una buena parte de la "sobrevaluacién" que argumentaba Dornbusch. Lo mas importante,
las series del Banco de México confirmaron que desde mayo de 1999, al final de la
administracion de Zedillo, el tipo de cambio real estuvo sobrevaluado por encima del nivel
en el cual mi administracion lo entregé. Para febrero de 2000, el indice del tipo de cambio
real estaba en 132. Es decir, 11% mas sobrevaluado que el nivel en el cual Zedillo lo
recibio. Esos indicadores apuntaban que éste le iba a heredar a su sucesor un tipo de
cambio sobrevaluado y sensiblemente por encima del que recibid6 de mi administracion.

Es cierto que existen varios argumentos por los cuales los niveles del tipo de cambio
reales no son estrictamente comparables. Los reconozco porque son similares a los que
mi administracion utilizé para defender las comparaciones con 1982. En primer lugar, los
incrementos en productividad entre 1988 y 1994 podrian permitir una apreciacién neta
real del 10%. La mayor parte de los incrementos en productividad provenian de reformas
estructurales que se realizaron durante mi administracion.

Seguramente 10% si, pero cualquier linea de argumentacion necesitaba determinar cual
era el tipo de cambio real de equilibrio. Una tarea que ningtin economista habia podido
realizar convincentemente.

Por otro lado, de acuerdo a la argumentacién publica que utilizaron inicialmente, que
insistia en que toda la devaluacion durante 1995 se debia a la sobrevaluacién que
recibieron de mi administracion, se traducia en que los incrementos en productividad
durante su sexenio debieron ser de 94%. Lo cual era imposible.

También al final del gobierno de Zedillo la cuenta corriente mostraba un déficit; éste
ascendia a 3% del PIB que, aunque menor al de 1994, tenia una dinamica creciente,
mientras que en 1994 tenia una dinamica decreciente. Las exportaciones en el Ultimo
trimestre de 1994 crecian a una tasa muy superior a las importaciones, las cuales incluso
mantenian su nivel. Una cuenta corriente que estaba en proceso franco de disminucién
era una evolucion natural del alto flujo de inversion extranjera que estabamos recibiendo
debido a la reciente aprobacion del TLC Por otro lado, se argumentaba que el régimen
cambiario de 2000 permitia movimientos en el tipo de cambio pues ya no tenia bandas
como al final de mi administracion. El mecanismo de intervencién en el mercado
cambiario tenia montos topes de operacién predeterminados y era una innovacién que
habia que reconocer al Banco de México.

Sin embargo, la crisis de 1995 no se debid a que se violaron las bandas cambiarias, sino
a la devaluacién misma que afecté los portafolios de los inversionistas y el poder
adquisitivo de los mexicanos. En el mundo de los mercados de capital globales las
promesas en forma de bandas era lo de menos. Si por malos manejos similares a los del
"error de diciembre" ocurriera una devaluacion bajo el régimen de libre flotacion, las
repercusiones econémicas y la irritacién social serian las mismas. Con o sin bandas.

Otro elemento que se repetia a finales de 2000 era el de los flujos de capitales
internacionales hacia el pais. Estos capitales -tan criticados durante 1995- también
provenian de fondos de inversiones y otras fuentes que se movian libremente y podian
ser volatiles en cualquier momento. Asi lo reportd el Financial Times: "América Latina se
estd convirtiendo en el destino seleccionado por los inversionistas en mercados
emergentes en el afio 2000". Sin embargo, agregé: Dos preocupaciones permanecen, el
alza en las tasas de interés de los Estados Unidos y el riesgo de que un peso mexicano
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sobrevaluado se debilite conforme las elecciones mexicanas se aproximan.

Lo notable fue que en 2000 el peso estaba sobrevaluado y no habia un gran déficit en la
balanza comercial: esto desmentia la definicion oficial que Zedillo ofrecid en el Anexo de
su primer Informe. Si Zedillo hubiera sido congruente con sus propias reflexiones sobre la
crisis, habria evitado la sobrevaluacion del peso en 2000.

Algunos analistas opinaron que su administracion mantuvo el peso por arriba de su valor
como un ancla para lograr la inflacién de un digito en ese afo: esto equivalia a repetir las
acciones de 1994. Tampoco dejaba de sorprender que el gobierno de Zedillo aplaudiera
las entradas de capitales extranjeros, similares a las que ese mismo gobierno sefialé en
1995 como una de las causas de la crisis. Todo confirmaba que esa crisis no se debi6 a
las varias y contradictorias excusas que Zedillo ofrecié durante esos afos, sino a los
errores que cometio.

No hay blindaje financiero que resista un error como el de diciembre de 1994

(...) No hay fondo financiero o "blindaje" que resista la ofensiva contra las reservas
internacionales como la provocada por la informacién anticipada que se dio sobre la
devaluacion; en una situacion asi, mientras mayores sean las reservas, mayores seran las
fugas. Contrario a lo que se ha afirmado, la fuga de reservas no se dio por la pérdida de
confianza en las autoridades. En realidad, primero se fugaron las reservas y después vino
la pérdida de la confianza. Este es otro de los elementos clave que confirman que no hay
blindaje  suficiente ante un error como el de diciembre de 1994,

Ningln blindaje financiero puede resistir la indecisién mostrada a la hora de poner en
marcha una politica correctora. La ineptitud del gobierno de Zedillo entre diciembre y
marzo provocd la explosion de las tasas de interés y del tipo de cambio. Quienes
pretendian frente a esos errores devaluar "un poco” terminaban en la necesidad de
afrontar las consecuencias de devaluaciones mayusculas.

En el caso de la deuda, para evitar la repeticion de la crisis se requeriria un manejo muy
cuidadoso. Baste pensar en la situaciéon de los Tesobonos frente al Fobaproa. Si bien en
noviembre de 1994 los Tesobonos ascendian a 16,000 millones de délares, para el afio
2000 la deuda de Fobaproa ascendia a casi 100,000 millones de délares.

Una diferencia enorme. En 1994 las reservas internacionales cubrian el monto de los
Tesobonos. Para el 2000 las reservas no cubrian ese monto de deuda, por lo que, aqui si,
la carga y los condicionantes de esa deuda serian heredados al nuevo gobierno.

Era lo mas deseable que el gobierno de Zedillo llegara al final de su responsabilidad sin
una crisis cambiaria. Sin embargo, se anticipaba para ello que su sucesor estaria atento a
los errores que Zedillo cometié al inicio de su gobierno, pues la Unica manera de
protegerse contra una crisis como la de 1995 era evitar un error como el de diciembre de
1994. Por eso resultd indispensable precisar, como se ha hecho en este capitulo, los
pasos que llevaron a ese desenlace tan oneroso para el pueblo de México.

En la camparia presidencial de 2000, el candidato del PAN a la Presidencia y triunfador en
la eleccion, Vicente Fox, afirmé durante una conferencia de prensa en Poza Rica,
Veracruz: A veces a mucha gente le ha dado por endiosar a quienes destruyen y luego
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reconstruyen. Pero no, Zedillo es el culpable directo del "error de diciembre" de 1994, que
no venga con falsedades y diga que ha reconstruido al pais. Zedillo falld, no cumplié y fue
incapaz.

Se rechazé una propuesta que pudo haber evitado el "error de diciembre"

No hay individuos providenciales. Es decir, que su sola presencia evite una crisis. Sin
embargo, hay ocasiones en que una persona o un conjunto de ellas, en el lugar adecuado
y en el momento preciso, pueden evitar que un problema se convierta en crisis. Eso pudo
haber sucedido en México en diciembre de 1994.

Como sefalé anteriormente, a finales de noviembre de 1994, unos dias después de la
reunion que habiamos celebrado en la biblioteca de mi casa para analizar el mercado
cambiario, fui portador de un mensaje de Pedro Aspe al presidente electo Zedillo.

Los mercados ya se habian normalizado, pero se anticipaba que en diciembre volveria a
recrudecer su inestabilidad, pues se sabia que la Tesoreria de los Estados Unidos
revisaria nuevamente sus tasas de interés para el 22 de diciembre. Por eso, Aspe me
pidi6 que fuera el conducto para expresarle al presidente electo su disposicion a
permanecer unos cuantos meses en la Secretaria de Hacienda; ofrecié entregar su
renuncia por delante. Es decir, apoyaria a la nueva administracién en el inicio, pero no la
obligaria a mantenerlo en la Secretaria de Hacienda, pues Zedillo podria disponer en el
momento que quisiera de la renuncia que entregaba por anticipado. Fue un gesto
generoso que me apresuré a comentar con el presidente electo.

Cuando le transmiti esta propuesta al doctor Zedillo, su rechazo fue categoérico. Zedillo
adujo como razon el que Aspe se hubiera opuesto a la coordinacion de Serra que habia
sugerido los dias previos a su toma de posesion. A cambio de eso, me pidid que le
transmitiera a Aspe la invitacion a ser secretario de Comunicaciones y Transportes. Pero
Aspe ya me habia dicho que no buscaba un puesto, sino contribuir a una conduccion
estable de la economia. En realidad, pude apreciar que existia de parte de Zedillo una
gran animadversion personal hacia Pedro Aspe. Me sorprendio, pues Aspe habia sido
quien invitd a Zedillo en 1987 a colaborar con él en la Secretaria de Programacion y
Presupuesto.

Fue Aspe quien incorporé a Zedillo al gobierno federal.

Podia tratar de comprender las razones personales del desprecio de Zedillo a una
propuesta tan importante como la de Aspe, pero me parecio, y me sigue pareciendo
ahora, que hubiera sido mejor anteponer el interés superior de una transicién econdmica
ordenada a esos sentimientos personales tan cuestionables. Con ese rechazo
aparentemente visceral se iniciarian los pasos que encaminaron a México hacia el fatidico
"error de diciembre".

Algunos me han preguntado: si al final de mi gobierno no era necesaria una
macrodevaluacién, como la que ocurrié en 1995, ¢ podria haberse evitado la que provocd
el "error de diciembre"? Cada gobierno enfrenta su circunstancia de acuerdo a su propia
responsabilidad. Yo so6lo puedo hablar de lo que al mio correspondid.
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Pero los hechos mostraron dos cosas: durante mi administracién, cada vez que
enfrentamos embates de inestabilidad cambiaria -y a lo largo del sexenio fueron mas de
diez ocasiones- logramos sortearlas sin recurrir a devaluaciones traumaticas. Y lo
segundo era que Pedro Aspe, como secretario de Hacienda, desarrollé un conjunto de
acciones que gozaban de amplia credibilidad entre los inversionistas nacionales y
extranjeros, lo que coadyuvd a fortalecer el uso de los diversos instrumentos de politica
economica para contrarrestar los embates cambiarios y evitar asi macrodevaluaciones.

Estoy convencido de que si Pedro Aspe hubiera permanecido como secretario de
Hacienda al inicio del gobierno de Zedillo, no hubiera habido devaluaciéon abrupta en
diciembre de 1994 ni crisis en 1995. Con Aspe en Hacienda no se hubiera cometido el
"error de diciembre" y Jaime Serra, el brillante secretario de Comercio de mi
administracion, no hubiera finalizado su carrera en el sector publico de manera tan injusta.
Pero lo mas importante es que millones de familias mexicanas y miles de pequefias y
medianas empresas no hubieran padecido los estragos de la crisis de 1995.
Lamentablemente para México, no se aceptd esa propuesta. También estoy convencido
de que, desde la Presidencia, Luis Donaldo Colosio habria invitado a Pedro Aspe a
permanecer en la Secretaria de Hacienda. Mucho, mucho mas de lo que se supone, ha
padecido el pais por la ausencia de Colosio y por el desplazamiento de Aspe.
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ANEXO Il
FOBAPROA (El Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro)

La historia del rescate bancario adolece de una profunda investigacion. Ello porque a la
fecha no ha quedado claro ni publico como se llevé a cabo cada uno de los procesos de
saneamiento bancario. No se sabe a quien se le descontd cartera y a quien no o bien
porque algunos banqueros fueron perseguidos y otros no cuando hicieron en la practica
las mismas operaciones. Lo Unico que si se sabe es el costo global que ha evolucionado
de manera exponencial.

El costo original del rescate bancario reportado en 1995 fue el siguiente:

ESTIMACION EN VALOR PRESENTE DEL
COSTO FISCAL DE LOS PROGRAMAS DE SANEAMIENTO

FINANCIERO
_ Cifras en millones de pesos
PROGRAMA Costo Total
Valor Presente
UDIs 17,000
ADE 13,400
FOBAPROA 32.000
Esquemas de Capitalizacicn 7,400
Autopistas Concesionaclas 14,100
Madiclas Adicionales * 6,900
Total 90.800
Costototal cle programas como porcentaje del PIE de 1935 55

* Incluyen 1,000 m.p. por concepto cle retroactividad de tasas en programas da UDIs: 2,600 m.p. por
ampliacion de UDIs para créditos o la vivienda: 1100 m.p. por pago de intereses por
reestructuraciones en UDIs; y 2,200 m.p. por concepto de esquemas de capitalizacion y compra de
cartera.

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Credlito Publico'y Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Cual si fuera el guién de un drama, el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario
(IPAB), que nacié para deshacer el entuerto y limpiar el escandalo provocado por el
abultado rescate del sistema bancario realizado a través del Fobaproa que hasta el
momento tiene un costo de casi 100 mil millones de doélares (22% del PIB, segtn
Standard & Poor's), cay6 a su vez en el desdoro, al denunciarse actos de corrupcién y
lavado de dinero en su noble labor — y no es trabalenguas—de rescatar lo rescatable del
famoso rescate bancario.

Una suerte de maldicién parece perseguir al Fobaproa y su descendiente directo, el IPAB.
Con la reprivatizacion de la banca realizada en el sexenio de Carlos Salinas, entre 1991-
1992, se elimind el encaje legal por el que Banco de México obligaba a los bancos a
mantener un porcentaje de sus depdsitos en una cuenta del banco central.
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La Ley de Instituciones de Crédito fue modificada un afio antes de la nacionalizacién, en
1981, con el objeto de crear un fideicomiso en el Banco de México, que sin embargo
nunca entré en operacion, por la expropiacion decretada por Lépez Portillo.

Durante los afios de la banca estatizada, en lugar de ese fideicomiso funciondé un
mecanismo similar al Fobaproa, que recibia aportaciones de los bancos, pero al ser éstos
propiedad estatal, de hecho tales aportaciones resultaban recursos publicos.

El célebre Fobaproa fue oficialmente creado por el gobierno federal en 1990, para dar
cumplimiento al articulo 122 de la Ley de Instituciones de Crédito, en la que se establecio:
“corresponde al Banco de México administrar este fondo y llevar a cabo las operaciones
necesarias, a fin de evitar que los problemas financieros puedan impedir a las
instituciones bancarias cumplir con sus obligaciones”.

El Fobaproa fue creado para atender problemas financieros de instituciones en forma
aislada, no para enfrentar una crisis de la magnitud de la de 1995, que rebasé con creces
los recursos aportados por los bancos.

Asi, a semejanza de una bola de nieve cuesta abajo, empez6 a adquirir deuda de dificil
cobro de los bancos recién privatizados. Las lagunas legales en el Fobaproa, la
discrecionalidad con la que adquirié6 documentos incobrables y la profundidad de la crisis
bancaria dio lugar a una deuda gigantesca que para mediados de junio de 1999 ascendia
a 60 mil millones de délares.

Como el Fobaproa se quedd sin recursos, eso significé que el gobierno federal respaldé al
fondo mediante la garantia de la deuda que éste emitié.

Un reporte elaborado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico en 1998, establecia
que en 1995 el gobierno enfrentaba dos alternativas: permitir la quiebra de los bancos o
echar mano de todos los recursos posibles para mantenerlos en operacion. El gobierno de
Ernesto Zedillo eligio la segunda opcion.

Sin embargo, la corrupcion, discrecionalidad y falta de transparencia derivaron en un
enredo legal y financiero en el que la deuda del Fobaproa alcanza ya casi 22% del PIB y,
en el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario --de la misma manera que se
denuncié en Fobaproa-- hay funcionarios que se han enriquecido con el rescate bancario,
sin que se aviste una solucién.

La creacion del IPAB en mayo de 1999 se planteé como la enmienda de la falta de
transparencia del Fobaproa. Sin embargo, a poco de dos afios de existencia y luego de
haber rescatado y vendido Serfin y BanCrecer, ese instituto es hoy el blanco de
acusaciones y criticas.

De hecho, la auditoria que se hizo al proceso de saneamiento financiero por parte de una
firma extranjera y ordenada por la Camara de Diputados apunté a lo siguiente:

El informe de la auditora Michael W. Mackey criticé el proceso de privatizacion y el
disefio del rescate bancario responsabilidad en ese entonces de Guillermo Ortiz.
Consideré que la seleccion de los candidatos a comprar los bancos no fue evaluada
respecto de su capacidad financiera. '®

"3 Informe de Michael W. Mackey pag. 45 y 46
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“Fue evidente que inmediatamente 6 meses después de su privatizacién, la viabilidad del
tercer banco mas importante del pais, no estaba clara.” '*.

Hoy se le rescata por segunda vez. Ademas su intervencion esta ligada al objetivo de
ocultar fideicomisos con recursos para financiar las camparias del PRI

Es mas, si no es por el proceso de auditoria no se hubiera sabido que tanto en el caso de
Serfin como en el de Inverlat se garantizé la inversion accionaria al socio extranjero, Hon
Kong Changai Bank y Nova Scotia, respectivamente.

Un caso que llamé6 la atencion fue Serfin. El informe sostiene que los interventores de
algunos bancos que fueron designados por la CNBV en casos donde solamente se
emprendié de facto (Serfin e Inverlat) una intervencion administrativa, los interventores
tomaron la postura de que no habia ocurrido ninguna intervencién y se negé el acceso a
todos los aspectos del banco, excepto a aquellos relacionados con los programas
formales del Fobaproa.

Una de las razones que argumenta el informe del porqué su calculo de costo fiscal puede
estar subestmado, es que no conto con la
informacién de bancos intervenidos de ipso, como es el caso de Serfin'¥’ y que no se
pudo evaluar el papel de los interventores .

Al final, la auditoria arrojé dos tipos de créditos que se habian vendido a Fobaproa y que
eran bastante irregulares, con un saldo de casi 30 mil millones de pesos que habia que
regresar a los bancos.

El regreso de ese dinero no se consiguio sino hasta principios de 2004, luego de que los

bancos se negaron al pago de esos créditos y hasta que el Banco de México finalmente
ordend su pago.

Una operacion tipica del Fobaproa

Para tener idea de la discrecionalidad con la que actué Fobaproa veamos un botén de
muestra, relativa al rescate de Serfin: en 1996, el Fobaproa adquirié directamente flujos
de cartera neta de reservas, pidié lineas de crédito a Banco Obrero e ING Baring,
mediante constitucion de fideicomisos.

En 1997, vendio sin licitacion de por medio, el 19.9% del Grupo Financiero Serfin, por 174
millones de délares, otorgandole una proteccién respecto del valor de esa inversion de
manera gue si en seis afos a partir de la fecha de |a firma del contrato —-31 de marzo de
1996— el monto de la inversion hubiese bajado de valor, el Fobaproa se comprometia a
pagar la diferencia. Cuando el IPAB vendié Serfin al Grupo Financiero Santander
Mexicano, el HSBC recibié 137 millones de délares, en dinero constante y sonante.

El IPAB tom6 el control de Serfin el 8 de julio de 1999 y lo capitalizé con 120 mil millones
de pesos. Lo vendié en 14 mil 600 millones de délares al Grupo Financiero Santander
Mexicano el 8 de mayo del 2000.

Cabe sefialar que una vez que paso la reforma al Fobaproa y se cred el Instituto de
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) los préstamos que el Banco de México habia
otorgado al mercado de valores y otros por un total de 63 mil millones de pesos se le

16 [nforme de Michael W. Mackey pag. 45 y 74
7 Informe de Michael W. Mackey péag. 17y 18
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cargaron a su cuenta, casi tres afnos del remanente del banco central que entregaba por
lo regular a la secretaria de Hacienda.

Triste fin

El saldo del rescate bancario puede resumirse tristemente asi: de 18 instituciones
privatizadas en 1991 y 1992, y a pesar de los programas de compra de cartera y apoyos
del Fobaproa en todos los bancos, solo sobreviven dos instituciones en manos de sus
accionistas que entonces los adquirieron: Banorte, de Roberto Gonzalez Barrera, y Bital,
de las familias Berrondo, del Valle y Ruiz Sacristan. Pero ello no duré sino hasta
principios del 2001.

De estos dos sobrevivientes, la familias Berrondo, del Valle y Ruiz Sacristan perdieron el

control accionario de Vital: lo compro el HSBC.
Banorte es el Gnico que ha logrado mantener en manos muy firmes el control de su banco
y ganod la subasta de Bancrecer.

De esos 18 bancos privatizados ocho entraron en proceso de liquidacion: Cremi, Unién,
Obrero, Banco de Oriente, Banco Capital, Interestatal y Promotor del Norte. La CNBV aun
evalua si liquida a los bancos Sureste, Industrial y Anahuac. De acuerdo con analistas,
liquidar esos bancos tuvo un costo adicional de 100 mil millones de pesos.

Actualmente el sistema bancario esta conformado por 35 instituciones de banca multiple
de las cuales 14 son controladas por capital nacional, pero de éstas 10 son muy
pequefias y no alcanzan en conjunto ni el 3% del mercado.

Asi, de acuerdo con cifras de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) al
2000, el 80.2% de los activos del sistema esta en manos de extranjeros y el 19.8% en
manos de mexicanos. Ya para mediados del gobierno de Fox, los bancos extranjeros
pasaron a controlar el 90% del sector financiero en México.

Saldo histérico

El saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP)
representa el acervo neto de las obligaciones, es decir, pasivos menos activos financieros
disponibles, contraidos para alcanzar los objetivos de las politicas publicas, tanto de las
entidades adscritas al sector publico como de las entidades del sector privado que actian
por cuenta del Gobierno. EI SHRFSP agrupa, entre otros, a la deuda publica
presupuestaria, a los recursos para financiar a los sectores privado y social, a los
requerimientos financieros del Instituto de proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), a
los proyectos de inversion publica financiada por el sector privado (Pidiregas), los
requerimientos del Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas
Concesionadas (FARAC) y los Programas de Apoyo a Deudores.

Cabe destacar que la medicion de los SHRFSP es de caracter indicativo, por lo que la
medida tradicional de la deuda publica continda siendo el indicador relevante para el
andlisis de los compromisos presupuestarios establecidos para 2004. Del mismo modo,
los techos de endeudamiento interno y externo que autorizé el H. Congreso de la Union
para el presente ejercicio fiscal, son congruentes con la medida tradicional de la deuda
publica.
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Al cierre del primer trimestre de 2004 este indicador ascendié a 3 mil 74 miles de millones
de pesos, cifra equivalente a 42.9 por ciento del PIB. A continuacion se presenta un
cuadro con la integracion de estos saldos, y en el Anexo del presente Informe se incluyen
varios cuadros con un desglose de cada componente, bajo el rubro de Anexos de Deuda
Publica, en el Numeral Ill.

SALDO HIS]"@RICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL
SECTOR PUBLICO (SHRFSP)

( Millones de pesos)

Saldoal Porcentaje dal

Concepto 31-Mar04 PIB
TOTAL SHRFSP 30730040 42.9
SHRFSP intarnos 1,955,841.3 21.3
SHRFSP exiemca 1,118,153.6 15.6

MNota:
1_f Cifras preliminares, sujetas a mvision.
Fuente: Sacretaria de Hacienda y Crédilo Plblico.
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Anexo Il
Crédito a la Economia: breve panorama del sistema de
cuentas bancarias en México

En junio de 1999, el nimero de contratos por instrumentos financieros ascendié a 30
millones 896 mil 155 de pesos. Dos terceras partes de ellos estan por debajo de los 5 mil
pesos y representan el 1.70% del total de los recursos depositados en la banca comercial.

Por el contrario, los contratos por arriba del millon de pesos equivalen al 0.2% del total de
contratos (63,116) y concentran el 64.31% de los recursos.

Con base en informacion financiera del Banco de México, de junio de 1994 a junio de
1999, el nimero de contratos bancarios practicamente se duplicé, en virtud de que pasd
de 14 millones 203 mil a 30 millones 896 mil, lo que fue consecuencia que los depositos
por debajo de los mil pesos se duplicaron.

El proceso de rescate bancario que instrumenté el Fobaproa y que concluira el Instituto de
Proteccion del Sistema Bancario (IPAB) se hizo siempre bajo el argumento de que era
mas que para rescatar a los banqueros, para salvaguardar los depositos de los
ahorradores del sistema.

En un rescate cuyo costo fiscal, en el mejor de los casos, representara el 20% del
Producto Interno Bruto (PIB), aproximadamente 100 mil millones de doélares y que se
devengara en los proximos treinta afios, implica necesariamente la revisién de la manera
en que se componen los depésitos de los ahorradores al interior de la banca comercial.

Con base en los Indicadores Econémicos del Banco de México, se establece que el total
de recursos captados por la banca comercial en moneda nacional a junio del afno pasado
sumd 1 billén 383 mil millones de pesos contenidos en aproximadamente 31 millones de
contratos.

Destaca al interior de los recursos captados que la distribucién por rangos, que el 43% de
los contratos de instrumentos financieros - depésitos, cuentas de cheques, ahorro,
inversiones a plazo fijo, pagarés, etc.- son de hasta mil pesos y amparan un total de 3 mil
387 millones pesos (0.2% del total de los depdsitos).

La concentracion de la captacion se observa si a este rango se le compara con el tltimo
rango que comprende los depositos de mas de 1 millon de pesos contenidos en
aproximadamente 63 mil 116 contratos (0.2% del total de contratos). Estos contratos, en
total, aseguran la suma 889 mil 955 millones de pesos, el 64% del total de los recursos
captados por la banca comercial en México.

Asimismo, los depoésitos de entre mil y 5 mil pesos sumaron 20 mil 865 millones de pesos
que se contenian en 7 millones 547 mil 869 contratos. El total de depésitos de entre 10 y
50 mil pesos ascienden a 118 mil 254 millones de pesos, en un total de 4 millones 748 mil
167 contratos.
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Por su parte, las personas que tienen depositos que van de los 50 mil a los 100 mil pesos
son 1 millén 046 mil 890, y entre todas son duenas de un total de 76 mil 559 mil millones
de pesos, 5.53% del total de los recursos en la banca comercial en moneda nacional.

Los depodsitos que van de los 100 mil a los 500 mil pesos son poco mas de 800 mil
contratos y concentran el 12% del total de los recursos.

Por altimo, los ahorros de los mexicanos de 500 mil a 1 millon de pesos en la banca

comercial ascienden a 79 mil 265 millones de pesos y pertenecen a un total de 87 mil 151
cuenta habientes.
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Anexo IV
El comportamiento actual de la banca extranjera en
México

De las siete economias mas grandes de Ameérica Latina, México es el unico que tiene el
90% de su sistema bancario en manos de extranjeros y con las utilidades mas altas. Sélo
en el 2001 obtuvieron ingresos netos por 1 mil 500 millones de dolares.

El estudio “Comportamiento paraddjico de la Banca Extranjera en Ameérica Latina”
publicado por la Cepal sostiene ademas que el crédito mexicano sigue sin recuperarse e
incluso se ha estancado.

“Las utilidades de los bancos crecieron rapidamente después de ser adquiridos por
instituciones extranjeras. Aunque los rendimientos de los bonos del Estado disminuyeron
considerablemente (cayeron por debajo del 10% en 2002). En lugar de prestar a las
empresas o las familias, los bancos elevaron las comisiones que cobraban por sus
servicios para mantener su rentabilidad” subraya.

Esto se explica en parte por qué el crédito en México se ha reducido hasta estancarse: el
cambio en la propiedad del sector bancario privado no ha estimulado una mayor
competencia, y los bancos han adaptado su estrategia a practicas de asignacién de
carteras y evaluacion del riesgo que desalientan el crédito.

América Latina (slete palses): Participacién
de los bancos extranjeros en los activos
bancarlos de la regién, 1990-2001
(Porcentajes)

Pais 1990 1994 1999 2000 2001
Argentina 10 18 49 49 61
Brasil 6 8 17 23 49
Chile 19 16 54 54 62
Colombia 8 6 18 26 34
México 0 1 19 24 90
Pertt 4 7 33 40 61
Venezuela 1 i 42 42 59

Al referir el proceso de privatizacién y extranjerizacion de la banca en la region
latinoamericana, el estudio -elaborado por Graciela Moguillansky, Rogerio Studart y
Sebastian Vergara- afirma que los bancos extranjeros también tuvieron acceso a fondos
mas baratos pero esto no conllevé una expansion del crédito o costos menores para las
empresas mexicanas.

Sostiene que el hecho de que los bancos nacionales hubieran sido adquiridos por
instituciones extranjeras no alteré su situacién de oligopolio o su aversion al riesgo y, en lo
fundamental, ellos continuaron dependiendo de los altos rendimientos obtenidos de
activos libres de riesgo, como los bonos del Estado. “Esto significa que su relacion de
blsqueda de rentas con el Estado no ha variado”, establece y subraya que la recesién de
estos Ultimos afos, agravada por las dudas acerca de si efectivamente se haria cumplir la
legislacion sobre quiebras, ha dado soélidos motivos a los bancos para no variar su
comportamiento.
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Esta investigacion destaca la situacion “alarmante” que observan los niveles de
crédito en la region y donde lo mas grave se vive en México y Argentina.

En México, por ejemplo, explica que la oferta real de crédito disminuyd de forma
continuada a partir de la crisis del "tequila" de 1994, descendiendo de un 35% del PIB en
ese afio hasta aproximadamente el 10% en 2001, debido a que los bancos estaban
embarcados en un proceso ya en marcha de pasar a pérdida el gran numero de créditos
sujetos a riesgo.

México: Ingresos netos del sistema bancario,
1997 - 2001
(Millones de délares)

2000
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Describe que en México una parte importante del financiamiento de la actividad nacional
proviene de los créditos de proveedores y los créditos extranjeros y donde la participacion
extranjera en el sistema bancario es mayor. “Aln asi, dadas las repercusiones negativas
de la contraccion de la economia estadounidense, el crédito bancario no muestra signos
de recuperacion” observa.

De hecho las utilidades en 1997 no andaban arriba de los 500 millones de délares y en el
afo 2001 se han mas que triplicado.

Los beneficios de la penetracion de la banca extranjera en México y Ameérica Latina han
sido muy buenos en general para los bancos y aunque se ha fomentado la competencia
los beneficios no se transmiten al nivel microeconémico.

Del analisis se desprende que los bancos extranjeros son mas cautos que los nacionales
en el otorgamiento de créditos y su respuesta a las crisis es claramente prociclica, todo lo
cual intensifica los efectos de la restriccion monetaria.

De los Noventa a la fecha explica que a pesar de la eficiencia en la gestion, los margenes
de las tasas de interés sélo se redujeron en cuatro de los siete paises analizados; pero
incluso en ellos se mantuvieron extremadamente altos —mas altos que en Asia y, por
supuesto, que en los paises de la OCDE.

En cuanto a los margenes, los bancos han reaccionado mas ante el entorno
macroeconomico que ante las diferencias en la gestion de costos, se adaptan mas a la
realidad nacional en vez de imponer su propia dinamica sobre el costo del capital.

El manejo de las filiales depende mas del marco institucional de su pais de origen, el

marco institucional del pais huésped, y las medidas adoptadas por las autoridades
nacionales durante las crisis.
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Y advierte que en la practica, no se puede considerar a las sociedades matrices de los
bancos internacionales como prestamistas de ultima instancia; su comportamiento en

momentos de crisis ha dependido de la naturaleza de los problemas que los bancos
estuvieran enfrentando en el pais huésped.

-El crédito en los ultimos 10 afios (falta)
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ANEXO V

El relevo en el Banco de México en 1997
Mancera y Ortiz

Miguel Mancera Aguayo fue el director del Banco de México durante la década de los 80s
y fue nombrado su primer gobernador en 1994. Independientemente de lo malo o bueno
que se pueda decir de su gestion, su salida se dio sin pena ni gloria luego de conducir
este instituto en los momentos mas aciagos de las crisis econémicas recurrentes que se
dieron durante los casi 15 afos de su gestion.

La dltima lucha que emprendié Mancera hacia el final de su responsabilidad fue la
promocion de Francisco Gil Diaz como su sucesor al frente del banco central en 1997 y la
perdio.

Ernesto Zedillo — en ese entonces presidente de México- no la apoyé y nombré como su
sucesor a su secretario de Hacienda, Guillermo Ortiz Martinez. A Mancera se le avisé de
su sucesor por via telefénica un dia antes del nombramiento cuando él viajaba a la
Ciudad México procedente de Guadalajara, sin mayor protocolo.

Su ultimo discurso publico lo hizo ante los entonces todavia banqueros mexicanos en el
Club de Banqueros en el mes de diciembre de 1997.

Conocido después con la frase de “No hay Desayuno Gratis” y en el que reiteré el peligro
que es para la economia caer en la tentacién de los déficit fiscales.

Vale la pena ademas citar las ideas que dejé Mancera antes de salir del instituto emisor
en la VIll Convencion Nacional del Mercado de Valores.

Ahi Mancera reconocié que la regulaciéon de los mercados financieros tuvo deficiencias,
“en algunas ocasiones por no haber sido las mas atinadas; en otras, por no haber sido
suficientemente oportunas”.

Asimismo, “el comportamiento de algunos intermediarios ha dejado mucho que desear. A
veces no ha sido prudente; en otros casos ha sido incluso irregular”.

El primer gobernador del Banco de México advirtié que en materia de regulacion se debe
actuar con buen juicio, porque se puede caer en la sobreregulaciéon, misma que trae
consigo mas costos que beneficios al sistema econémico en general.

“En épocas dificiles , como las pasadas en afios recientes por el sistema financiero, de las
cuales apenas empieza a salir, es comun la formulacién de opiniones que despiertan la
impresion de que las autoridades han regulado de manera poco satisfactoria en lo
general, y de que los intermediarios financieros, sin excepcion de tiempos ni de personas,
han actuado con negligencia o laxitud. Cuando se piensa de esta manera, no se esta
haciendo una evaluacion equilibrada de aciertos y desaciertos. Peor aln, tal forma de
pensar crea desanimo, actitud que no debiera tener cabida en nuestro espiritu”, apunto.

Explicé que las fallas observadas en regulacién del sistema financiero son parte de la
manifestacién de los problemas del crecimiento que se han presentado en otros paises:
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“Nuestros mercados y nuestros sistema de supervision son, por asi decirlo, apenas
adolescentes. Si repasamos la historia de los mercados mas maduros del mundo,
encontraremos que también alla se presentaron fallas, con tanta o mas frecuencia que en
nuestro pais. Y todavia se siguen produciendo aunque en forma mas esporadica”.

Pese a lo anterior, sefiald que no se deben escatimar esfuerzos para enmendar los
errores del pasado y para prevenir dificultades en el futuro, “mas se aprende de los
fracasos que de los éxitos”, dijo.

Cuando ocurren situaciones indeseables en los distintos quehaceres econémicos surgen
de inmediato voces que claman por el establecimiento de mas controles y las autoridades
se sienten obligadas a responder lo que orilla a la sobreregulacién. “Sin embargo, la
insuficiencia de buenas regulaciones es objetable con sobrada razén; pero la presencia
de controles excesivos también debe ser cuestionada por los mayores costos que traen
consigo” expreso.

Durante su intervencién, en la que reflexiond sobre la evolucién que ha tenido la
infraestructura que soporta la actividad financiera del pais, analizé en forma retrospectiva
la evolucion de los arreglos institucionales del mercado de valores nacional, apreciando
sus aciertos y la manera de como superar las deficiencias.

Refirié que uno de los acontecimientos mas trascendentes para el sistema financiero
mexicano fue la conversidén de las instituciones especializadas en bancos multiples en
1976, lo que no sélo trajo un flujo mas expedito de los recursos del sistema financiero y
mucha mayor estabilidad de las instituciones, sino también mayor latitud a la politica
monetaria y crediticia.

Narré6 como casi al mismo tiempo en 1975 se produjo un importante desarrollo del
mercado de valores, que se plasmoé en la Ley del Mercado de Valores de 1975, con lo que
se pudieron constituir las casas de bolsa como personas morales con la posibilidad de
ser socias de la bolsa. Ademas de que la Comisién Nacional de Valores quedé dotada por
primera vez de facultades regulatorias.

Sostuvo que se hizo un decidido esfuerzo por elevar la capacidad técnica y administrativa
del personal que participaria en la intermediacion de valores y entre 1976 y 1980 se
constituyeron la Asociacién Mexicana de Capacitacién Bursatil, hoy Centro Educativo del
Mercado de Valores. También nacieron la Academia de Derecho Bursatil y la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

Un aspecto que destaco fue que en 1978 se crearon los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes) y se establecio el Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL).

Respecto de los Cetes subrayé que su emisién y colocacién abrid nuevas posibilidades
para atender los requerimientos financieros del sector publico y para aplicar la politica
monetaria, y fue oportuna para el desarrollo del mercado de valores.

La creacién de los Cetes ha hecho posible que hoy en dia el banco central pueda efectuar

las compras y ventas de valores llamadas operaciones de mercado abierto, forma
prepoderante en la que se ejecuta la politica monetaria.
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En lo que toca al INDEVAI sefialdé que un mercado como el que hoy en dia tiene nuestro
pais seria inmanejable de manera eficiente sin la posibilidad de transmitir los valores
mediante meros asientos contables. '

Ortiz

La llegada de Guillermo Ortiz al banco central rompié de lleno con la forma en cémo se
conducia el Banco de México.

Con estilos diferentes, Mancera era muy sobrio casi no se relacionaba con la prensa
porque segun &l un banquero central no debia hablar mas que lo necesario.

El anuncio del relevo lo hizo Zedillo en diciembre de 1997, mismo que tomd por sorpresa
a los agentes del mercado y a los mismos miembros del banco central, pues esperaban
que el sucesor fuera Francisco Gil Diaz.

Ortiz se habia desempefiado con éxito como segundo secretario de Hacienda ya que al
enfrentar la crisis de 1995 recuperé rapidamente la confianza de los organismos
internacionales. Para fines de 1997, él y su equipo habian logrado que se aprobara por
primera vez el primer presupuesto en un marco de mayoria opositora y con ese éxito en la
mano Zedillo lo llevé al Banco de México.

Egresado de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de México
(UNAM) y doctorado en economia en la Universidad de Stanford en los Estados Unidos,
se supo mas tarde — al decir de legisladores- el porqué del nombramiento de Ortiz en el
Banco de Meéxico. Zedillo queria refugiar en el banco central toda la politica economica
para enfrentar el proceso de transicion. Tan evidente fue que de hecho Ortiz se llegd a
considerar presidenciable.

En el primer trimestre de su gestion, los cuestionamientos respecto del rescate bancario
tomaban vigor, pero no fue sino hasta el mes de abril cuando al amparo de una serie de
iniciativas financieras el gobierno federal presenté al Congreso de la Union dos iniciativas
que en particular que generaron escarnio.

La primera el reconocimiento de los pasivos de Fobaproa como deuda publica y la
segunda, la autonomia al Banco de México en materia de politica cambiaria.

El escandalo del Fobaproa no dejé de salpicar a Guillermo Ortiz porque precisamente &l
fue el responsable, primero como presidente del Comité de Desincorporacion Bancaria de
vender los bancos y luego como secretario de Hacienda de rescatarlos.

En ese entonces, los diputados de oposicion denunciaron que la verdadera intencion de
Zedillo al darle al Banco de México potestad cambiaria era proteger a Ortiz de las
repercusiones que pudiera haber respecto del rescate bancario, pero principalmente
refugiar en el instituto emisor la continuidad de la politica econémica para la préxima
administracion.

Los cuestionamientos sobre la figura de Guillermo Ortiz principalmente de los panistas

encabezados por el entonces coordinador de la bancada, Carlos Medina Plascencia,
llegaron hasta la solicitud del juicio politico sobre Ortiz.
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Pero el ambiente adverso a su persona no lo intimidé y en privado solia expresar “A mi ni
el presidente me puede correr”.

La discusion del Fobaproa termind un afo después en la creacion del IPAB y ahi los
legisladores por medio de un transitorio impidieron que Ortiz ocupara su lugar en la Junta
de Gobierno.

Un hecho que cabe destacar es que fue precisamente en esa época cuando se pidio juicio
politico para el gobernador del Banco de México. Vicente Fox, todavia gobernador de
Guanajuato, salié en su defensa. Después se supo que hasta las empresas de la Familia
Fox estaban en Fobaproa.

El afo de 1998 estuvo plagado de un ambiente internacional adverso a México que hizo
crisis en agosto. Entonces si, lo que no pudieron hacer los legisladores casi lo logran las
principales corredurias cuando el 25 de agosto se corrié el rumor de la renuncia del
gobernador que derivé no sélo en una mayor depreciacion del peso, sino también en el
disefio de un nuevo mecanismo de apoyo a los bancos ante la incertidumbre financiera.
La decision fue motivo de una fuerte discusion entre Hacienda y el Banco de México.

Entre agosto y septiembre, el Banco de México disefid un mecanismo para apoyar a los
bancos sin mayores problemas. Aprovechando el amplio margen de maniobra que le da el
monopolio de la emision de dinero, puso a buen resguardo de las fluctuaciones y riesgos
de las tasas de interés 52 mil 465 millones de pesos del sector bancario.

En ese mismo periodo, Ortiz enfrenté las acusaciones de Angel Isidoro Rodriguez “El
Divino” — acusado de fraude financiero por el caso de Banco Union- de usar el avion de
una de sus empresas para viajar a Nueva York y del cual el gobierno federal negaba la
existencia para comprobar el fraude del mal afamado banquero. Asimismo, Ortiz tuvo que
dar la cara ante una demanda de Francisco De Paula por la fallida venta del World Trade
Center de la que aparentemente se libro tres semanas antes del cambio de poder en la
presidencia.

1999 pasoé sin mayores sobresaltos y ayudé a la consolidacion de Ortiz en el Banco de
México. Ese afio también el banco central cumplié con su meta de inflacion anual de 12
por ciento.

Cabe destacar que el 2000 tiene dos aspectos del banco central que explican las
diferencias con Hacienda.

En la primera mitad del afio y antes de las elecciones, el Banco de México sirvié de
comparsa de una politica fiscal expansiva. El gasto crecié 15% y el banco central observo
hasta un 8% en su meta diaria de oferta monetaria.

Luego de que gana Fox, el Banco de México cambia y empieza a advertir de riesgos de
sobrecalentamiento y llama al ajuste y su oferta monetaria diaria se acerca a su
estimacioén original.

En sus dos primeros afios el “banco ha ganado un poco de credibilidad” y este tltimo ha

marcado mas su autonomia respecto del gobierno federal, pero se hace evidente un
ajuste por el lado fiscal.
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Un pendiente, le quedd a Ortiz: la autonomia cambiaria con la que han dicho esta de
acuerdo hasta Vicente Fox y cabe recordar la opinion la entonces diputada por el PRD,
Dolores Padierna cuando en 1998 se evalud la iniciativa:

* Se propone darle mayor poder, suprimiendo la Comisién de Cambios para que el Banco
de México decida la politica cambiaria. Sera un mega poder. En el 2000 los ciudadanos
seguramente sdlo elegiran a la mitad de un presidente. El otro, si se aprueba esto, sera
usted”.

Ya en el 2000 y una vez electo, Vicente Fox se reunié con Ortiz para conocer las
funciones de este instituto que en palabras de Fox “tiene que ver mucho con el desarrollo
del pais".

Ahi Fox expreso lo agradable que fue escuchar que el crecimiento econémico del pais en
este afo — el 2000- es bueno y que el Banco de México sigue firme en su politica de
controlar y reducir la inflacion".

Y refirié que Guillermo Ortiz le reiteré que el Banco de México esta muy atento a que se
dé el desarrollo sin interferencias graves, como seria un nuevo crecimiento inflacionario;
lo que esta definitivamente descartado.

Y a dos semanas de que Vicente Fox asumiera la presidencia, Guillermo Ortiz, y uno de
los pocos funcionarios de era salino-zedillista que trasciende al sexenio, hace gala de su
poder de convocatoria entre la comunidad financiera internacional y organiza un seminario
con banqueros y corredores de bolsa de distintas latitudes, sin precedente en la historia
del organismo.

Este seminario (Politica Monetaria y Estabilizacion: la experiencia internacional), se dio en
un marco de contradiccion entre las autoridades financieras del pais, pues mientras el
Banco de México decidié, por sexta ocasién en ese afio aumentar el retiro de circulante
dados los riesgos de sobrecalentamiento, la secretaria de Hacienda sostuvo que el
crecimiento de 7% esta en linea con los fundamentos econdomicos y no considerd
necesario hacer caso de los llamados del banco central para realizar un ajuste por el lado
de las finanzas publicas.

Al evento asistieron gente del nivel de Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal
de los Estados Unidos, Andrew Crockett, gerente general del Banco de Pagos
Internacionales, Stanley Fischer, primer subdirector gerente del Fondo Monetario
Internacional y diez gobernadores de bancos centrales, entre otros expertos de
envergadura internacional.

En el programa no dejo de llamar la atencién la presencia de Francisco Gil Diaz, principal
competidor de Guillermo Ortiz por la gubernatura del banco, actual director de la empresa
telefénica Avantel y entonces fuerte candidato para ocupar la titularidad de la secretaria
de Hacienda en la administracion de Vicente Fox, cargo que finalmente alcanzé.

Este seminario demostré que su imagen internacional era excelente. Incluso resaltd el
hecho de que la publicacién Global Finance calificara como muy buena la actuacién de
Guillermo Ortiz entre otros gobernadores del instituto emisor. Al final, Fox ya a mediados
de su gobierno, lo reeligi6 como gobernador del banco central por un periodo de ocho
afos.
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Anexo VI

Salida y regreso de Gil Diaz

Algo que vale la pena destacar fue el nombramiento que hizo Vicente Fox en la secretaria
de Hacienda y con lo que se mandé una sefal a los mercados. Habria continuidad en la
politica economica de Zedillo y es mas la vision que imperaria seria la del Banco de
México. Gil era su mejor representante.

A mediados de la década de los ochentas el hombre que con la llegada de Guillermo Ortiz
decidid dejar el Banco de Meéxico, se dirigié al entonces secretario de Programacion y
Presupuesto, Carlos Salinas y con una sonrisa sarcastica le dijo:

- Mira, Carlos te voy a presentar a alguien que si sabe economia.

Salinas extendié la mano y sonrié al que mas tarde seria el primer economista del pais,
Pedro Aspe Armella.

Afios después de presentar a estos dos personajes, Francisco Gil Diaz cerré una capitulo
en su vida como funcionario publico al renunciar no sélo al Banco de México, sino también
a la pension. Para él no se abrieron mas las puertas doradas del banco central, en la calle
de 5 de mayo, que lo albergd gran parte de su vida profesional, por que el elegido por
Zedillo para relevar a Miguel Mancera al frente de la institucién fue Guillermo Ortiz.

Luego de meses de una lucha encarnada al interior del equipo financiero entre el
candidato de Miguel Mancera y el veto de Ortiz, nadie pudo imaginar siquiera que tres
afios mas tarde el controversial, Francisco Gil Diaz, “Paco Gil" como le dicen sus amigos,
regresaria al Banco como presidente de la Comisién de Cambios y con la tutela sobre el
manejo de la politica cambiaria, porque es ya practicamente el primer secretario de
Hacienda del candidato panista que terminé con la hegemonia del PRI, Vicente Fox.

Un Chicago Boy que tendio al pragmatismo

Francisco Gil Diaz, quien gusta del humor sarcastico, nacio en la Ciudad de México, el 2
de septiembre de 1943.

En una ocasién con motivo de la entrega del Premio Banamex a fines de 1997, y a la que
asistian entre otros Guillermo Ortiz, en su calidad de secretario de Hacienda, unos
periodistas le preguntaron a Gil

- Digamos. ¢ Usted es el bueno?

- No, el bueno esta aqui, pero no soy yo.

Gil Diaz cursé la carrera de Economia en el Instituto Tecnolégico Auténomo de México
(ITAM), donde obtuvo la licenciatura en 1967. Posteriormente, la Universidad de Chicago
le otorgd la maestria en Economia en 1969. Regresé como un tecndcrata puro. Lo que se
dice un Chicago Boy.

Fue profesor de Economia, coordinador del Area de Economia y director del
Departamento de Economia en el ITAM. A su regreso de la maestria ingresé al Banco de
México como Analista de Estudios Econdmicos. El lugar de élite para los “jovenes
economistas que prometian” que en ese entonces era dirigida por Leopoldo Solis. En esta
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oficina, empezaron gente como Jesus Silva Herzog, Mario Ramon Beteta, Miguel de la
Madrid, Guillermo Ortiz y Ernesto Zedillo.

En 1971, Gil Diaz, quien gusta de la literatura, fue nombrado Jefe de Proyectos
Econdmicos de la direccion de Estudios Economicos de la Secretaria de la Presidencia, y
entre sus subalternos tuvo, nada mas y nada menos, que a Francisco Labastida, ex
candidato del PRI a la presidencia que compitié contra Vicente Fox.

De reconocida trayectoria académica y profesional, cuentan que a su regreso de la
maestria, como docente era muy exigente y algunas de sus clases hasta las impartia en
inglés.

En 1972 regreso al Banco de México y en 1973 fue designado Asesor de la Gerencia de
Investigacion Econdémica, para luego ocupar el cargo de Economista de la direccion
general.

Parte de 1976 se desempefi® como Director General de Estudios Hacendarios en
Hacienda y en diciembre nuevamente en el Banco de México ocupé la gerencia de la
Unidad de Organizacion y Analisis de la Informacién Econémica.

De 1978 a 1982 se hizo cargo de la direccion general de Politica de Ingresos de Hacienda
y fue precisamente en 1982 cuando obtuvo su doctorado en la Universidad de Chicago.

Ya para el sexenio de Miguel de la Madrid, nuevamente regres6 al Banco de México y
entre 1982 y 1988 fungidé como director de Investigacion Econdmica.

Asimismo, Gil Diaz ha realizado diversas publicaciones en espariol e inglés, para distintos
medios especializados sobre temas economicos y fiscales. Tambien cuenta con varias
participaciones y ponencias en foros profesionales.

El sexenio de Salinas

Con la llegada de Carlos Salinas a la presidencia, Gil Diaz ocupé la subsecretaria de
Ingresos todo el sexenio y es aqui donde el temperamento de Gil Diaz gana fama y
adquiere hasta el sobre nombre del Fiscal de Hierro.

Con Gil Diaz, Pedro Aspe, titular de Hacienda, pudo instrumentar una profunda
modernizacion de la politica recaudatoria.

En la primera parte del sexenio, la serie de medidas instrumentadas no gustaron a
muchos y famosas se hicieron las cajas fiscales registradoras, y querer obligar a los
taxistas a expedir comprobante fiscales. La politica recaudatoria de Gil Diaz gané sobrada
fama pues las auditorias tomaron vigor.

Se cuenta que los empresarios amigos de Gil Diaz cuando se veian sorprendidos con una
auditoria fiscal llamaban a Francisco y le decian:

-Oye me acaba de llegar una auditoria
-Si, mano, yo te la mande
Y la conversacion cambiaba de tema.



El colmo de la casualidad fue que una de esas auditorias le llegé a la madre de Pedro
Aspe, quien tenia una joyeria. La mama hablé con su hijo y Aspe sélo se limitd a decir “A
Gil no le puedo decir nada, las auditorias son por sorteo”.

Fue Gil Diaz quien en conjunto con los secretarios de finanzas estatales cambid la
formula de participacion a los Estados y en opiniéon de algunos en un mismo tiempo bajo
impuestos y aumenté la recaudacion.

Luego de que termind el sexenio de Salinas, Gil Diaz se reintegro al Banco de Meéxico y
ahi con Mancera fue nombrado subgobernador del Banco Central.

El tnico Chicago Boy que no bajaba la cabeza ante las criticas pugné por la gubernatura
del Banco de México. Solo que las diferencias con Guillermo Ortiz que se habian avivado
desde que ambos eran subsecretarios en Hacienda, por sus posiciones respecto del
déficit en cuenta corriente. En razén de que para Gil el déficit era sostenible, pero para
Ortiz era ya motivo de preocupacion, le valié el veto del secretario de Hacienda.

Su paso por Avantel

Una vez nombrado Ortiz, la renuncia de Gil no se hizo esperar. Acepté el ofrecimiento de
Roberto Hernandez y se fue a dirigir Avantel. Todos esperaban que al afio ocupara la
direccion general de Banamex, sélo que los resultados que obtuvo con la empresa fueron
mas que satisfactorios.

Gil hizo de Avantel la segunda empresa telefénica de México y desde que tomo las
riendas ha sido el dolor de cabeza de Carlos Slim, duefio de Telmex, quien ya enfrenta
demandas hasta en la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), promovidas por Gil
Diaz.

En muchas ocasiones, Gil Diaz, sin medias tintas, denuncié que en Telmex se daba el
apalancamiento, la competencia desleal, subsidios cruzados en la contabilidad del
corporativo, etc.

El nocivo “efecto Gil Diaz” de Derbez

A mediados de agosto de 2000, nadie esperaba que la postulacién de Gil Diaz a
Hacienda fuera a tomar fuerza, ni siquiera por el principal responsable del equipo de
transicion Econémica de Vicente Fox, Luis Ernesto Derbez.

En uno de los primeros eventos publicos a los que asistio6 Derbez, organizado por el
Colegio de Economistas, éste se refirio a la politica de terrorismo fiscal y aseguré que de
ninguna manera en la administracion de Vicente Fox se volveria al nocivo “efecto Gil
Diaz".

Unos meses después, la candidatura del maestro de Aspe tomoé fuerza. Y el “efecto Gil
Diaz" llega a Hacienda con una filosofia: “No debe haber déficit fiscales”.

Sin embargo, el nombramiento de Gil Diaz tendria sus primeros efectos paraddjicamente
en el Banco de México.

Gil, quien puso a Fox muchas condiciones para aceptar la titularidad de Hacienda, como
ser él quien nombrara a sus subsecretarios, se busco fuera el contrapeso serio para el
banquero central que estaba robando los reflectores de la politica econémica, Guillermo
Ortiz.
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Ortiz, quien traté de promover la autonomia cambiaria del organismo y con ello hacer del
Banco de México el centro del poder econémico, tiene ahora en la Comision de Cambios
como presidente a Gil Diaz. Y de la autonomia cambiaria ni quien se acuerde.

Luego de tres afios de gobierno Foxista, mas que contrapeso a Guillermo Ortiz, Gil Diaz
ha sido el complemento ideal en la aplicacion de la politica monetaria. A decir de muchos
de sus colaboradores “las cosas que no puede decir Gil Diaz, las dice Ortiz y al revés. Se
complementan, qué mejor que tener un banquero central en Hacienda”.
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Anexo VI

Reformas al Sistema Financiero en 1995

A lo largo de 1995 se llevaron a cabo una buena serie de reformas al sistema financiero
para sentar las bases de las instituciones y mecanismos que funcionan hoy en dia. Es por
eso que damos cuales fueron las mas importantes.

1.- Operaciones celebradas por el Banco de México a fin de
disminuir las presiones ejercidas por los Bonos de la
Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS) en el mercado
cambiario.

En ese entonces el Banco de México ofrecié a las instituciones de crédito la posibilidad de
liquidar anticipadamente créditos otorgados por el propio banco mediante el
procedimiento de subastas, entregando en pago Bonos de la Tesoreria de la Federacion
(TESOBONOS)™8,

Posteriormente, se permitio liquidar anticipadamente creditos que el banco central hubiere
otorgado mediante subastas a instituciones distintas a aquéllas que hubieren entregado
en pago TESOBONOS, asi como liquidar anticipadamente depédsitos que el Banco de
México hubiere constituido a su favor y a cargo de esas instituciones'.
Con el propésito de que las instituciones de crédito que decidieren liquidar créditos y/o
depdsitos pudieren mantener equilibradas sus posiciones de divisas, el Banco Central les
vendio cobertura cambiaria de corto plazo.

A finales de enero,™ se establecié que las instituciones de crédito podrian vender
TESOBONOS al Banco de México y con el producto de la venta, constituir depésitos a
plazo fijo con interés en el propio Banco, siempre y cuando previamente hubieran
liquidado los créditos y/o depdsitos a favor del Banco de México que tuvieren a su cargo
esas instituciones; con el proposito de que las instituciones de crédito mantuvieren
equilibradas sus posiciones de divisas, el banco central celebré operaciones de venta de
cobertura cambiaria con las instituciones que asi lo solicitaron.

El 17 de marzo de 1995"', el Banco de México, por cuenta del gobierno federal, ofrecio
pagar a su vencimiento, a las instituciones que asi lo solicitaran, los TESOBONOS que
mantuvieran en sus posiciones propias o de terceros, -ademas de por su equivalente en
moneda nacional- en doélares, siempre que los referidos valores gubernamentales
estuvieran depositados en las cuentas propias o de terceros del custodio, a mas tardar al
cierre del dia habil anterior al de su fecha de vencimiento.

Asimismo, se dio la oportunidad a las casas de bolsa de liquidar anticipadamente reportos
sobre TESOBONOS celebrados con el Banco de México, con el objeto de utilizar parte de

"8 Circular-Telefax 2/95, del 11 de enero de 1995.
149 Circular-Telefax 8/95, del 19 de enero de 1995
1% Circular-Telefax 10/95, del 27 de enero de 1995,
! Circular-Telefax 22/95, del 17 de marzo de 1995

258



los recursos provenientes de dicha liquidacion para cubrir créditos a cargo de instituciones
de crédito del pais y a favor del Banco de México."*

En enero de 1995, el Banco de México permiti6 a las casas de bolsa liquidar
anticipadamente reportos sobre TESOBONOS, celebrados con el propio banco, a fin de
que pudieran pagar depositos que el Banco de México hubiere constituido en favor del
propio Banco y a cargo de instituciones de crédito del pais'*®. El 27 de enero de 1995, el
Banco de México permitio a las casas de bolsa liquidar anticipadamente reportos sobre
TESOBONOS celebrados con el propio Banco, a fin de que pudieran constituir depésitos
bancarios de dinero en favor de las instituciones de crédito del pais'**.

Todas estas disposiciones permitieron que las instituciones de crédito y las casas de
bolsa disminuyeran las obligaciones que tenian con el Banco de México, y que se
redujeran las presiones que los TESOBONOS ejercian sobre el mercado cambiario.

Admision de pasivos en moneda extranjera.

A fin de otorgar mayores opciones de inversién a las instituciones de banca muiltiple en lo
relativo al régimen de inversion de sus pasivos en moneda extranjera, a partir del mes de
enero, se les permitié que invirtieran hasta un tres por ciento de su "pasivo invertible" en
papel comercial emitido por el Banco Latinoamericano de Exportaciones, S.A (BLADEX),
denominado en ddlares, cuyo plazo de vencimiento no exceda de 90 dias y en depdsitos
a la vista o a plazo maximo de 7 dias, denominados y pagaderos en doélares a cargo de
este mismo Banco. '*°

En marzo de 1995 se establecid una nueva opcion para las instituciones de banca
multiple en la determinacion del monto maximo de "pasivos invertibles" en moneda
extranjera, aparte de la existente.'*® Dicho monto se calcula multiplicando el factor de 1.6
por el monto del capital neto de la institucion, calculado al segundo mes inmediato anterior
al mes de que se trate, incluyendo los pasivos correspondientes a la capacidad temporal
de admision de pasivos en moneda extranjera.

Asimismo, en la citada fecha se determiné que no computaria para efectos del limite de
los "pasivos invertibles" en moneda extranjera de las instituciones de banca muiltiple, el
"pasivo invertible" que las instituciones adquirieran a favor de entidades financieras del
exterior que controlen cuando menos el 51% del capital social de la institucion de que se
trate o cuando menos el 51% del capital social de una sociedad controladora filial que, a
su vez, controle cuando menos el 51% del capital social de la institucion de que se trate.

Mercados de Compraventa de Délares a Futuro y de Opciones de Compra y Venta
de Dolares.

Considerando que los mercados de futuros son un mecanismo eficiente para la
administracion y distribucién de riesgos y para la determinacién de precios o tipos de
cambio, propiciando asi la estabilidad de éstos, y con el objeto de permitir el desarrollo de
mecanismos para la cobertura de riesgos cambiarios, en marzo y abril de 1995 se

152 Circular 72/95, del 11 de enero de 1995
153 Circular 74/95, del 19 de enero de 1995
134 Circular 76/95, del 27 de enero de 1995.
155 Circular-Telefax 5/95, del 16 de enero de 1995.

1% Circular-Telefax 17/95 del 7 de marzo de 1995.
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establecieron los mercados de compraventa de délares a futuro y de opciones de compra
y venta de ddlares."’

Las instituciones interesadas en participar como intermediarios en estos mercados tenian
que presentar su solicitud de autorizacién al Banco de México, la cual seria otorgada
discrecionalmente, una vez que las instituciones obtuvieran un dictamen expedido por una
empresa de consultoria aprobada por el propio Banco, en donde se manifestara que las
instituciones contaban con la capacidad técnica para realizar este tipo de operaciones. A
partir del 29 de agosto de 1995, las instituciones que desearan actuar con tal caracter
debian cumplir ademas con 31 requerimientos relativos a administracion, operacién y
control interno.'*®

Se permitio a las instituciones de banca muiltiple celebrar operaciones pasivas en moneda
nacional, con entidades financieras del exterior, con casas de cambio extranjeras y con
personas que actuaren por cuenta de aquéllas, siempre que la moneda nacional
correspondiera a la celebracion de contratos de futuros sobre pesos mexicanos
negociados en mercados de futuros reconocidos por el Banco de México (Chicago
Mercantile Exchange). Asimismo, se les permitid realizar operaciones de compraventa a
futuro de divisas contra moneda nacional, tnicamente cuando las operaciones se
efectuaren en mercados de futuros reconocidos por el Banco de México, o se ajustaren a
lo estipulado por el Banco de México en sus disposiciones de caracter general.

Debido a que el Chicago Mercantile Exchange solicito a las instituciones que garantizaran
el cumplimiento de las obligaciones de pago que contrajeran con dicha institucion, el
Banco de Meéxico autorizé a las instituciones de crédito del pais garantizar este tipo de
operaciones mediante la constitucion de prenda de titulos o valores de su cartera.

En agosto de 1995, este Instituto Central, escuchando diversas peticiones de algunas
instituciones de crédito para que se les permitiera actuar como participantes en la
celebracion de operaciones de compraventa de dolares a futuro, a fin de contar con un
instrumento adicional para cubrir los riesgos cambiarios de las instituciones, establecié un
régimen transitorio durante el plazo comprendido entre el 29 de agosto y el 31 de
diciembre de 1995, en el cual las instituciones de crédito tuvieron autorizacion general
para actuar como participantes en el mercado de compraventa de doélares a futuro con
otras instituciones de crédito intermediarias y/o bien con aquellas instituciones que
cumplieran ciertos requisitos.

A partir de enero de 1996 y hasta el 30 de junio de dicho afio, sélo podran continuar
actuando como participantes las instituciones que a satisfaccion del Banco de México
cumplieran con los 16 requerimientos de administracion, operacion y control interno
determinados por el propio Banco Central.

A partir del 10. de julio de 1996, se dispuso que sélo las instituciones de crédito que
obtuvieran la autorizacion para actuar como intermediarios podran celebrar las
operaciones que nos ocupan. Por ultimo se sefalé que las autorizaciones que a partir del

157 Circulares-Telefax 21/95, del 17 de marzo de 1995 y 30/95, del 3 de abril de 1993, dirigidas a las
instituciones de banca miiltiple y de banca de desarrollo, respectivamente

'8 Circulares-Telefax 80/95 y 82/95, del 28 de agosto de 1995, dirigidas a las

instituciones de banca miltiple y de banca de desarrollo, respectivamente,

1*¥ Circulares-Telefax 80/95 y 82/95, del 28 de agosto de 1993, dirigidas a las

instituciones de banca multiple y de banca de desarrollo, respectivamente.
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1° de julio de 1996 se otorgaren a las instituciones de crédito para actuar como
participantes, seran unicamente para operaciones especificas.

Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo.

Debido a que los riesgos implicitos de las operaciones del mercado de coberturas
cambiarias de corto plazo son semejantes a los de las operaciones del mercado de
compraventa de dolares a futuro, el Banco de México estimd conveniente que las
instituciones de crédito que actuaran con el caracter de intermediarios o participantes en
el referido mercado de coberturas cumplieran con los mismos requisitos que se solicitan a
las instiElélfiones que actian con tales caracteres en el mercado citado en segundo
término.

Se establecio un régimen transitorio para las instituciones de crédito y las casas de bolsa
que con anterioridad al 29 de agosto de 1995 hubieren obtenido autorizacion para actuar
hasta el 31 de diciembre de 1995 como intermediarios en el citado mercado, el cual
consistia en que para poder obtener la renovacion de su autorizacion, con vigencia hasta
el 30 de junio de 1996, deberian cumplir a satisfaccion del Banco de México con los 16
requerimientos de administracion, operacion y control interno determinados por el propio
Banco Central.

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE).

Con el objeto de contar con una tasa de interés interbancaria que reflejara las condiciones
del mercado en forma mas precisa que la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP),
el Banco de México, en marzo de 1995 expidi6 las disposiciones para calcular la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE).™'

Considerando que resultaria de utilidad para el publico en general, y en particular para las
personas que realizan operaciones en el sistema financiero, seguir conociendo la TIIP, el
Banco de México decidié continuar publicando en el Diario Oficial de la Federacion la
referida tasa, junto con la TIIE, el dia habil bancario siguiente a aquél en que se
determinen. En razén de que eventualmente la TIIP dejara de ser utilizada en las
operaciones que celebren las instituciones de crédito, su publicacion solo se realizara
hasta el 31 de diciembre del 2001, sin perjuicio que, de ser conveniente, el Banco de
México decida continuar con su publicacién después de esa fecha.

En lo relativo a los mercados de futuros sobre tasas de interés nominales, se determiné
que a partir del 24 de marzo de 1995, se utilizara la TIIE en lugar de la TIIP.'®

indice Nacional de Precios al Consumidor.

A fin de que los indices de precios fueran mas representativos de la evolucion del nivel
general de precios, el 24 de marzo de 1994, el Banco de México publicé en el Diario
Oficial de la Federacion la base de presentacion 1994=100, sustituyendo a la de
1978=100. Estas nuevas ponderaciones del indice corresponden a los gastos familiares a
precios de 1993 y sustituyen a las de 1980. La muestra de ciudades se incrementé de 35

10 Circulares-Telefax 81/95, 83/95 y Circular 82/95, del 28 de agosto de 1995, dirigidas a las instituciones de
banca multiple, a las instituciones de banca de desarrollo y a las casas de bolsa, respectivamente.

5! Circular-Telefax 25/95, del 20 de marzo de 1995.

162 Circular-Telefax 27/95 y Circular 67/94 Bis, dirigidas a las instituciones de crédito y a las casas de bolsa,
respectivamente.
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a 46 localidades, ubicadas en todas las entidades federativas; la canasta de productos
genéricos aument6 de 302 a 313, y el niumero de los precios recolectados aumenté de 70
mil a 85 mil precios cada quincena. Hasta la segunda quincena de febrero de 1995, el
indice Nacional de Precios al Consumidor quincenal se publicé en el Diario Oficial de la
Federacion con la base 1978=100.

Para ser congruente con estos cambios, el Banco de México determiné, que en los
mercados de futuros sobre el nivel del INPC, se utilice la citada base 1994=100."%

Unidades de Inversion

Con el proposito de brindar un instrumento que contribuya a mitigar los problemas que la
inflacion ocasiona en ahorradores y acreditados, por la celebracién de operaciones
crediticias, el 1o. de abril de 1995 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el
Decreto por el que se establecen las obligaciones que podran denominarse en unidades
de inversion (UDIS).

La unidad de inversién es una unidad de cuenta de valor real constante, en la que pueden
denominarse titulos de crédito, salvo cheques y en general contratos mercantiles u otros
actos de comercio. El valor en pesos de la citada unidad de cuenta lo publica
periddicamente el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion. Las instituciones
de crédito pueden denominar en unidades de inversion las operaciones pasivas
siguientes: depésitos retirables con previo aviso, depdsitos retirables en dias
preestablecidos; depodsitos a plazo fijo; préstamos documentados en pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento; bonos bancarios; obligaciones subordinadas;
aceptaciones bancarias; papel comercial con aval bancario y pasivos en moneda nacional
derivados de operaciones interbancarias, asi como las activas. El plazo de las
operaciones pasivas no puede ser inferior a 3 meses.'®

Con el propésito de que las instituciones pudieran redocumentar en unidades de inversion
las operaciones pasivas denominadas en moneda nacional contraidas con anterioridad al
4 de abril de 1995, se exceptud a las instituciones de crédito de la prohibicion a que se
refiere la fraccion XV del articulo 106 de la Ley de Instituciones de Crédito, de pagar
anticipadamente en todo o en parte obligaciones a su cargo derivadas de las operaciones
pasivas sefialadas en el parrafo anterior, siempre y cuando pactaran con sus clientes que
con el producto de tal pago, se celebrare una nueva operaciéon pasiva denominada en

UDIS, por un plazo igual o mayor al que falte por vencer a la operacién que se pagara
anticipadamente.

El Banco de México publica en el Diario Oficial de la Federaciéon el valor en moneda
nacional de las UDIS para cada dia, conforme a lo siguiente: a) a mas tardar el dia 10 de
cada mes publica el valor correspondiente a los dias 11 a 25 de dicho mes, y b) a mas
tardar el dia 25 de cada mes publica el valor correspondiente a los dias 26 de ese mes al
10 del mes inmediato siguiente.’®®

'8 Circular-Telefax 56/95 y Circular 67/94 BIS 1, del 30 de junio de 1995, dirigidas a las instituciones de
crédito y a las casas de bolsa, respectivamente

64 Circular-Telefax 29/95 del 3 de abril de 1995, dirigida a las instituciones de crédito del pais

'3 Diario Oficial del 4 de abril de 1995.

262



Se determiné que en los instrumentos juridicos en los que las instituciones documenten
las operaciones activas y pasivas denominadas en UDIS, debera pactarse el pago de una
sola tasa de interés, no pudiendo utilizar tasas alternativas.

A fin de que las instituciones mantuvieren una posicién nivelada en sus operaciones en
UDIS, se establecié un procedimiento para el célculo de la Posicion Neta de ciertos
activos y pasivos denominados en esta unidad de cuenta. Con el objeto de contar con una
tasa de referencia para operaciones denominadas en unidades de inversion, en mayo de
1995, el Banco de México modifico el procedimiento previsto para determinar la Tasa de
Interés interbancaria de Equilibrio (TIIE), para incluir la determinacion de la tasa de interés
interbancaria de equilibrio para operaciones denominadas en Unidades de Inversion (TIIE-
UDIS);"®® sin embargo, como las cotizaciones recibidas de las instituciones de crédito para
determinar por primera vez la TIIE-UDIS mostraron gran dispersion, el Banco de México
consideré conveniente esperar a que el mercado de operaciones bancarias denominadas
en UDIS tuviera un mayor desarrollo para volver a determinar la referida tasa.'

Cuenta Unica.

El régimen relativo a la cuenta tnica tuvo diversas maodificaciones a lo largo de 1985, por
lo que a mediados de septiembre resultaba inaplazable una compilacion de este régimen,
el cual se llevé a cabo en la Circular 2019/95, dejando sin efecto diversas Circulares-
Telefax. Para las instituciones de banca de desarrollo se les hizo aplicable el mismo
régimen, salvo por lo que respecta a las garantias.'®®

Los saldos diarios de la cuenta tnica de la institucion de crédito de que se trate se suman
al final de un periodo de calculo, el cual es de 28 dias naturales. Al resultado se le conoce
como saldo acumulado de saldos diarios.

Al final de cada periodo de célculo, las instituciones deben mantener un saldo acumulado
de saldos diarios mayor o igual a cero; de no ser asi, el Banco de México les carga en sus
cuentas Unicas una cantidad igual al resultado de aplicar al saldo negativo, la tasa que se
obtenga de multiplicar por dos el promedio aritmético de las tasas anuales de rendimiento
de CETES en colocacién primaria de las cuatro subastas de emision inmediatas
anteriores a la fecha en que el saldo acumulado de saldos diarios se determine, y dividir el
producto obtenido entre 360.

Las instituciones de banca muiltiple sélo pueden sobregirarse en esta cuenta hasta por el
valor de los titulos bancarios y valores gubernamentales que previamente otorguen en
garantia al Banco de México. Para tales efectos, el Banco de México les comunica a mas
tardar el dia 20 de cada mes, el monto minimo de garantias que deberan mantener en
todo momento durante el mes calendario inmediato siguiente.

Las instituciones de banca de desarrollo solamente pueden incurrir en sobregiros hasta
por un monto que no exceda del 25% del capital neto que se registre el segundo mes
calendario inmediato anterior a aquél en que se incurra en dichos sobregiros.

Sin embargo, debido a los problemas que pudieran ocasionarse en el sistema financiero,
el Banco de México acepta ciertos sobregiros en exceso del régimen sefialado en los dos
parrafos anteriores. Las operaciones mencionadas siempre son liquidadas; sin embargo,

% Circular-Telefax 48/95 del 25 de mayo de 1995, dirigida a las instituciones de banca multiple.
67 Circular-Telefax 50/95 del 6 de junio de 1995, dirigida a las instituciones de banca miltiple
168 Circular-Telefax 31/95, del 3 de abril de 1995.
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las instituciones deben pagar intereses por cada minuto en que su cuenta Unica se
encuentre sobregirada por estos conceptos.

Posiciones de Riesgo Cambiario

Se establecié un nuevo régimen para determinar la posicion de riesgo cambiario de las
instituciones de crédito y casas de bolsa, conocida anteriormente como posicién en el
mercado de cambios. La mencionada posicién de riesgo cambiario es la diferencia entre
la suma de activos de las instituciones de crédito y de las casas de bolsa sujetas a riesgo
cambiario que aumenten su valor en moneda nacional y de los pasivos que lo disminuyan
ante una depreciacion del tipo de cambio del peso mexicano contra divisas (posicion
larga) y la suma de activos de las instituciones de crédito y de las casas de bolsa sujetos
a riesgo cambiario que disminuyan su valor en moneda nacional y de los pasivos que lo
aumenten, derivado de una depreciaciéon del tipo de cambio del peso mexicano frente a
otras divisas (posicién corta).’®®

En el régimen de las instituciones de crédito se incluyeron dentro de los activos y pasivos
a considerar para el calculo de su posicién de riesgo cambiario a las compras y ventas de
divisas pendientes de liquidar derivadas de las operaciones de compraventa de dolares a
futuro y de opciones de compra y venta de délares.

Cuentas Personales Especiales para el Ahorro.

Se uniformaron los rendimientos que devengan las cuentas personales especiales para el
ahorro con los de los demas depésitos a la vista.

Liquidacion de los Resultados de las Camaras de Compensacion de Documentos.

A partir del 4 de enero de 1996, a fin de: a) dar mayor seguridad al sistema de pagos; b)
promover al uso de medios de pago alternativos al cheque para la liquidacion de
operaciones, y c¢) hacer explicitos los riesgos crediticios en que incurre la banca y el
Banco Central al realizar la compensacion de documentos, el Banco de México ejecuta la
liquidacién de los resultados de la compensacién de cheques el dia habil bancario
siguiente al de su presentacion en la camara de compensacion, sin otorgarle efectos
retroactivos.

Adicionalmente, el Banco impuso la obligacién a las instituciones de banca multiple de
cargar y abonar las cuentas de sus clientes, por concepto de cheques cobrados a traves
de camaras de compensacion, a la apertura del dia habil bancario siguiente en que tales
cheques hayan sido depositados en cuenta.'”® Es conveniente hacer notar que este
procedimiento es aplicable Gnicamente para cheques girados dentro de una misma plaza.

Mediante esta Circular-Telefax se modificaron las fechas valor para que el Banco de
México ejecutare las ordenes de traspasos de fondos resultantes de la compensacion.
Con anterioridad, la liquidacién de los resultados de la compensacion se realizaba con
efectos retroactivos al dia habil anterior, por lo que las instituciones podian tomar en firme
cheques a cargo de otros bancos, sin costo por este financiamiento, lo cual fomentaba
que corrieran el riesgo de que no existieran fondos para el cobro de los cheques, sin

169 Circulares-Telefax 32/95 y 34/95 del 3 y 20 de abril de 1995, dirigidas a las instituciones de banca multiple
y de desarrollo, respectivamente, y Circular 83/95 del 6 de septiembre de 1995, dirigida a las casas de bolsa.
' Circular-Telefax 88/95, del 21 de septiembre de 1995, dirigida a las instituciones de banca miltiple, en
vigor a partir del 4 de enero de 1996.
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tomar tal decisién con base en controles estrictos para el otorgamiento de dicho
financiamiento.

Por otro lado se establecid que las érdenes de traspaso de fondos relativas a operaciones
celebradas entre instituciones se deberian instruir a través del SIAC-BANXICO de 9:00 a
17:30 horas, pudiendo tener fecha valor mismo dia o valor dia habil bancario siguiente, a
peticion de la institucion. Asimismo se dispuso que el Banco de México, entre las 18:30 y
19:30 horas, ejecutaria traspasos de fondos en moneda nacional con fecha valor mismo
dia entre las cuentas que lleva a las instituciones, siempre y cuando dichos traspasos se

originaran por operaciones crediticias celebradas exclusiva y directamente entre las
propias instituciones.

Los traspasos de fondos resultado de la compensacion, son ejecutados por el Banco de
México con fecha valor mismo dia cuando la orden sea recibida por el Banco de México
via SIAC-BANXICO de las 7:30 a las 9:00 horas. Si la orden es recibida de las 9:00 a las
19:30 horas, se ejecuta con fecha valor dia habil bancario siguiente al de su recepcion.
Asimismo, se modificaron las disposiciones relativas al régimen de sobregiros de la
cuenta Unica para establecer que aquellos sobregiros que se registren a las 19:30 horas
de cada dia habil, causaran intereses por los minutos comprendidos entre las 17:30
horas del dia habil de que se trate y las 9:00 horas del dia habil siguiente.'”' Debido al
nuevo procedimiento de liquidacion de documentos con fecha valor "dia habil siguiente”,
se realizaron diversos ajustes que resultaban necesarios.'’?

Tasas de interés en operaciones activas.

En noviembre y diciembre de 1995 se efectuaron cambios sustanciales a las
disposiciones relativas a tasas de interés en operaciones activas, con el propésito de que
el publico contara con elementos que le faciliten conocer y comparar el costo efectivo de
los financiamientos que ofrecen las instituciones de banca multiple.'”

A fin de lograr lo anterior, el Banco de México instruyd a las instituciones de banca
multiple para que, en los contratos que documenten los créditos que otorguen, pacten una
sola tasa de interés, que podra ser fija o, en su caso, modificarse en funcion de las
variaciones de una sola tasa de referencia. En consecuencia, las citadas instituciones no
podran pactar que la tasa de interés aplicable en sus operaciones de crédito sea la mas
alta de varias tasas de referencia.

Las instituciones de banca muiltiple Unicamente podran utilizar como tasas de referencia
para créditos en moneda nacional la TIIE; la tasa de rendimiento en colocacién primaria
de CETES, el CPP que el Banco de México publique en el Diario Oficial de la Federacion,
o la tasa Nafin que se publique en el Diario citado, Unicamente en los créditos que sean
objeto de descuento con Nacional Financiera, S.N.C., o que sean otorgados con recursos
provenientes de esa institucion de banca de desarrollo. Para créditos denominados en
UDIS, el CPP-UDIS que el Banco de México publique en el Diario Oficial de la

1! Este régimen se hizo aplicable a la banca de desarrollo por Circular-Telefax 89/95, del 22 de septiembre de
1995, en vigor a partir del 4 de enero de 1996.

' Circulares-Telefax 133/95 y 134/95 del 29 de diciembre de 1995, dirigidas a las instituciones de banca
multiple y de banca de desarrollo, respectivamente.

'™ Circulares-Telefax 114/95 y 125/95 del 6 de noviembre y 18 de diciembre de 1995, dirigidas a las
instituciones de banca multiple.
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Federacion,'™ y para créditos en délares de los EE.UU., la tasa LIBOR o la tasa que se
hubiese pactado en los instrumentos que documenten créditos recibidos de organismos
financieros extranjeros o internacionales, Unicamente en los créditos que sean otorgados
con recursos provenientes de dichos organismos.

En el evento de que las instituciones pacten la tasa de interés con base en una tasa de
referencia, también deberan pactar que dicha tasa de referencia debera ser la dltima
publicada durante el periodo que se acuerde para la determinacion de la tasa de interés,
o la que resulte del promedio aritmético de dichas tasas, publicadas durante el referido
periodo.

La Unica forma en que las instituciones pueden pactar una o mas tasas de referencia
sustitutas es para el evento de que deje de existir la tasa de referencia originalmente
pactada.

Con el fin de dar tiempo a las instituciones para preparar la documentacioén necesaria para
cumplir con el régimen sefalado y realizar los ajustes correspondientes en sus sistemas,
el Banco de México dispuso que el mencionado régimen entrara en vigor el 2 de enero de
1996.

Sistema Interactivo de Valores (SIDV).

A finales de 1995 se implementé un esquema de entrega contra pago de valores
gubernamentales vy titulos bancarios.'”®

En este esquema la S.D. Indeval, S.A. de C.V. (Indeval), tendra un papel preponderante,
por lo que todos los titulos bancarios y valores gubernamentales que se coloquen en el
mercado mediante oferta publica e intermediacién en el mercado de valores deberan estar
en todo momento

depositados en administracién en esa institucion para el depésito de valores; sin perjuicio
de que, tratdndose de valores gubernamentales, Indeval los mantenga en depdsito
centralizado en el Banco de México.

Todas las operaciones que efectien las instituciones de crédito y las casas de bolsa con
titulos bancarios y valores gubernamentales por cuenta propia o de terceros, deberan
realizarse mediante transferencias que Indeval efectie de conformidad con lo establecido
en su reglamento interior. Estas transferencias se comprobaran con los cargos y abonos
que Indeval entregue a los citados intermediarios financieros.

Para poder operar este mecanismo de entrega contra pago, se establecid un
procedimiento en el cual el Banco de México determinarad diariamente una capacidad
maxima del saldo deudor de la cuenta Unica en que cada institucion podra incurrir por
concepto de la liquidacion de sus operaciones con titulos bancarios y valores
gubernamentales en Indeval.

Las instituciones de banca multiple y Nacional Financiera, S.N.C. podran solicitar al Banco
Central la autorizacion para el otorgamiento de lineas de crédito que estén dispuestas a

'™ El 6 de noviembre de 1995 fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién la

Resolucion del Banco de México en la que se informa que el CPP-UDIS seria dado a conocer a partir del mes
de noviembre de dicho afio.

15 Circulares-Telefax 124/95 y 131/95 del 18 de diciembre de 1995 y del 27 de

diciembre de 1995, dirigidas a las instituciones de banca miltiple y de banca de desarrollo, respectivamente, y
Circulares 10-205, 66/94 bis y 70/94 Bis |, dirigidas a las casas de bolsa. -
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otorgar durante el dia habil siguiente a una o mas casas de bolsa para que éstas liquiden
el saldo a cargo de la cuenta de

control que les lleva Indeval. El Banco de México les hara saber si les incrementara su
capacidad maxima para otorgar el crédito solicitado. Este crédito sera otorgado via
operaciones de reporto en las cuales la institucion de crédito actuara como reportadora, y
la casa de bolsa como reportada; el plazo del reporto sera un dia habil, y el precio del
mismo sera el valor de garantia de los titulos bancarios y valores gubernamentales objeto
del reporto.

Se permitio a las instituciones de crédito que actien como reportadoras al adquirir titulos
bancarios emitidos por ellas mismas, siempre que tales adquisiciones se hicieren en
cumplimiento de contratos de reporto celebrados en términos de lo dispuesto en el parrafo
anterior.

La mencionada capacidad maxima que otorgue el Banco de México a las instituciones de
crédito puede ser incrementada hasta por la cantidad necesaria para que se liquide el
importe de los valores gubernamentales asignados a las instituciones en el mercado
primario.

Las instituciones de banca multiple deben garantizar el pago puntual del saldo deudor de
la cuenta Unica en que incurran por concepto de liquidacion de titulos bancarios y valores
gubernamentales en Indeval, debiendo otorgar un mandato irrevocable a este ultimo para
que, en el evento de que no hubieren constituido las citadas garantias a las 17:50 horas
del dia en que incurran en el saldo deudor de la cuenta Gnica, el Indeval constituya
garantia en favor del Banco de Mexico.

Por su parte, en las Reglas para la Colocacion de Valores Gubernamentales se establecio
que la entrega de los valores asignados sera a través del Indeval, para lo cual el Banco de
México depositara en la cuenta que Indeval le lleve a cada postor, los valores asignados.
El procedimiento de pago establecido anteriormente fue modificado, estableciéndose que
las casas de bolsa y las instituciones de crédito deberan realizar el pago de los valores en
términos de lo dispuesto en el Reglamento Interior de Indeval, y que las demas personas,
deberan efectuar el pago de dichos valores a través de una institucién de crédito o casa
de bolsa.'™

Garantias otorgadas en favor del Banco de México.

Se amplié la gama de titulos de crédito con los que las instituciones de banca multiple
pueden garantizar obligaciones a su cargo y a favor del Banco de México para incluir a los
Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon emitidos al amparo de prc—gramas de
reestructuracion de créditos en unidades de inversion (CETES ESPECIALES)"’.

Por otra parte, en diciembre de 1995, se dispuso que las instituciones de banca multiple
podran garantizar sus obligaciones con titulos de crédito a su cargo o a cargo de
instituciones de banca de desarrollo, depositados en Indeval, que el Banco de México de
a conocer a través del Sistema de Administracién de Garantias (SAGA) del SIAC-
BANXICO, y titulos de crédito emitidos por el FOBAPROA, con aval del Gobierno Federal,

176 Este esquema de entrega contra pago entraré en operacién a partir del 22 de
marzo de 1996.
' Circular-Telefax 90/95 del 26 de septiembre de 1995, dirigida a las instituciones de banca multiple.
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asi como obligaciones a cargo del mencionado fideicomiso con la obligacion solidaria de
pago del Gobierno Federal'’®,

Para poder constituir este tipo de garantias, se firmé con las instituciones de banca
multiple un contrato para establecer el procedimiento para constituir, sustituir y cancelar
tales garantias.

Los titulos o valores dados en garantia se valian conforme a un procedimiento
establecido por el Banco de México.

Asimismo, existe un indice de composicion de garantias, el cual varia si la obligacién
garantizada deriva de sobregiros en la cuenta Unica o de créditos otorgados por el Banco
de México a través de subastas.

Las instituciones de banca multiple deben otorgar garantias por los sobregiros en que
incurran en su cuenta unica y por los créditos que les sean asignados a través de
subastas. Las instituciones de banca de desarrollo Unicamente deben garantizar los
créditos que les fueren asignados a través de subastas.

Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado (SPEUA).

En marzo de 1995 se establecié el Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado
(SPEUA).'™ Este sistema permite realizar pagos de alto valor con fecha valor mismo dia,
entre cuentahabientes de distintas instituciones de crédito.

La implementacion del SPEUA tuvo como objetivo substituir a los cheques de alto valor,
disminuyendo con esto el riesgo de crédito que corren tanto el Banco de México, como las
instituciones de crédito y el publico en general, asi como abatir riesgos sistémicos.

Debido a diversas modificaciones realizadas al sistema, se expidié una segunda Circular
a finales de noviembre de 1995'®° la cual compildé en un solo ordenamiento las
modificaciones al SPEUA y redujo el importe minimo de las érdenes de pago que pueden
tramitarse a través de este sistema de pagos.

El SPEUA opera a través de 6rdenes de pago que una institucion de crédito envia a otra
institucion de crédito para que se pague una suma determinada en moneda nacional al
beneficiario designado en esa orden.

La persona que desee solicitar a una institucion de crédito participante el envio de una
orden de pago debe ser cuentahabiente de dicha institucién, tener fondos suficientes en
su cuenta y solicitar el traspaso de fondos por un monto minimo de $150,000.00. El
beneficiario de la orden de pago debe ser la propia institucion participante o un
cuentahabiente de esa institucion a quien le lleve una cuenta de depésito de dinero a la
vista, con o sin chequera.

Para evitar que las instituciones corran riesgos excesivos, diariamente a la apertura del
SPEUA cada institucion participante debera establecer un limite de exposicion a riesgo en
moneda nacional aplicable para ese dia con respecto a cada una de las demas
instituciones participantes.

' En la Circular-Telefax 5/96 del 15 de febrero de 1996, se dispuso que este régimen entrard en vigor el 22
de marzo de 1996.

I Circular 2016/95 del 7 de marzo de 1995, dirigida a las instituciones de crédito del pais.

' Circular 2022/95 del 21 de noviembre de 1995, dirigida a las instituciones de

crédito del pais.
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Tanto el limite de exposicién a riesgo que cada institucion participante determine en
relacion con cada una de las demas instituciones, como la suma de todos los limites de
exposicion a riesgo tienen limites maximos. Lo anterior sin perjuicio de que, diariamente el
Banco de México determina el Limite

Maximo de Adeudo correspondiente a cada institucion participante, el cual es la cantidad
menor de la suma de todos los limites de exposicion a riesgo que las demas instituciones
le hayan establecido a la institucion participante de que se trate o el monto que el Banco
de México establezca de manera particular, tomando en cuenta la liquidez y la salud
financiera de la institucion participante de que se trata.

El Banco de México efectia en forma automatica y continua los calculos de la
compensacion de las obligaciones reciprocas a cargo de una institucion participante con
respecto a otra, derivadas de las drdenes de pago que ambas

instituciones participantes se envien por conducto del SPEUA, a fin de obtener el saldo
bilateral neto entre ellas. Con base en lo anterior el Banco de México determina la
cantidad neta a pagar o a recibir por cada institucion participante, restando: a) la suma de
los saldos bilaterales netos a cargo de una institucion participante; b) la suma de los
saldos bilaterales netos a favor de ésta. El resultado se conoce como saldo multilateral
neto de esa institucion participante.

Al final del dia, la institucion participante que resulte deudora debe pagar el saldo
multilateral neto a su cargo. Para tal efecto, el Banco de México efectda la liquidacion
correspondiente a través del SIAC-BANXICO, mediante cargos y abonos en las cuentas
unicas de las instituciones participantes.

Programas de Apoyo Crediticio.

A lo largo de 1995 se implementaron mdltiples Programas de Apoyo Crediticio acordados
entre el Gobierno Federal y las instituciones de crédito y otros intermediarios financieros,
con la finalidad de reducir la creciente problematica de la cartera vencida de esas
instituciones e intermediarios, permitiéndoles la reestructuracion en UDIS de créditos
otorgados en moneda nacional y en délares de los EE.UU., la disminucién de las tasas de
interés de dichos créditos, la ampliacion del plazo del crédito, y en ocasiones, el
diferimiento del pago del principal durante periodos razonables.

Cada uno de los referidos Programas se origina por un acuerdo suscrito entre el Gobierno
Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pulblico y la banca muiltiple
representada por la Asociacidn de Banqueros de México, A.C. y en ciertas ocasiones
algunas o todas las instituciones de banca de desarrollo. Posteriormente, la referida
Secretaria establece los términos y condiciones de la linea de crédito simple que otorgara
a las instituciones que participen en los Programas, a fin de hacer posible su
instrumentacion, asi como las reglas de operacién que las citadas instituciones deberan
observar al respecto. El Banco de México, da a conocer a las instituciones a través de
Circulares-Telefax estas reglas de operacién, y en su caracter de agente financiero del
Gobierno Federal, se encarga de administrar las lineas de crédito respectivas. Por su
parte, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, comunica a las instituciones las reglas
contables que deberan seguir.

Cada Programa establece el tipo de crédito que puede reestructurarse a su amparo,
segun el sector al que se otorga el apoyo; asi como los montos, antigliedad,
caracteristicas crediticias de los acreditados elegibles y los demas requisitos necesarios
para calificar dentro del Programa.
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Las instituciones deben seleccionar los créditos que son susceptibles de calificar dentro
de los Programas y negociar con los clientes respectivos su reestructuracion, al plazo que
estos Ultimos elijan dentro de las opciones previstas y a la tasa de interés real, mas un
determinado numero de puntos maximos que sefiale el acuerdo.

La cartera de créditos reestructurada (la Cartera), es cedida por las instituciones de
crédito a fideicomisos constituidos para tal efecto, contra el pago que simultaneamente les
efectle la institucion fiduciaria de su valor, menos el porcentaje que corresponda, por
concepto de provisiones, segun el Programa.

Para efectuar el pago de la Cartera, la institucion fiduciaria ejerce la linea de crédito
simple que al efecto le otorga el Gobierno Federal. De manera simultanea, las
instituciones de crédito con los recursos que obtienen del pago de la Cartera, adquieren
CETES ESPECIALES de largo plazo.

Durante 1995 se emitieron los siguientes Programas: Programa de Apoyo Crediticio a la
Planta Productiva Nacional; Reestructuracion de Créditos Denominados en Délares de los
EE.UU. al Amparo del Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional.
Programa de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios.

Programa de Apoyo para Deudores de Créditos de Vivienda.

Programa para la Vivienda de Interés Social Tipo FOVI.

Programa de Apoyo para la Edificacion de Vivienda en

Proceso de Construccion.

Programa de Apoyo a Deudores de Tarjeta de Crédito.

Programa de Apoyo a los Deudores de Créditos para la

Adquisicion de Bienes de Consumo Duradero y Personales.

Programa de Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través

de la Reestructuracion de Operaciones de Redescuento que la

Banca Multiple mantenga con la Banca de Desarrollo.

Programa de Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través

de la Reestructuracion de Créditos de Primer Piso.

Acuerdo de Apoyo a los Deudores de la Banca.

Este Gltimo Programa, conocido por sus siglas "ADE", es un acuerdo que complementa
los Programas de reestructuracién de UDIS existentes. Su principal objetivo es otorgar
apoyo financiero de manera prioritaria a deudores medianos y pequenos de: 1) tarjetas de
crédito; 2) créditos para la adquisicion de bienes al consumo duradero y personales; 3)
créditos para vivienda; 4) créditos empresariales; y 5) créditos agropecuarios.

El plazo de aplicacion original de este acuerdo es de 12 meses, salvo en el caso de los
créditos a empresas del sector agropecuario, cuyo plazo de aplicacién es de 18 meses.
Dichos plazos pueden ser ampliados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, de
asi considerarlo conveniente. Como regla general, estos plazos comenzaron a correr el
10. de septiembre de 1995.

Para tener derecho a los beneficios del ADE se debe estar el corriente en el pago del
crédito o haber suscrito una carta de intencién antes del 31 de enero de 1996, en la que
se debid haber manifestado el deseo del deudor de ponerse al corriente en sus pagos, asi
como de reestructurar en UDIS oportunamente el adeudo respectivo.

Préstamo de Valores

A mediados de marzo, considerando que a través del préstamo de valores se aumenta la
liquidez en el mercado de éstos, y se reducen los incumplimientos en la liquidacion de

270



operaciones con valores que se efectian en instituciones para el deposito de valores, el
Banco de México permitié que las instituciones de crédito, las casas de bolsa y las
sociedades de inversidn comunes y en instrumentos de deuda realizaran operaciones de
préstamo de valores.'®'

El préstamo de valores consiste en la transferencia de la propiedad de valores, del
propietario de los mismos, conocido como prestamista, al prestatario, quien se obliga a su
vez, al vencimiento del plazo establecido, a restituir al primero, otros tantos valores del
mismo emisor, en su caso valor nominal, especie, clase, serie o fecha de vencimiento; al
pago de la contraprestacidon o premio convenido, y a reembolsar el producto de los
derechos patrimoniales que hubieren generado los valores durante la vigencia del propio
contrato.

Se permitié que las instituciones de crédito y las casas de bolsa celebren operaciones de
préstamo de valores.

Tratandose de instituciones de crédito, los valores que adquieran no deben ser suscritos
por la misma institucién. Los valores que pueden ser objeto de este tipo de operaciones
son valores gubernamentales, titulos bancarios y acciones, excepto cuando el préstamo
de valores lo celebren instituciones de crédito, toda vez que estas instituciones no pueden
realizar operaciones de préstamo de valores sobre acciones.

El plazo del préstamo podra pactarse libremente por las partes, sin que pueda exceder de
360 dias, pudiendo prorrogarse, sin que cada prorroga exceda del plazo mencionado.

Los préstamos de valores deberan estar garantizados por el prestatario, a no ser que éste
sea una institucion de crédito. La garantia puede ser constituida con efectivo, valores o
carta de crédito irrevocable expedida por alguna institucion de crédito. El administrador de
la garantia recibe el nombre de custodio de la garantia, y puede serlo alguna casa de
bolsa, institucion de crédito o la institucién para el depésito de valores que elijan las
partes, siempre que no sea prestatario en la operacion. Una vez que el prestatario
restituye al prestamista los valores objeto del préstamo, las garantias son liberadas.

Reglas para la Emision y Operacion de Tarjetas de Crédito Bancarias

Con el propésito de dar al publico mayores elementos para conocer y comparar los
beneficios y el costo efectivo de los financiamientos que reciben por el uso de tarjetas de
crédito bancarias, asi como de incorporar otras medidas en beneficio de los deudores, a
fin de dar mayor transparencia e informacion a estos Ultimos respecto del costo financiero
implicito en la utilizacién de las mencionadas tarjetas, el Banco de México publicé el 18 de
diciembre de 1995, en el Diario Oficial de la Federacion, las Reglas a las que habran de
sujetarse las instituciones de banca muitiple en la emisién y operacién de tarjetas de
crédito bancarias.'®

En las citadas reglas se instruye a las instituciones para que en los contratos de apertura
de crédito que celebren pacten una sola tasa de interés, que podra ser fija o, en su caso,
modificarse en funcion de las variaciones de una sola tasa de referencia. En

'8! Circulares 2017/95, 10-195, del 15 de marzo de 1995, dirigidas a las instituciones de crédito y a las casas
de bolsa, respectivamente, y 2/95 del 10 de marzo de 1995, dirigida a las sociedades de inversion comunes y
en instrumentos de deuda.

%2 Estas reglas entraron en vigor el 1° de febrero de 1996.
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consecuencia, las instituciones no podran pactar que la tasa de interés aplicable en las
citadas operaciones sea la mas alta de varias tasas de referencia.

Las instituciones acordaran con sus acreditados la tasa de interés que vayan a aplicar; sin
embargo, Unicamente podra pactarse una tasa de interés ordinaria y, en su caso, una tasa
de interes moratoria; la tasa de interés debera expresarse conforme alguna de las tres
opciones siguientes: a) puntos porcentuales y/o sus fracciones, fijos, b) puntos
porcentuales y/o sus fracciones, fijos que se adicionen a la tasa de referencia que se elija
de entre las tasas siguientes: i) la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE), ii) la
tasa de rendimiento en colocacion primaria de CETES, iii) el CPP que el Banco de México
publique en el Diario Oficial de la Federacién; o c) estableciendo el nimero de puntos
porcentuales maximo y minimo que podran sumar a una de las mencionadas tasas de
referencia y que dentro de dicho rango, la tasa de interés aplicable se ajuste al alzao a la
baja, seguln resulte, al sumar a la tasa de referencia utilizada, los puntos porcentuales o
sus fracciones, que se obtengan de aplicar a dicha tasa de referencia, el porcentaje que
acuerden con sus clientes.

Se prohibié a las instituciones modificar los términos y condiciones de los contratos de
apertura de crédito durante su vigencia -la cual no podra ser menor de un afio- salvo en lo
que se refiere a la ampliacion del limite del crédito, el que podra ser disminuido
unilateralmente por la institucion o ampliado sin necesidad del consentimiento del
acreditado en un porcentaje que no exceda del incremento que tenga el indice Nacional
de Precios al Consumidor que publica el Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacion.

Se dispuso que las instituciones deberan contratar un seguro que ampare los riesgos
derivados del extravio o robo de las tarjetas de crédito, o bien, asumirlos de manera
directa; asi como contratar un seguro que cubra el pago de los saldos que subsistan al
fallecimiento del acreditado hasta por el limite pactado, o bien condonarlos.

Se previé que las instituciones sélo podran entregar tarjetas previa solicitud hecha por el
interesado, y que la entrega de las tarjetas debera hacerse al titular o a la persona que al
efecto se identifique dentro del domicilio del tarjetahabiente, no debiendo enviarlas por
correo, salvo que en los sistemas de la instituciéon de que se trate, la posibilidad de utilizar
las tarjetas que se envien, se encuentre condicionada a que el titular lo solicite
expresamente a través de dispositivos electrénicos, por via telefénica o directamente en
las sucursales de la institucion.

Se permiti6 que las instituciones que asi lo deseen, puedan seguir utilizando los
formularios para solicitar y contratar el uso de tarjetas de crédito que tenian
anteriormente, pero al enviar al usuario su tarjeta deberan acompafiar un documento en el
que se establezcan las nuevas condiciones del contrato que resulten de las citadas
modificaciones,

Costo porcentual promedio de captacion de operaciones denominadas en Unidades
de Inversién

En noviembre de 1995, el Banco de México publicé la resolucién por la cual inici6 la
estimacion mensual del costo porcentual promedio de captacion por concepto de tasa de
interés de los pasivos denominados en UDIS, a cargo del conjunto de las instituciones de

183 Diario Oficial de la Federacion del 6 de noviembre de 1995.
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banca multiple del pais, excepto de aquellos que se deriven de obligaciones subordinadas
susceptibles de convertirse en titulos representativos del capital social de instituciones de
crédito, del otorgamiento de avales y de la celebraciéon de operaciones entre instituciones
de crédito.

Se determind que la referida estimacion seria dada a conocer por el Banco de México a
partir del mes de noviembre en el Diario Oficial de la Federacién, en algun dia de los
comprendidos del 21 al 25 de cada mes.

Reformas a leyes financieras.

Reformas a las Leyes Financieras publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 15 de
febrero de 1995. Las reformas tuvieron como objeto el fortalecimiento de la estructura de
las entidades financieras, asi como mejorar su organizacion y funcionamiento, con el fin
de que la actividad financiera realizada por éstas, contribuya en la ejecucién de las
politicas de estabilizacion y crecimiento de la economia nacional.

En virtud de lo anterior, fue necesario fortalecer el capital social de las entidades que
integran nuestro sistema financiero, facilitando para ello el acceso a los inversionistas
nacionales y extranjeros que contaran con recursos para tal fin. Por tal motivo, el
Ejecutivo decidioé impulsar la modificacion de la estructura accionaria del capital social de
controladoras de grupos financieros, instituciones de banca mdiltiple y casas de bolsa,
permitiendo una mayor participacion de personas morales mexicanas y de extranjeras, lo
que pretendio favorecer la existencia de alianzas estratégicas que habrian de traducirse
en una elevacion de los niveles de eficiencia en el sistema financiero.

Reformas a las Leyes Financieras publicadas en el Diario

Oficial de la Federacion el dia 17 de noviembre de 1995.

En estas reformas se proporcionaron importantes modificaciones, tales como: El
fortalecimiento de la proteccion de los intereses del publico; la modificacion de la
estructura accionaria de algunos intermediarios financieros, asi como la adopcién de
medidas para coadyuvar a la prevencion y combate al lavado de dinero.

En virtud de lo anterior, se propusieron diversas reformas a la Ley de instituciones de
Crédito y a la del Mercado de Valores, con el objeto de dotar de mayores facultades a la
Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, para proteger eficazmente los intereses de los
usuarios del servicio de banca y crédito permitiendole revisar los diversos modelos de
contratos a fin de verificar que no contuvieran estipulaciones confusas que no permitieran
a la clientela conocer el alcance de las obligaciones pactadas. Asimismo, con el fin de
contribuir a establecer una relacion mas equilibrada ente las instituciones y sus clientes, la
Comision podria suplir la deficiencia en las reclamaciones presentadas en beneficio de los
usuarios de la banca.

Por otro lado, se previd la facultad de la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico para
dictar a los intermediarios financieros, incluyendo a sus funcionarios y empleados,
lineamientos, medidas y mecanismos necesarios para prevenir y controlar la comision del
delito de lavado de dinero.

Por dltimo, también se reformaron la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito, la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros y la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, para modificar la estructura
accionaria del capital de estas entidades financieras, facilitando con ello el acceso a los
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inversionistas nacionales y extranjeros. Asimismo, para propiciar un mayor nimero de
alianzas estratégicas entre los inversionistas mencionados anteriormente, se redujo de
99% a 51% la proporcion accionaria de las filiales constituidas como sociedades
financieras de objeto limitado, organizaciones auxiliares del crédito e instituciones de
seguros Yy fianzas, que obligatoriamente debe ser propiedad de una institucién financiera
del exterior directa o indirectamente.

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

En virtud de los procesos de reforma e integracion a nivel mundial que nuestra economia
ha vivido en los ultimos afios, se hizo necesario consolidar en un solo érgano
desconcentrado las funciones atribuidas a la Comision Nacional Bancaria y a la Comision
Nacional de Valores, por lo que en abril de 1995 se expidié la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.'®

La Comision Nacional Bancaria y de Valores aglutiné las funciones y facultades de las dos
comisiones antes citadas y comprendié en su esfera de atribuciones a todas las
instituciones del sistema financiero, excepcién hecha de las correspondientes al sector
asegurador y afianzador.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores conservd las facultades de autoridad que
anteriormente tenian las comisiones supervisoras, complementandolas con la de
establecer programas o acuerdos preventivos y de correccion, de cumplimiento forzoso
para las entidades financieras, tendientes a eliminar desequilibrios financieros que puedan
afectar su liquidez, solvencia o estabilidad.

Se le otorgd la facultad de dictar normas prudenciales orientadas a preservar la liquidez,
la solvencia y la estabilidad de los intermediarios, tales como reglas de diversificacion de
riesgos, de capitalizacion y de creacion de provisiones preventivas.

La administracion del nuevo dérgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, quedo conferida a una junta de gobierno y a un presidente.

Reglas Generales de las Sociedades de Informacién Crediticia.

El 15 de febrero de 1995 se expidieron en el Diario Oficial de la Federacion las Reglas
Generales a que deberan sujetarse las Sociedades de Informacion Crediticia a que se
refiere el articulo 33 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

Estas sociedades tienen como finalidad la prestacién de servicio de informacién sobre
operaciones activas y otras de naturaleza analoga, realizadas por entidades financieras.
Las sociedades de informacion crediticia solo pueden prestar sus servicios a aquellos
usuarios que cuenten con autorizacion expresa y por escrito de cada uno de los sujetos
investigados, en donde conste de manera fehaciente que conocen la naturaleza y alcance
de la informacién que se solicitara. En caso que alguna sociedad de informacion crediticia
proporcione informacién a usuarios que no cuenten con la autorizacién referida, se
entendera como violacién al secreto bancario.

'8 La Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores se publicé el 28 de abril de 1995 en el Diario
Oficial de la Federacion.
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La autorizacion para organizarse y operar este tipo de sociedades es discrecional y
compete otorgarla a la Secretaria de Hacienda y Credito Publico, oyendo la opinion del
Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Las sociedades de informacion crediticia pueden intercambiar o proporcionar informacién
con otras sociedades del mismo tipo; sin embargo, deben adoptar las medidas de
seguridad y control necesarias para evitar el manejo indebido de la informacion.

LA REFORMA AL SISTEMA DE PAGOS

En 1994 este Instituto Central inicié una reforma integral al sistema de pagos del pais. El
objetivo final de la reforma consiste en garantizar que los pagos sean expeditos, seguros
e irreversibles, lo cual resulta esencial para minimizar los riesgos intrinsecos a las
transacciones financieras en que incurren los distintos agentes econémicos, asi como
para propiciar la adecuada instrumentacion de la politica monetaria. Los principios
rectores de la reforma, asi como sus principales componentes, fueron presentados en el
Informe Anual del Banco de México correspondiente al ejercicio de 1994.

Durante 1995, el Banco de México trabajé estrechamente con los intermediarios
financieros, especialmente con las instituciones de crédito, para continuar instrumentando
la reforma y poder asi alcanzar los objetivos planteados, procurando en todo momento no
obstaculizar el adecuado funcionamiento de los mercados financieros.

La Reforma durante 1995

Pagos de alto valor

Con respecto al sistema de pagos electronicos de alto valor, se realizaron varias
actividades durante 1995. Tal como fue anunciado en noviembre de 1994 por las
autoridades del Banco Central, el Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado
(SPEUA) entrd en operacion durante el mes de marzo de 1995.

El objetivo de este sistema era brindar un medio para efectuar pagos de alto valor en
forma inmediata, brindando asi una alternativa al uso del cheque para la liquidacion de
operaciones financieras y otras de montos considerables.

La utilizacion del SPEUA en lugar de cheques resulta ventajoso para los agentes
involucrados en el proceso de pago, pues reduce el tramite en la administracién del pago
y del cobro, proporciona un mejor control de los fondos, garantiza que los pagos sean
definitivos y abate considerablemente el riesgo de fraude. Ademas, en la medida en que
se da dicha sustitucion, se disminuye el riesgo derivado de la liquidacion de las camaras
de compensacion de cheques.

Desde marzo y hasta agosto de 1995 el sistema operé entre intermediarios financieros
(bancos y casas de bolsa). A partir del mes de septiembre los clientes de estas
instituciones también tienen acceso al SPEUA.

El SPEUA basa su operacion en el otorgamiento de crédito entre las instituciones
crediticias mediante el establecimiento de lo que se conoce como "lineas bilaterales de
exposicion al riesgo". El establecimiento de estas lineas de crédito permite que el riesgo
de crédito de las transferencias electrénicas interbancarias que tienen lugar en el sistema
incida en gran medida en las instituciones participantes y solo marginalmente en el Banco
de México. Con el fin de limitar el riesgo que las instituciones de crédito pueden asumir en
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este sistema, el Banco de Meéxico impuso limites al monto de crédito que cada
participante en el SPEUA puede otorgar a sus contrapartes.

El uso de este medio de pago se incrementé continuamente desde su inicio llegando, en
diciembre de 1995, a un total de pagos por mas de 85 mil millones de pesos en
aproximadamente 1,500 transacciones diarias. Cabe sefialar que estas cifras incluyen
transferencias de crédito que los bancos hacen de su cuenta en el SPEUA a su cuenta
corriente en el SIAC-BANXICO (Sistema de atenciéon a cuentahabientes de Banco de
México) y viceversa.

El monto neto de las transferencias referidas es aproximadamente igual a un tercio del
total de pagos. Al cierre de la operacién del SPEUA, la liquidacion de las operaciones
tramitadas se efectla por conducto del SIACBANXICO.

Es decir, los saldos netos resultantes de la operacion, tanto a cargo como a favor de las
instituciones participantes, se liquida en las cuentas corrientes de las instituciones de
crédito en el Banco de México.

Modificaciones a la liquidacién de las camaras de
compensacion de documentos de pago

El 21 de septiembre el Banco de México expidié una disposicién que modifica la forma de
liguidar en el SIACBANXICO los resultados de las camaras de compensacion de
documentos. La modificacion consistio en eliminar la retroactividad de un dia a la
aplicacion de los cargos y los abonos resultantes de la compensacion de cheques en las
cuentas corrientes que el Banco de Meéxico le lleva a los bancos. La nueva
reglamentacion entrd en vigor el 4 de enero de 1996.

Con anterioridad a la entrada en vigor de la nueva reglamentacién, los bancos que
presentaban un cheque en camara para su cobro, recibian ese pago con la misma fecha
valor a la de la presentacion del documento en camara. Esto permitia operaciones de
pago “mismo dia” mediante la utilizacién de cheques.

La situacion descrita propiciaba la incurrencia en altos riesgos de fraude, a la vez que los
montos compensados en las camaras alcanzaban niveles por montos importantes lo cual
generaba un riesgo de proporciones considerables para el Banco de México y para todo el
sistema financiero. La introduccion del SPEUA brindé una alternativa al pago con cheque
y permitid6 modificar la reglamentacion en la forma descrita. Con ello se logré abatir los
riesgos referidos en forma substancial.

Las primeras cifras de 1996 muestran que el monto de los documentos compensados
diariamente en las cdmaras descendié de aproximadamente 60 mil millones de pesos a
principios de 1995 a 6 mil millones en la primera semana de 1996. Esta disminucién sera
atn mayor en la medida que cada vez mas pagos de alto valor se canalicen a traves del
SPEUA.

Cabe mencionar que el nimero de cheques presentados en camara, si bien disminuyo,
dicha disminucion fue comparativamente menor que el monto compensado. Esto refleja el
hecho de que fueron los pagos por montos considerables los que comenzaron a
realizarse a través del SPEUA, mientras que el cheque sigue utilizandose para efectuar
pagos y transferencias interbancarias de montos relativamente pequefos.
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Modificaciones a la reglamentacién sobre el manejo de las cuentas corrientes de
los bancos en Banco de México

El 3 de marzo de 1995, el Banco de México emitid una nueva reglamentacion para el
manejo de las cuentas corrientes que les lleva a las instituciones de crédito.

Mediante dicha regulacién se establecié que las instituciones podrian sobregirarse en sus
cuentas corrientes con este Instituto Central hasta por el valor de los titulos
gubernamentales y bancarios que previamente hayan otorgado en garantia al Banco de
Mexico. No obstante lo anterior, el Banco Central acepta sobregiros en exceso de las
garantias cuando dichos sobregiros se derivan de los cargos resultantes de la liquidacién
de cierto tipo de operaciones especiales tales como: la liquidacion de las camaras de
compensacion de documentos; la liquidacién del SPEUA,; el retiro de billetes de cajas del
Banco de México; el cobro de los créditos otorgados en subasta por el Banco de México a
esas instituciones, asi como cualquier otra obligacion a cargo de una institucion y a favor
del Banco de México.

Adicionalmente, a partir del mes de abril se introdujo un mecanismo que le permite a este
Instituto Central cobrar una pena convencional sobre los sobregiros en la cuenta Unica de
las instituciones de crédito que no se encuentren garantizados.

Es preciso mencionar que, el establecimiento de estos limites y penalizaciones a los
sobregiros de la banca en su cuenta corriente con el Banco de México le permite a este
Instituto Central contar con instrumentos adicionales para el eficaz manejo de la politica
monetaria.

Pagos electronicos al menudeo

Asi como el SPEUA es un sustituto del cheque para efectuar pagos de alto valor, el
Sistema de Pago Interbancario administrado por CECOBAN es un sustituto del cheque
para pagos al menudeo que pueden programarse con anticipacion.

De tal forma que las empresas y corporaciones que utilicen este sistema podran realizar
sus transferencias de dinero en forma agil e inmediata mediante el pago electrénico,
disminuyendo asi los riesgos asociados al uso del cheque.

Durante 1995 el Banco de México promovi6 este sistema de pagos, logrando que todos
los bancos con una red importante de sucursales participen en este servicio, por lo que
este sistema muy pronto podra dar servicio en practicamente todo el territorio nacional.
Durante 1995 también se sentaron las bases para que este sistema empiece a operar en
su modalidad de cobranza.

Sistema de liquidacién de valores gubernamentales y bancarios

En la operacién de los mercados financieros, una de las principales fuentes de riesgo,
tanto de crédito como de tipo sistémico, es la liquidacion de las transacciones con valores.
Los riesgos de las operaciones con valores se derivan de la separacion existente entre la
entrega de titulos y su pago correspondiente. Aquel participante que entrega titulos sin
haber recibido el contravalor en pesos corre el riesgo de quedarse sin titulos y sin dinero.
La misma situacién se presenta si se pagan titulos que aln no se han recibido.

Varios paises han remediado esta situacién adoptando un esquema de liquidacién en el

cual la entrega de los titulos y el correspondiente pago ocurren simultaneamente. Como
parte de la reforma al sistema de pagos, el Banco de México incluy6 el disefio y puesta en
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marcha de un esquema de esta naturaleza. Hacia finales de 1994, se decidié que tal
esquema, conocido como de ‘“entrega contra pago”, funcionara con valores
gubernamentales y bancarios dentro del sistema que administra la S.D. Indeval.

Durante 1995, se instauré el marco juridico en el cual la practica de “entrega contra pago”
tendria lugar. Se desarrollaron los sistemas de computo pertinentes y se disefaron los
procedimientos operativos correspondientes.

Cabe senalar que bajo el mencionado sistema, el Banco de México dejara de llevarles
cuentas de valores gubernamentales a los intermediarios financieros, y solamente lo hara
para el Indeval.

Por otra parte, el Indeval llevara las cuentas de tenencias de tales titulos a bancos y
casas de bolsa asi como a algunos otros tenedores de valores.

Desde el punto de vista informatico, el sistema de “entrega contra pago” es un sistema
complejo en el cual participan el Banco de México, Indeval, La Bolsa Mexicana de Valores
y todos los bancos y casas de bolsa del sistema financiero. La operacion del sistema se
sustenta en lineas de crédito que Banco de México otorga a los bancos y en lineas de
crédito que los bancos otorgan a las casas de bolsa.

El ejercicio de tales lineas se encuentra siempre respaldado por las tenencias propias de
valores de los intermediarios, de tal forma que al final del dia, cuando las lineas
mencionadas tienen que pagarse, el crédito que Banco de México tenga que otorgar por
virtud de la liquidacion de este sistema, quedara automaticamente garantizado. El sistema
descrito comenzd a funcionar durante 1996.
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Anexo VIII

Balance del Banco de México

Es importante tener en cuenta los principales rubros del Estado de Cuentas que de
manera semanal y mensual publica el banco central y que en los Ultimos diez afios ha
avanzado de tener escasos 2 ¢ 3 rubros a los once que hoy lo componen. Ademas, se
cuenta con toda una serie de informacion desglosada que permite evaluar de mejor
manera la intervencién del Banco de México en el mercado del dinero.

A principios de la crisis la informacion era sumamente escueta. Para 1997, el Estado de

Cuentas del banco central habia evolucionado y detallaba mas informacién como se
puede ver a continuacion.

4 BANCODMEXICO

3 de
Fecha: enero

de 1997
Numero: 01

Estado de Cuenta del Banco de México

Credito interno neto

Reserva internacional

Base monetaria

Utilizacion de financiamiento para la estabilizacion cambiaria
Circulacién de valores gubernamentales

Operaciones con el FOBAPROA

CUADRO 1

INFORMACION SOBRE LOS PRINCIPALES RENGLONES DEL
ESTADO DE CUENTA DEL BANCO DE MEXICO

(Saldos preliminares en millones de pesos)

[ - ~ [27 de Diciembre [31 de Diciembre
|acTIVO | [
|Reserva Internacional 134,817 [137,803
|(En millones de dolares)  |(17.172) [(17.509)
IReserva Internacional Bruta 152,333 153,736
[Pasivos a menos de 6 meses 17,516 |-15,933
[Tenencia de Valores Gubernamentales 7 [10,405 [10,488
Crédito al Gobierno Federal o o
[Crédito a Intermediarios Financieros [102,829 82,195
[Reportos de Valores o o
[Banca Comercial 15,464 [11,501
[Banca de Desarrollo 381 1368
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[Fobaproa ' ' — [e0a2 [29,368
Fameval _ : _ [2:899 2915
|Fideicomisos de Fomento (38,043 38,043
i | |

|PASIVO NETO Y CAPITAL CONTABLE | |

|Base Monetaria 87,434 83,991

[Billetes y Monedas en Circulacion 87,215 183,991

[Depositos bancarios en Cuenta Corriente ™ [219 [0

Otros Depésitos Bancarios ¥ _ 13,022 |16,063

[Depssitos del Gobierno Federal * [14,675 16,124

[Depésitos de Fobaproa 18,092 [18,324

[Depésitos de Fameval [405 [a07

|Depésitos de Fideicomisos 11 [1

[Depdsitos de Empresas y Organismos Pablicos 18 (12

|Pasivos con el Fondo Monetario Internacional ﬁm.oaz |‘}04.508

[Otros Pasivos y Capital Contable, Neto de Otros Activos (10,329 |-8.943

1/ Segun se define en los Articulos 19 y 20 de la Ley del Banco de México.
2/ Neto de los depdsitos de regulacién monetaria.

3/ Se consigna el saldo neto acreedor del conjunto de dichas cuentas; en caso de saldo neto
deudor, éste se incluye en el rubro de crédito a intermediarios financieros (banca comercial y
banca de desarrollo).
4/ Incluye depoésitos de la banca comercial en moneda nacional por concepto de Procapte, THP y
TIIE, asi como depésitos a plazo de las bancas comercial y de desarrollo en moneda nacional y
extranjera.

5/ Incluye depdsitos en cuenta corriente mas otros depdsitos en moneda nacional y extranjera.

CUADRO 2
CREDITO INTERNO NETO
(en millones)
| [SALDOS [FLUJOS EFECTIVOS
' Acumulados en
20Dic/95  |27/Dic/96  [31/Dicigs D272 1 efario al 31 de
I | I N | I i ____ |diciembre
|(A) Base Monetaria |5 54 87.434 83,991 -3.443 17,182
|(Pesos) |
(B) Activos |
Internacionales Netos |-264 44,752 /45,873 1,012 45,442
' (Pesos)
Activos |
Internacionales Netos |-35 5,700 115,829 129 5,864
(Délares de EEUU.) | |
(C) Crédito Interno
Neto (Pesos) [(A)(B) (67,073 42,682 38,118 -4,455 -28,260

1/ De acuerdo con lo mencionado en el Programa de Politica Monetaria del Banco de México para
el ejercicio del 1 de enero al 31 de diciembre de 1996, los activos internacionales netos se definen
como la reserva bruta, mas los créditos convenio con bancos centrales a mas de seis meses, a lo
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que se restan los pasivos con el FMI y los pasivos a menos de seis meses derivados de convenios
con bancos centrales. Las tenencias de oro se vallan a la cotizacion registrada el 29 de diciembre
de 1995.

2/ Para la conversion de dolares a pesos de las variaciones de los activos internacionales netos, se
utiliza el tipo de cambio aplicado a la operacion generadora de cada variacion.

3/ Las diferencias en saldos de activos internacionales netos no corresponden al concepto de flujos
efectivos, debido a que los saldos se valiian al tipo de cambio del dia del reporte, mientras que los
flujos efectivos se estiman conforme a lo establecido en el pie de pagina anterior. Esta
consideracion también explica el que las diferencias en saldos de crédito interno neto no sean
iguales a los flujos efectivos reportados.

CUADRO 3
Utilizacién de Lineas de Financiamiento para Estabilizacién Cambiaria
Obtenidas de las Autoridades Financieras del Extranjero
(Cifras en millones de délares de E.U.")
l |29/DIC/95  |l29/NOV/gs  |[31/DIC/i9E |
[Total J[11.959 |I3.500 3,500
[Pasivos del Banco de México 1,459 [lo 0
[Pasivos del Gobierno Federal J[10,500 ||3.500 [|3.500

" El monto de los apoyos recibidos en monedas distintas del délar de E.E.U.U.A. esta convertido a
dicha moneda al tipo de cambio vigente a la fecha respectiva.

CUADRO 4
Saldo de Valores Gubernamentales en Poder del Publico
(Cifras en millones)
| ] [29/DIC/95 [31/DIC/96
|CETES (Pesos) 48,213 63,946
[BONDES (Pesos) 35,935 (59,596
IAJUSTABONOS (Pesos) 41,200 _ 26,489
[UDIBONOS (Unidades de Inversion) | [3.050
[TESOBONOS (Délares de EE.UU.A.) [246 o
[TOTAL EN MONEDA NACIONAL " 127,226 [155,248

1/ Para hacer la suma, el importe en délares de los Tesobonos se convirtid a moneda nacional al
tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera que publica el Banco de México
en sus Indicadores Econdmicos. Para ese mismo propésito, el importe de los Udibonos se convirtié
a moneda nacional utilizando el valor de las unidades de inversién (UDIS) al cierre de mes.
Operaciones con el FOBAPROA

Al cierre de diciembre de 1996, el saldo de los apoyos del Banco de Mexico al Fondo Bancario de
Proteccion del Ahorro (Fobaproa) fue de 29,368 millones de pesos, de los cuales 11,890 millones
de pesos corresponden al programa llamado PROCAPTE. Por ofra parte, dicho fideicomiso tiene
depositos en el banco central por 18,323 millones de pesos.

Comentarios del Banco de México a su informacién

De acuerdo con el articulo 55 de la Ley del Banco de México, este Instituto Central debera
entregar al Gobierno Federal el importe integro de su remanente de operacién una vez
constituidas las reservas previstas en la misma Ley. Dicha entrega se efectuara a mas
tardar en el mes de abril del ejercicio inmediato siguiente al que corresponda el
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remanente. Al amparo de este articulo, el 31 de diciembre de 1996 el Banco de México
hizo una entrega de 20,000 millones de pesos al Gobierno Federal correspondiente al
importe estimado del remanente de operacion del ejercicio 1996. Por su parte, el
Gobierno Federal aplico la totalidad de estos recursos para amortizar parte del adeudo de
FOBAPROA con el Banco de México. La transferencia del remanente de operacion del
Instituto Central al Gobierno Federal no tuvo impacto monetario.

Como resultado de lo anterior, algunos de los principales renglones del Estado de Cuenta
del Banco de México al 31 de diciembre de 1996 sufrieron variaciones. En el activo, el
crédito a FOBAPROA se redujo de 46,042 millones de pesos a 29,368 millones. En el
grupo del Pasivo Neto y Capital Contable, el rubro de "Otros Pasivos y Capital Contable,
Neto de Otros Activos" pasa de 10,329 millones de pesos a -8,943 millones, al efectuar la
aplicaciéon del remanente estimado del Banco. Este ultimo rubro se presenta negativo,
como consecuencia de que una vez realizada la referida transferencia, el importe de Otros
Activos resulta superior (efecto de resta), al importe que corresponde a Otros Pasivos y
Capital Contable. Es conveniente apuntar que en el estado de cuenta definitivo para el
cierre del afo, al presentarse por separado el rubro de "Otros Pasivos y Capital Contable,
Neto de Otros Activos" no se mostraran cifras negativas.

En el periodo del 27 al 31 de diciembre de 1996, los activos internacionales netos del
Banco de México aumentaron 129 millones de délares, por los conceptos siguientes:

a) Ingresos netos por operaciones con PEMEX por un monto de 93 millones de dolares.

b) Ingresos por compras netas de divisas al Gobierno Federal por 45 millones de dolares.
¢) Resultado neto negativo, por 9 millones de dolares, de: el cambio de valor, en términos
de délares de los EE.UU., de las divisas distintas de esta moneda que integran los activos
y pasivos internacionales de la Institucién; los rendimientos netos por intereses o por
compraventa de metales y de valores sobre el exterior; y la variacion de los saldos de los
depdsitos denominados en délares de la banca comercial en este Instituto Central.
Durante este mismo lapso, la base monetaria se contrajo en 3,443 millones de pesos
como consecuencia de la disminucion estacional en la demanda de billetes y monedas.

En el periodo sefalado, el Banco de México aumentd su crédito a FOBAPROA en 3,325
millones de pesos. Esta transaccion no tuvo impacto monetario, pues la institucién de
crédito que recibio apoyo del citado fideicomiso constituyé un depésito de retiro
condicionado en este Instituto Central.

Asimismo, del 27 al 31 de diciembre, el saldo de los depoésitos del Gobierno Federal en el
Banco de México registré un aumenté neto de 1,449 millones de pesos, principalmente
como resultado de la recaudacién de impuestos menos las transferencias de recursos por
parte de la Tesoreria de la Federacion a las entidades federativas. El crédito del Banco
Central a la banca comercial disminuyé en 3,963 millones de pesos, para compensar la
contraccion de liquidez proveniente de la disminucion en la demanda de base monetaria,
una vez considerados: el aumento de los activos internacionales netos, el aumento en los
depdsitos del Gobierno Federal, asi como los cambios en otros factores de menor
cuantia.

A casi 10 afos de la crisis financiera que obligd al banco central a dar mas informacién,
se cuenta con la siguiente presentacion. Azul por cierto y ya no negro y oro

A continuacién se presenta el mas reciente formato del Balance del Banco Central
que resume la informacién mas importante de su papel dentro de los mercados
financieros:
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BANCOp:MEXICO

Comunicado de Prensa

b de abril de 2
Boletin Semanal sobre el Estado de Cuenta del Banco de
México

Estado de Cuenta del Banco de México

Principales Renglones del Estado de Cuenta del Banco de México
Saldos preliminares en millones de pesos

Warzo 26 Marzo 31 Abril 2
de 2004 de 2004 de 2004

’eﬂ_ S o e T T e 2 S A i
1) Reserva Inlernacmnal g 645840 659,864 658,008
(En miltones de dolares) (58,406)  (59,049) (58,848)
Reserva Internacional Bruta 680,085 689,020 682,290
Pasivos a menos de seis meses 34245 -29.165 -24.282
2) Crédito al Gobierno Federal 0 0 0
3) Valores Gubernamentales * 0 0 0
4) Crédito a Intermediarios Financieros y Deudoras por Reporto 92,388 95,589 97,717
Deudores por Reporto de Valores 0 0 0
Banca Comaicial 60,886 56,435 49,012
Banca de Desarrollo 6,450 14,101 23,652
Fideicomisos de Fomento 25053 25,052 25,053 _
5) Crédi.o a Qrganismos Pablicos €8,097 68,136 68,152

68,136

68.152

Bﬂﬂr‘mﬂ”ﬁ]ﬁli@iﬁhh e
6) Fondo Monetario Internacional 0 0 0
7) Base Monetaria 263,168 267,425 275,714

Billales y Monedas en Circulacion 263,168 287,425 275,714
Depésitos Bancarios an Cuenta Corriente * o o EE
8] Bonos de Regulacion Monetaria 233,941 234,109 236,454
8) Depositos del Gobiemo Federal o 141,887 147,251 139,148
10) Depositos de Intermediarios Financieros y Acreedores por Reporio 185,323 185,274 185,448
Acreedores por Reporto de Valores 0 0 0
Banca Comercial * 150,876 150,825 151,000
Banca de Desarrollo ™ 32,941 32,842 32,941
Fideicomisos 1,507 1,507 1.507
11) Otrog Pasives y Capital Contable, Neto de Otros Activos -17,993 -10,470 -12,887
Werrorinaona e = - T
Activos Internacionales Ne{cs 680,603 689,543 682,814
(En millones de délares) (61,550) _ (81.705) (61,066

14 Geglin se define en la Ley del Banco de México,
?.f La posicién de valores gubemamentales se obtiene como Ia diferencia enire las tenencias de valores gubernamentales y los depdsitos di
regulacién monetaria.



BANCOpeMEXICO

Comunicado de Prensa

Reserva Internacional

» Al 2 de abril de 2004, el saldo de la reserva internacional fue de 58.848 millones de
dolares (m.d.). cilra superior en 1,413 m.d. al del cierre de 2003 (57 4335 m.d.).

Reserva Internacional

Saldos en millones de délares (1999-2004)

80,000
54,800
48,000
42,000
38,000
30,000
24,000

18,000

sapantan an 12,000
B Mls EleMp B ERDM AR it B A e S e A M
1938 2000 2001 2002 2003 2008~ Samanal

e Del 29 de marzo al 2 de abril de 2004, la reserva internacional tuvo un aumento de 442
m.d. Los lactores que explican dicho incremento se presentan en el siguiente cuadro.

Reserva Internacional
En millonies de délares

~ Saldos : gt Flujos
Del20de  Acumuiades en
I3 ZeManDd  31Manld HALNOd  marzoal2de elafioai2de
abril de 2004 abril de 2004

A) Reservs Intsmacional j[BI-{C}} 57,435 53,406 50,049 58,848 442 1,413
(B} Reserva Bruta 56,028 61,503 81,858 61,020 -483 1,881
Pemex -85 2,864
Gobwemeo Federal 65 810
Venta da détares ala banca 225 -2.028
Otros ™ 59 246
{C) Pasivos a menos de sais meses ¥ 1,583 3,087 2510 2172 -825 578

1/ Segln se define en la Ley del Banco de México. Cifras preliminares La suma de las parles puede no coincidir con el total debido al
redondeo.

2/ Mo considera las ventas de divises p de liquidacion, la cual I se realiza el segundo dia habil igui Estas
operaciones pendientes de liquidar r un pasivo @ mencs de seis meses y se incluyen en el renglén (C).
3 Incluye los rendimizntos de los aclivos i les y ofras :

4/ Sa refiara a los pasivos en moneda exiranjera a un plazo men'ora seis meses ¥ se componan principaimente per la cuentas corrientes en
moneda extranjera del Gobiemo Federal y PEMEX

» En el periodo analizado, mientras los activos internacionales netos disminuveron 483
m.d., la reserva internacional crecié 442 m.d. Esta diferencia se debe a la reduccion de
los pasivos a menos de seis meses del Banco Central como resultado, principalimente, del
retiro realizado por Pemex de su cuenta corrienle en moneda extranjera en el Banco de
México por 801 m.d.
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BANCOp:MEXICO

Comunicado de Prensa

Activos Internacionales Netos, Base Monetaria y Crédito Interno Neto

* En la semana considerada, la base monetaria aumentd 12,546 millones de pesos (m.p.)
alcanzando un saldo de 275,714 m.p. lo que signilico una variacion anual de 17.2 por
ciento.

Base Monetaria en 2004
Saldos diarios en miles de millones de s

-

La mayor demanda de base monetaria, en combinacién con la disminucion de los activos
internacionales dio como resultado un incremento del crédito interno neto por 17,919
m.p. durante la semana de referencia.

Base Monetaria, Activos Internacionales Netos y Crédito Interno Neto

an
IUCic03  26Mar04  31Mar0d  2AbH0d  marzosi2de elafoal2de

abril de 2004 abril de 2004

{4) Base Monetaria (Pesce) 303614 263188 267425 275714 12548 27,900
(B} Activos Internacicnales Netos ¥ (Pesca) ¥ 683,657 680,603 620,643 652,814 5373 21,617
Adiivos Internacicnales Netos (mch.U.} 50,050 61,560 61,705 61,088 -483 2,007
E Crédito Interno Nub’m W§ -350,043  -417,436 —42.2,‘119 407,100 17,819 -49,517
lrmm“mmm"m“doﬂmaon el glosario.
mmu imacitn de los flujos ef de los activos mm ul.ﬂilullﬂpodlcunbhapﬁe&doﬂn
dora de cada variacién. La diferencia en saldos d da nack ol

de fujos
cild‘hms,dtbidnlqmbiuﬂwnmdﬁpnd!mmbbﬂtldhﬂmpﬂhEﬁm&wﬂéﬂ&nﬂhu@hﬂdwamdhm
en saldes de crédito interno neto no sean iguales a los flujos p te, la suma de las partes puede no coincidir
debido af redondec.
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BANCOPreMEXICO

Comunicado de Prensa

Operaciones de Mercado Abierto .

Intervencién del Banco de México en el Mercado de Dinero "
al 2 de abn1 de 2004 en millones de
- e

(1) Billetes y Monedas 12,548
(2) Depésitos Bancarios en Cuenta Corriente 0
[{B) Fiien 13 Bat netaria) P 2,548
(3) Operacaones Camblsnas Nelas entre el Banco de México y la Banca -2,501
4) Ofras Fuentes Auténomas ¥ 12,409
(5) Cambio en el Crédito Interna Nelo por Operaciones

de Mercado Ablerto (A -3 -4) ¥ 2,639

{a) Vencimiento de Operaciones de Mercado Abierto
Previamente Concertadas ¥ -53,194
{b) Intervencion en el Mercado de Dinero (5 - a) ¥ 55,833

La Intervencion en el Mercado de Dinero (5b) incluye el Cambio en el Objetivo de Saldos Diarios:

Cambio en el Objetivo de Saldos Diarios (c - d) 0
{c) Objelivo de Saldos Diarios al 02/04/2004 33
{d) Objetivo de Saldos Diarios al 26/03/2004 33

1/ La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo.

2/ Subastas realizadas conforme a la Circular-Talefax 1872003,

A Comp alas K con impacto tario que el Banco de México efectia con el Gobieme Fedaral, Pemax y otras entidad
A Un signa positive (negative) indica un duccidn) en el saldo de las cusnias corrientes da la banca en Banco de México.

e Del 26 de marzo al 2 de abril de 2004 el Banco de México mantuvo sin cambio
objetivo de saldos diarios en -33 m.p.

* En la semana del 29 de marzo al 2 de abril de 2004, el Banco de México reali
operaciones en el mercado de dinero por 55.833 m.p. para compensar las siguien
variaciones con impacto monetario:

a) Una disminucion de la liquidez por el vencimiento de operaciones de mercado abie
previamente concertadas por 53.194 m.p.

b) Un aumento de la liquidez generado por otras fuentes auténomas de la base moneta
por 12,409 m.p.. el cual se explica principalmente por movimienios en la cuenta de
Tesoreria de la Federacion y por operaciones cambiarias de Pemex con el Banco
Meéxico.

¢) Una reduccion de la liquidez por operaciones cambiarias nelas entre el Banco
Meéxico y la banca por 2,501 m.p. como resuliado de las ventas diarias de dola
realizadas conforme al mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de resen
internacionales.

d) Una mayor demanda de base monetaria por 12,546 m.p.

*l En elglosaﬁusedeﬁnm las operaciones de mercado abierto. El Banco de México i di i
abiero, el i tario que resulle, entre olras razones, de las variaciones de los aclivos internacion:
netos, dehsma\dnﬂantoumeefecﬂehTemﬂathmanmwenﬁnconallnswubaemralyﬂt
vencia de las op que haya efectuado con la banca en el pasado.

Pagina d de 7
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BANCOreMEXICO

Comunicado de Prensa

Valores Gubernamentales, del Banco de México y del IPAB en Poder de
Puablico

Saldo de Valores Gubernamentales. del Banco de México y del IPAB en poder del publico "
C:fras en mullones de esos %

1)Valores Gubemamentales ¥ 1,024,457 1,030,453 1,049,828
CETESY 212,913 232,530 236,619
BONDES 355,094 346 485 351.897
BONOSY 360,899 371,723 381,517
UDIBONOS® 94,851 79,735 79,795
({en Unidades de Inversién) {28,237) (23,528) (23,410)

2)Valores Emitidos por Banco de México - BREMS” 231,806 238,185 234,109

3)Valores Emitidos por el Instituto de Proteccidn al Ahorro

- 308,550 323,450 331,550
Bancario (BPAS y BPATS) ¥ : : .
Y valores en poder de pr , particulares, banca al, banca de desarollo, casas de bolsa y residentes del exranjero.
¥ | og valores gut y los val “emitidos por el Banco da México (BREMS) se repertan a valor de mercade, los valores emitido:
por el IPAB (BPAS y BPhTS} se reportan a valor nominal.
Induyv los valores gubernamentales en poder del pablico ado de las of i de los f d de do (prést de valores *

ejercicio de la opcidn de compra de valores).

¥ flo incluye los Cetes especiales amitidos con mofive de la reestructuracion de créditos a través de los fideicomisos UDIS,

¥ Titulos a tres, cinco, siste y diez afios, que pagan cupén a tasa fija

¥ El importa de los Udibonos se convirtié a pesos ulilizando el valor de las Unidades de Inversitn (UDIS) al cierre del mes, que se publica en €
Diario Oficial de la Federacion.

? Bonos emitidos por el Banco de México con fundamento en el articulo 7* fraccidn VI de ks Ley del Banco de México con el propdsito di
regular ta iquidez en el mercado de dinero.

¥ Con fundamento en la Circular-Telefax 10/2000 emitida por el Banco de México el 11 de febrers de 2000 y por lo pravisto en el articulo 2° di
la Ley de Ingresos de a Fen‘.erauén para el Ejercicio Fiscal de 2004, se autoriza al IPAB a emifir valores con el objeto de canjear 1
sus obfigaci

El Estado de Cuentas del Banco de México ofrece la informacion contable del banco
central con la economia. En términos de contabilidad, una sencilla regla T de activo contra
pasivo. Dentro del estado de cuentas destaca la entrega sobre el nivel de reservas
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internacionales de México que ahora se dan a conocer semana a semana y antes de la
crisis solo dos veces al afio, siempre en la Convencion Nacional Bancaria y en el Informe
Presidencial.

Las definiciones de sus principales rubros son las siguientes conforme a lo establecido
por el banco central:

Reserva internacional Se constituye por: las divisas y el oro propiedad del Banco de
México, que se hallen libres de todo gravamen y cuya disponibilidad no esté sujeta a
restriccion alguna; la posicion a favor de México con el FMI derivada de las aportaciones
efectuadas a dicho organismo; las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con
proposito de regulacion cambiaria del FMI y otros organismos de cooperacion financiera
internacional o que agrupen a bancos centrales, de bancos centrales y de otras personas
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera. No se
consideraran las divisas pendientes de recibir por operaciones de compraventa contra
moneda nacional, y se deduciran los pasivos del Banco de México en divisas y oro,
excepto los que sean a plazo mayor de seis meses al tiempo de hacer el computo de la
reserva, y los comrespondientes a los financiamientos obtenidos con propoésito de
regulacion cambiaria anteriormente mencionados.

Activos internacionales netos Los activos internacionales netos se definen como la
reserva bruta, mas los créditos convenio con bancos centrales a mas de seis meses, a lo
que se restan los adeudos totales con el FMI y con bancos centrales derivados de
convenios establecidos a menos de seis meses. Asimismo, se considera el resultado por
el cambio de valor en términos de ddlares de las operaciones de compra - venta de
divisas y oro concertadas a la fecha. Para la estimacion de los flujos efectivos en moneda
nacional, de los activos internacionales netos, se utiliza el tipo de cambio aplicado a la
operacion generadora de cada variacion. La diferencia en saldos de activos
internacionales netos, expresados en moneda nacional, no corresponde al concepto de
flujos efectivos, debido a que los saldos se valtan al tipo de cambio del dia del reporte.
Esta consideracion también explica el que las diferencias en saldos de crédito interno neto
no sean iguales a los flujos efectivos reportados.

Base monetaria Por el lado de sus usos, se define como la suma de billetes y monedas
en circulacién mas el saldo neto acreedor de las cuentas corrientes que el Banco de
México lleva a las instituciones de crédito; por el lado de sus fuentes, como la suma de los
activos internacionales netos en moneda nacional y el crédito interno neto.

Crédito interno neto Se obtiene de restar a la base monetaria los activos internacionales
netos en moneda nacional (ver activos internacionales netos).

Bonos de regulacion monetaria Bonos emitidos por el Banco de México con fundamento
en el articulo 7° fraccién VI de la Ley del Banco de México con el proposito de regular la
liguidez en el mercado de dinero (BREMS). Un aumento en los depositos de regulacion
monetaria significa que el banco central extrae liquidez del mercado de dinero, una
disminucién corresponde a la operacion inversa, es decir, una inyeccion de liquidez.

Operaciones de mercado abierto Son aquellas operaciones que tienen lugar en el

mercado de dinero a iniciativa del banco central para contraer o expandir la oferta de
dinero.

288



El Banco de México interviene en el mercado de dinero mediante subastas para ofrecer
crédito o recibir depésitos, y a través de la compra o venta de titulos gubernamentales, ya
sea en directo o mediante reportos.

El instituto central tiene por norma general ajustar diariamente la oferta de dinero primario
a traves del manejo de su crédito interno neto, de forma tal que corresponda a la
demanda de base. El Banco de México maneja su credito interno neto a través de
operaciones de mercado abierto, procurando que la intervencion resultante sea
congruente con el objetivo de saldos acumulados de las cuentas corrientes que el propio
instituto emisor lleva a las instituciones de crédito.

Reporto de valores Es una operacion de crédito en virtud de la cual el reportador
adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito, y se obliga a transferir
al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie, en el plazo
convenido y contra reembolso del mismo precio, mas un premio. El premio queda en
beneficio del reportador, salvo pacto en contrario. El banco central, al comprar (vender)
valores en reporto, inyecta (retira) liquidez al mercado de dinero.

Operaciones con impacto monetario Son aquellas operaciones que al modificar algun
rubro del balance del banco central afectan la oferta de dinero primario. Cabe destacar
que no todas las operaciones relacionadas con el balance del instituto emisor alteran la
liqguidez del mercado de dinero. Este seria el caso de una variacion en la reserva
internacional, con motivo del pago de un pasivo externo del sector publico.
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