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Introduccion.

La redefinicion que México dio a su proceso de desarrollo econdmico, a causa de la globalizacién
econdmica y financiera, generd laaplicacion de politicas econdmicas y sociales que fundamentan su
estrategia sobre ges que privilegian a ciertos sectores vinculados a exterior y tienden a la

privatizacién de los beneficios que se obtienen en el pais.

Las medidas adoptadas, bajo la recomendacién del llamado Consenso de Washington consistieron en
la apertura econémica, comercial y financieradel pais, privatizacién de la economia en su conjunto,

desregulacion de la actividad econdmicay el adelgazamiento del Estado.

La aplicacion de estas poaliticas, denominadas de corte neoliberal, hacen posible que México justifique
ante e mundo las diversas modificaciones a instituciones, marcos juridicos y estructuras econémico —

financieras que se hicieron a favor de su supuesto desarrollo y modernizacién.

Estas mismas tendencias se dieron en las politicas que Banco de México implementd en cuanto a su
politica monetaria se refiere, convirtiéndose en pilar de lo que seria el nuevo enfoque econémico del
pais. buscar la estabilidad monetaria, con miras a lograr una adecuada insercién del pais a la

globalizacién y de manera particular lograr una articulacion con sus socios comerciales.

Como hipotesis de este trabajo se considera que las acciones del banco central en México en el manegjo
de su estrategia de politica monetaria se encuentra seriamente afectada por € insuficiente desarrollo
del mercado financiero, por lo cual Banco de México opera basicamente con instrumentos orientados
acontrolar y estabilizar sus variables monetarias, con el objetivo de armonizar estas variables con las
de sus principales socios comerciales Estados Unidos y Canada. En este tenor, estos instrumentos de
politica monetaria disefiados sdlo para este hecho, dificilmente contribuyen en mejorar las

condiciones de crecimiento y desarrollo de nuestro pais.

La investigacion tiene por objetivo demostrar que Banco de México ha empleado instrumentos de
politica monetaria que si bien son poco eficaces en lo que al alcance e impacto sobre €l crecimiento y
desarrollo de México, han sido consistentes en controlar la inflacién y procurar la estabilidad

monetaria



De manera particular se procura demostrar que el Banco de México tiene deficiencias en su actuacion
como una verdadera banca centra y que es imperante redefinir la forma de llevar su politica

monetaria y reenfocar su espiritu al fomento del crecimiento y desarrollo interno de la economia.

En esta investigacion se sefidla que la politica monetaria no se perfila a un proyecto armonico con
otras politicas que logre mejoresy palpables niveles de vida de la poblacion en general. Al respecto
los instrumentos de su politica monetaria han resultado ineficientes a los requerimientos de la

poblacion.

De esta forma, la investigacién esta encaminada a procurar dar un panorama de lo que en materia de
politica monetariay banca central se ha hecho, no solo en nuestro pais, sino también en la experiencia
de algunos de nuestros principales socios comerciales, conformandose de la siguiente manera este
trabgjo:

El primer capitulo, la politica monetaria, tratara de explicarnos lo que hoy en dia es la politica
monetaria, y abordara temas directamente relacionados con ella, como |os diversos enfoques tedricos
sobre la inflacién, asi también las diversas concepciones tedricas sobre la moneday su gestion, que
iran desde el enfoque clésico, neoclasico, €l cuantitivista, keynesiano hastael monetarista. Asi como
la concepcion actual del dinero, sus funciones y principales caracteristicas. Aunado a estudio de la
concepcion y manejo de la politica monetaria en EUA, Canada, Espafiay nuestro pais. Este ultimo de
forma més detalada en cuanto a sus antecedentes, la conduccion de su politica monetaria y las
reformas del Estado mexicano.

El segundo capitulo tiene la intencion de aclararnos todo lo referente a la banca central, comenzando
por €l que esy que objetivos persigue, asi como conocer los diferentes enfoques en o que a banca
central se refiere, mas especificamente la banca central en Estados Unidos, en Canaday Espaiiay por
supuesto 1o que ha sido la banca central en México, asi como dilucidar la importancia del sistema

financiero en especia € sistema financiero mexicano.

El tercer capitulo se orientamés al estudio de los instrumentos de politica monetaria, |0s mecanismos
0 canales de transmision de la politica monetaria, asi como clasificar los Instrumentos de politica
monetaria, las acciones y reglas de la misma, terminando por centrarse en la instrumentacién de la
politica monetaria de Banco de México y los principales elementos que emplea dentro de la
instrumentacién su politica como banco central: el corto, €l envio de sefiales y la evaluacion de los

riesgos en la aplicacion de la politica monetaria.



El cuarto y ultimo capitulo analiza el impacto de la politica monetaria sobre €l crecimiento 'y
desarrollo econémico de México de 1995 al 2003. Se identificard el proceso inflacionario en nuestro
pais, asi como una vision retrospectiva de la aplicacién de la politica monetaria de 1970 al 2003, las
devaluaciones anteriores y la de 1994 y la crisis financiera, el problema de la reforma fisca en
Meéxico, asi como una evauacion del impacto de la politica monetaria sobre €l ahorro, €l crecimiento.

Y parafinalizar con las conclusionesy recomendaciones generales de lainvestigacion.



Capitulo I La Politica Monetaria

Capitulo |

1. La Politica Monetaria.

11 ¢ Qué es la politica monetaria?*

De manera casi general €l término "politica monetaria' refiere a las acciones emprendidas por un banco
central y/o el Gobierno de un pais parainfluenciar la disponibilidad y costo del dinero y del crédito para

ayudar a promover metas econdémicas de un pais.

La politica monetaria actualmente es concebida como un conjunto de instrumentos que utiliza un
Gobierno o e banco central de un pais para hacer variar la cantidad de dinero presente en la economia, a
fin de influir directamente sobre su poder adquisitivo, € valor de la divisa nacional, la produccion, la
inversion, el consumo y lainflacion. Este conjunto de acciones de gestién econdmica pretende influenciar
la demanda mediante un plan de actuacién sobre la cantidad de dinero existente en €l sistemay sobre los

tipos de interés.

Su objetivo es sostener la actividad econdmica proporcionando a los agentes financieros de liquidez y
créditos indispensables para consumir, invertir y producir. No debe mostrarse demasiado restrictiva
porque corre €l riesgo de bloquear €l crecimiento econdmico, ni demasiado expansiva porque favoreceria
e aumento de la inflacion (alza generadlizada de los precios) a inyectar reservas monetarias a una

economia que no dispone de bienes suficientes para satisfacer nueva demanda.

1.2 Enfoques tedricos sobre la inflacién.

Diversos enfoques tedricos han tratado de explicar el complejo fendmeno que es la inflacién® y sus
causas. Podemos distinguir en términos muy generales dos tipos de enfoques y explicaciones sobre la
inflacion, de una parte, los que la consideran como un fendbmeno de naturaleza coyuntural y ligado
basicamente a una Unica causa (teorias convencionales). Por otra parte se encuentra otros enfogques

(teorias estructurales) que tratan de explicar la inflacion como resultado de la conjuncién de diversas

1 La definicién es de manera general, ya que en el desarrollo del capitulo sé amplia la concepcion de este termino para cada uno
de los bancos centrales.

2 De forma complementaria al concepto de inflacion se debe de utilizar los de desinflacion y deflacion. La deflacion seria la caida
permanente de los precios producida en un contexto de recesion y paro. Por el contrario, se puede denominar desinflacion al
proceso en el que los precios suben solo débilmente en un contexto de caida de la tasa de crecimiento.

15
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causas relacionadas con la naturaleza del sistema productivo, més que con desgjustes accidentales de las

variables econémicas.

Desde la teoria cuantitativa en donde €l nivel de precios vienen determinado Unicamente por la oferta
monetaria, pasando por la escuela de Cambridge y la teoria genera keynesiana (aunque no es una teoria
para explicar la inflacion, sino, ante todo, una teoria de la determinacion del nivel de produccion y
empleo ) hasta la version neokeynesiana en donde la explicacion mas coherente del fendmeno
inflacionario, desde esta perspectiva, radicaria en e impulso autdnomo por € lado de los costes (cost-
push inflation), con dependencia de la situacion del nivel de empleo y dd grado de utilizacion de la
capacidad productiva. No es el propoésito de este estudio entrar en el debate con la explicacién

monetarista.’®

L os monetaristas sostienen que el Unico y mas efectivo remedio contra lainflacion es el mantenimiento de
un crecimiento lento y sostenido de la oferta monetaria. “El punto méas débil de estas explicaciones
monetaristas se encuentra en gue viene a confundir la causa de la inflacién con su intrinseca expresion
monetaria. Por lo tanto preguntarse acerca de la subida de precios es tanto como preguntarse por el exceso
de oferta monetaria. De ahi que responder que aumentan |os precios porque aumenta la oferta monetaria es
algo asi como afirmar que los precios suben porque, a haber mas dinero para comprar los mismos bienes,

el valor monetario de estos se eleva: es decir, que |os precios suben porque suben los precios’.

El premio Nobel de economia James Tobin® ya lo habia advertido en los primeros momentos de furor
monetarista en Estados Unidos: “La idea de que el dinero y los precios pueden separarse y delegarse al
banco central mientras que € Congreso y € Ejecutivo se ocupan por su cuenta del presupuesto, los
impuestos, € empleo y la produccion, es €l tipo de falacia que se pone en los examenes de introduccion a

la Economia, una falacia elevada hoy a doctrina presidencial”® .

3 La teoria monetarista de la inflacion se encuentra localizada fundamentalmente en las conocidas obras de Friedman, M;
Schwartz, A. J.; Laidler, D.; Parkin, M.; Brunner, K.; Meltzer A. J, y Johnson, H.G., basicamente mantiene que las tasas de
inflacién vienen determinadas o explicadas por las respectivas tasas de crecimiento de la oferta monetaria y, por tanto, que la
politica monetaria dirigida al control de ésta es el instrumento necesario para combatir la inflacién.

4 Torres Lopez Juan, Toma el dinero y corre. La globalizacién neoliberal del dinero y las finanzas, Icaria editorial S.A.,
Espafia, 2005, Pag. 393.

5 Las politicas monetarias restrictivas en buena medida son las causantes del aumento de la tasa de paro experimentado por
la economia occidental durante la crisis mas argumentos sobre esto en Tobin, J., The monetarist counter-revolution today.
an appraisal, the economic jornal, marzo, 1981, version espafiola en papeles de economia espafiola, No. 10, 1982, P4gs. 352-
362.

& Torres, Op. Cit. Pag. 228.
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El enfoque estructuralista sefiala que lainflacion se origina por la existencia de desajustes inherentes ala
forma en que se regulan y organizan la produccién y el consumo en las economias de mercado. Los
rezagos més significativos a la hora de provocar la inflacion serian la intervencion estatal, la
concentracion oligopolistay financiera, asi como |os desgjustes productivosy sectoriales.

En el modelo iberoamericano o modelo estructural de lainflacion’ se plantea que la inflacion tiene un
caracter estructural como la consecuencia de los obstéculos y estrangulamientos de que surgen en €
proceso de crecimiento econémico y que producen tasas gigantescas de crecimiento anua en e 1PC de

estos paises.

Entre los factores inflacionistas derivados de estructuras defectuosas o de los propios cambios
estructurales se encontrarian algunos como los referentes a  la poblacion, los factores productivos, a la
produccién y distribucion y factores institucionales, de este conjunto de circunstancias e proceso
inflacionista se genera como consecuencia de la necesidad de impulsar y mantener un crecimiento del

PIB acorde con la paoblacidn y sus aspiraciones.

Las fuentes de la inflacion bien pueden encontrarse en las distorsiones ocasionadas por las demandas
salariaes, en € poder de mercado, los costos financieros, la intervencién estatal o incluso puede tratarse
de inflacion importada, entre otras, el hecho es que los efectos de la inflacion sobre la economia son
devastadores

La capacidad de la politica monetaria para desacelerar la inflacién a corto plazo vienen condicionada por
diversos factores como la velocidad de adaptacion de las expectativas, la flexibilidad existente en €l
proceso de determinacion de los precios y los salarios, €l nivel inicial de la tasa de inflacion, e grado de
apertura de la economia, e gradualismo del proceso de reduccion de la tasa de inflacion, todos ellos
motivos de debate entre teorias, en €l que no entraremos puesto que no es el objetivo de estainvestigacion.

Sabemos gue “la politica monetaria constituye un proceso complejo en e que confluye toda una serie de
factores econdémicos, politicos y sociales que, en Ultima instancia, son los que determinan influyendo
decisivamente en su curso, y, por otra parte, porque aun aceptando que aproximarse a una situacion de
estabilidad de precios repercute favorablemente sobre |os niveles de bienestar de la sociedad en e medio

plazo, es también probable que exista a corto ciertos costes durante el proceso de desinflacion que,

7 Modelo latinoamericano en donde nombres como Olivera, H.G. Julio; Sunkel, Oswldo, Pinto y Anibal resultan familiares en la
literatura que aborda este tema. A nivel mas analitico y de formulacién, destacan los modelos de Seers y de Hagger, a los que
hay que afiadir los trabajos de Grunwal, J., y de Thirlwall, A.P. entre otros.
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aunque sean inferiores a los beneficios anteriormente mencionados, contribuyan a que las autoridades,
por razones electorales o de otro tipo, pospongan o suavicen las medidas tendentes a lograr la estabilidad
de precios’®.

Definitivamente como precisa Fernandez y otros, “tanto a corto como a largo plazo, la reduccion de la
tasa de inflacién hay gque contemplarla como un fendmeno de gran complejidad y trascendencia, que
requiere una actuacion coordinada por parte de las diversas autoridades econdmicas nacionaes e
internacionales, con medidas no s6lo monetarias, sino también fiscales, de moderacién saarial y de

reforma estructural”®

L os hechos suelen se mas testarudos que las teorias econdmicas, y € excesivo costo de la desinflacién en
México sobre el bienestar social se debe en gran medida a mantenimiento de politicas antiinflacionarias
mediante “la permanencia de altos tipos de interés en buena parte de las economias occidental es no puede
decirse que haya contribuido a dinamizar las variables reales de la economia, sino méas bien todo lo
contrario. La reduccién del crecimiento de los salarios reales, por € contrario, ha mermado €l poder de
comprade los asalariados y €llo, unido a un notable debilitamiento de lainversion pablica, ha desanimado
ala demanda agregada, |0 que provoca que nunca haya desaparecido la posibilidad de una nueva recesion

en e horizonte originada por insuficiencia de la demanda’ *°.

Desde el punto de vista macroecondémico, la desinflacion ser& més o menos definitiva si lleva consigo una
reduccion de los tipos de interés, un aumento de la produccion y el empleo y una mejora en las

condiciones en que se desarrolla el comercio internacional.

En la busqueda de propuestas de estrategias més adecuadas a nuestra realidad donde la utilizacion
conjunta de politicas monetarias y fiscales que eviten efectos colaterales negativos sobre las variables
reales y que no supediten totalmente € objetivo del crecimiento a de la estabilidad de precios, se
encuentra la posibilidad de aplicar una politica antiinflacionista que replanté el papel del sector y gasto
publico, replanteamiento que no tiene por qué estar exclusivamente ligado a la pérdida del protagonismo
de la accién colectiva—como promulgan las corrientes liberales-, sino méas bien ala definicién del tipo de

contribucion que puede realizar para conseguir €l objetivo de bienestar social deseado por |os ciudadanos.

8 Fernandez, Parejo y Rodriguez, Op. Cit. Pag. 203.

9 Fernandez, Op. Cit. Pag. 206. Vid. Banco Central Europeo, The economic policy framework in EMU, Monthly bulletin,
noviembre, 2000.

10 Torres Lopez, Op. Cit. Pag. 388
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La adopcion de mecanismos que permitan reforzar la orientacion antiinflacionista de la politica monetaria,
son de primordial importancia para posibilitar la consecucion de la estabilidad de precios y para que ésta

tenga lugar de laforma mas rapiday menos costosa posible.

Dentro de una estrategia de equidad econdmica y social pueden ser requeridas medidas proteccionistas,
y e establecimiento de mecanismos que como las politicas comunes y otras de corte nacional, permitan

situaciones de subsidio e intervencion.

Lanecesidad de intervencién del Estado en los asuntos econdmicos se hace cada dia mas evidente, pero
una intervencion diferente con una ética distinta (incluso los enfoques convencionales mas realistas se
aejan de las tesis del liberalismo radical dominante en |os afios ochenta para asumir unas posiciones mas
proclives a la intervencién estatal que se vuelve a considerar inevitable e incluso positiva). No puede
entenderse, por gemplo, el éxito econdmico de los paises asiéticos en la década de los ochenta 'y noventa
sin tener en cuenta la considerable intervencion de sus gobiernos. Incluso la Unién Europea o los Estados
Unidos deben recurrir a capital publico parafinanciar las redes en las que desea la nueva economia de las

tecnologias de lainformacién e Internet.

P. Krugman, entre otros, ha puesto en relieve, por gemplo, que la intervencién publica puede ser una
garantia para lograr una mayor competitividad de las empresas nacionales en los mercados
internacionales, como de hecho sucede en los paises mas ricos que utilizan politicas gubernamentales para

procurarse posiciones de privilegio en losintercambios mundiales.

Incluso otros economistas de corte liberal como P. Roemer y R. Lucas, indican e importante e inevitable
papel que los gobiernos pueden jugar para generar investigacion y desarrollo para crear infraestructura o

capital humano, todo lo cual revierte muy positivamente sobre la productividad del sector privado.

En la visién de los neoestructuralistas a igual que los estructuralistas se reafirma la necesidad de
intervencion del Estado en la promocion del desarrollo econdmico, donde las politicas econémicas deben
coadyuvar a mejor desenvolvimiento del mercado. Esto sin que caer en el intervencionismo econémico
excesivo del pasado.

Ni todo el mercado ni todo €l Estado, tanto el desempleo masivo como lainflacion que representan ambos

extremos, significan graves desequilibrios y pérdida de la estabilidad econémica. Creo que debemos

tomar |o rescatable de los diversos enfoques tedricos para crear una estrategia que beneficie al pais
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independientemente de |os enfoques personal es que podamos tener, se debe pensar en el bien general y no

solamente en los intereses individual es.

Pese a que se requiere mayor espacio para el estudio de las medidas de combate a la inflacién y sobre
todo a la estanflacion®!, podemos emplear medidas como una politica mixta monetariay fiscal que actué
de forma coordinada y teniendo en cuenta los efectos colaterales, asi como una politica de rentas
complementaria sin caer en el proteccionismo dada la baja real de los sdarios; 1o idoneo seria el
crecimiento a ritmos constantes y de forma creciente, un amplio conjunto de medidas de reforma

estructural que atiendan la reduccion del fendmeno inflacionario.

Esta necesaria coordinacion debe basarse en la conciencia entre los objetivos finales perseguidos por
ambas politicas, tanto monetaria como fiscal, asi como la utilizacién de instrumentos intermedios que no
se anulen unos a otros. “Para que la coordinacién sea efectiva debe producirse la mas perfecta
imbricacién posible entre el Gobierno y el banco central, las instituciones que se encargan de articular

cada una de esas politicas’ *2.

Medidas que podrian ir desde €l gjuste de costos de informacion en € mercado de trabgjo, asi como
reformas macroecondmicas para mejorar su eficiencia, cambios estructurales e institucionales dirigidos a
atenuar o reducir la fuerza de los monopolios, la aplicacion de politicas sectoriales del sector primario e
industriales que influyan de formaraciona y flexible e incremente la competitividad del sector serviciosy
al sistemafinanciero. Revalorar y controlar el papel que desempefia el sector publico evitando que atenué
los desequilibrios existentes en la economia mexicana. Crear mayores puestos de trabajo que contribuyan

a bienestar genera de la poblacion y mitiguen los atos indices de migracion.

“El restringir la actuacion del banco central solo a la estabilidad monetaria, ha sido un error que ha

causado grandes costos a la economia del pais, debido a que sus politicas nos alejan cada vez mas de las

11 Conocida en la literatura anglosajona como stagflation la inflacion con estancamiento supone una subida notable y sostenida
de los precios, junto con el aumento progresivo de los niveles de paro, es decir, un empeoramiento simultaneo de los niveles de
paro y de la tasa de inflacién.

Desde el punto de vista neokeynesiano de estanflacién, consideran que el origen de la inflacion se encuentra en los shocks
padecidos por el lado de la oferta y de los costes, y el incremento de la tasa de paro es consecuencia de la caida en el ritmo de
actividad econémica, provocada en buena parte por las politicas antiinflacionistas de signo restrictivo practicadas por los
gobiernos durante la crisis.

Para evitar la estanflacidn los monetaristas proponen aumentar la flexibilidad y libertad de en el mercado de trabajo para que los
salarios puedan reducirse convenientemente, disminuir el poder de los sindicatos y aplicar politicas de demanda muy restrictivas.
Pero sélo repercutiria ain mas en el deterioro de del poder adquisitivo de los trabajadores, lo cual no parece éticamente
adecuado.

12 Torres Lopez Juan, Economia politica, Ediciones piramide, Espafia, 2000, Pag. 227

20



Capitulo I La Politica Monetaria

condiciones productivas y financieras para el crecimiento sostenido. Con la politica monetaria actual, el

Banco de México no cumple con su papel de evitar |a desestabilidad financiera’ .

Se tiene que actuar, por lo tanto sobre las condiciones que permitan flexibilizar la politica monetaria,
crediticia, fiscal y comercia, a través de dinamizar el mercado interno, controlar el movimiento de
capitales, “es imprescindible regular a sector financiero y a banco central para vincularlos a la esfera
productivay asegurar que la flexibilizacion del crédito fluya a la esfera productivay no hacia actividades

especulativas’ .

Un Estado con intencion rectora y reguladora de actividad econdmica, que pueda gjercer € gasto publico
asi como politicas de regulacion y proteccion del mercado para asegurar condiciones de acumulacién en

las empresas e impulsar condicione de crecimiento sostenido de la economia.

No se trata de caer en permanentes politicas proteccionistas que generen ineficiencias y ganancias
monopdlicas como en € pasado, sino de politicas de proteccion temporales que salvaguarden la planta

productivay generen condiciones de mercado para alentar €l crecimiento.

El hecho de que e Gobierno intervenga siempre en el recate de la banca para evitar € colapso
generalizado y garantizar los depdsitos y €l sistema de pagos, asi como e sistema de seguridad social,
debe dar poder para reestructurar a sector bancario e imponer pautas de comportamiento diferentes para

evitar |as practicas especul ativas que desquician €l acontecer nacional.

Es comprensible que las reformas de contenido estructural suelen ser duras e incluso traumaticas para
ciertos sectores de la sociedad, puesto que sus beneficios se perciben en el largo plazo, y
desgraciadamente el gjuste estructural implica una evolucion dificil de emprender en un clima economico
deprimido. Pero “por otra parte, la inflacion se ha vuelto més estructural, con lo que la politica

antiinflacionista debe ser diferente e incluir las necesarias reformas estructurales, s quiere ser eficaz”*°

Las politicas estructurales se han venido apoyando por diversos organismos como la OCDE, la UE, €
FMI y requieren de cumplirse varias condiciones para su aplicacion, como hacer progresar la equidad,

transparencia y sistemas abiertos y eficaces y mayor coordinacion con las distintas ramas de la politica

13 Huerta, Op. Cit. Pag. 45

14 Huerta, Op. Cit. Pag. 161

15 Fernandez Diaz Andrés, Parejo Gamir José, Rodriguez Saiz Luis, Politica econdmica, McGraw-Hill, Tercera Edicion, México-
Madrid, 2002, Pag. 159
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econdmica coyuntural, por lo cua el adoptar un enfoque integrador de politica econémica que implique
no sdlo la eficacia del triangulo crecimiento-competitividad-empleo, sino también respeto a medio

ambiente y mejorade la calidad de vida

Concordando con la idea de Torres de que “la instrumentacion concreta de estas politicas y € sentido
final que adopten, es decir la adopcion de interés que favorezcan, es algo que no depende de los criterios
tedricos, sino de la voluntad de los agentes econdmicos y de la capacidad de la que éstos dispongan para

influir en las decisiones de los gobiernos’*°.

1.3 La moneda y su gestion (diversos enfoques tedricos).
1.3.1 Introduccion.

Es conveniente dentro del estudio de la banca central y sobre todo, en lo referente a la politica monetaria
exponer diversas precisiones tedricas sobre la moneda y su gestion, como también se hace necesario
aclarar que no es el objetivo de este trabajo € brindar una definicion de la misma.

Comenzar por distinguir entre el dinero como concepto abstracto y las concreciones especificas de éste
gue, para evitar confusiones posteriores, le nombraremos moneda. Si €l dinero es un concepto genérico, la

moneda es el simbolo concreto en que se cristaliza.

Podemos considerar a la moneda como un bien social estratégico, como instrumento de operaciones
comerciales y financieras que ha trascendido considerablemente para constituirse, ademés, en un fiel y

perdurable testimonio del progreso de los puebl os.

“Historicamente el dinero ha adoptado formas heterogéneas, desde mercancia hasta adjudicarse l1a forma
de papel moneda y moneda fraccionaria e incluso como dinero pagaré” *’ (el dinero pagaré es aquel

medio de cambio basado en la deuda de unainstitucion generalmente de crédito).

Coincidiendo con Bonet, parcialmente el dinero es “la unidad de medida del valor patrimonial de las

demés cosas y servicios’ y por otra parte € dinero “se concreta materialmente bajo la forma de moneda,

16 Torres, Op. Cit. Pag. 400
17 Ramirez Solano Ernesto, Moneda, banca y mercados financieros, Pearson Educacion, México, 2001, p 22
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que representa aquella unidad o poder patrimonial, y a darse o recibirse funciona como medida de valor

econdmico, de instrumento de cambio y como objeto de pago” *°.

De forma restringida debido, como sefiala Ortiz  Soto, a que “una vez que un sistema monetario se
establece, €l dinero tiende a ampliar sus funciones, de simple medio de intercambio y de unidad de

cuenta, aun medio para diferir pagos a futuro, asi como medio para atesorar valor”*°.

Dada la dificultad para definirlo, como precisa Vazquez Pando, “debido a la riqueza del fendmeno

20

dinerario... resulta complgjo definir a su concertacion: la moneda” ~. Intentare mostrar parte de los

diversos enfogues que alo largo tiempo lo han conceptualizado.

1.3.2 Enfoques tedricos.

1.3.2.1 Cléasico.

Como ya sefide no se trata de un estudio sobre el dinero, por lo cual solo mostrare lo que considero eslo
mas representativo de cada corriente del pensamiento econémico, y comenzaré con que la premisa
fundamental sobre la cual se construye lateoria clésica de la demanda de dinero, consideraque éstetiene

solo dos funciones, lade ser unidad de cuentay medio de intercambio.

Para precisar un poco sobre la conceptualizacion del dinero haré alusion a Adam Smith, que al referirse a
la moneda como instrumento de comercio, precisa“...la moneda se convirtié en instrumento de comercio
en todas las naciones civilizadas, y por su mediacion se compran, venden y permutan toda clase de
bienes’ .

Es importante recordar que para Smith “el trabajo a no cambiar nunca de valor, es € Unico y definitivo
patrén efectivo, por e cua se compran y estiman los valores de todos |os bienes, cual esquiera que sean las

circunstancias de lugar y tiempo. El trabgjo es un precio real, y la moneda es, Unicamente, €l precio

18 Bonet Correa José, Las deudas de dinero, Edit. Civitas, Madrid, 1981, p 224.

19 Ortiz Soto Oscar Luis, El dinero la teoria, la politica y las instituciones, Edit. Facultad de Economia, UNAM, México, 2001,
p. 25

2 Vazquez Pando Fernando Alejandro, Derecho monetario mexicano, Edit Harla, México, 1997, p. 12

21 Adam Smith, Investigacion sobre la naturaleza y las causas de la riqueza de las naciones, Edit de Edwin Cannan, trad.
de Gabriel Franco, Fondo de Cultura Econdmica, México, 12 Edicién, 32 reimpresion, p 29
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nominal.”?> Al limitar las funciones del dinero como medida de valor nos dice que “el dinero es la

medida exacta del valor de cambio real de todas las mercancias.” 2

Larazdn de valor que Marx sefiala cuando nos dice “la clase especifica de mercancias a cuya forma
natural se incorpora socialmente la forma de equivalente, es la que se convierte en mercancia-dinero o
funciona como dinero. Esta mercancia tiene como funcion social especifica, y por lo tanto como

monopolio social dentro del mundo de las mercancias, e desempefiar el papel de equivalente general” .

Generalmente caemos un error cuando se busca e dinero por si solo y no como medio, tal como
sugiere John Stuart Mill “¢Qué diremos, por gemplo, del amoral dinero? Originalmente, no hay en el
dinero méas que un monton de guijas brillantes. No tiene otro valor que €l de las cosas que se compran con
él; no se le desea por si mismo, sino por las cosas que permite adquirir. Sin embargo, el amor al dinero es
no sélo una de las més poderosas fuerzas motrices de la vida humana, sino gue en muchos de los casos se
desea por si mismo; e deseo de poseerlo es a menudo tan fuerte como el deseo de usarlo...Puede,
entonces, decirse con razén que el dinero no se desea para conseguir un fin, sino como parte del fin. De
ser un fin paralafelicidad, se ha convertido en el principal ingrediente de alguna concepcion individual de
lafelicidad.”*

Este andlisis de Mill a mi parecer es y seguird siendo valido, dentro del contexto de globalizacion e
internacionalizacion se puede aseverar que es € ee que mueve a mundo capitalista, y no solo de
concepciones individuales, sino de manera casi colectiva y forma parte de toda una cultura e incluso
religién, o como Anthony Sampson diria “ El tradicional vocabulario religioso se transmuta en |éxico
monetario: |a redencion significa la amortizacion futura de los bonos estatales; el credo es € crédito; por
milagro se entiende el crecimiento econdémico, y €l perdén denota la exoneracion de las deudas, y se

transforma de virtud en vicio.” %

22 Adam Smith, Op. Cit., nota 17, Lib. Primero, Cép. V, p 34.

231d, p 38

24 Carlos Marx, El capital. Critica de la economia politica, Edit Fondo de Cultura Econdémica, México, 22 edicién, 19°
reimpresion, libro primero, seccion primera, capitulo |, apartado C, inc 3, Vol. I, p 35.

25 John Stuart Mill, El utilitarismo, Edit Orbis, S.A., Barcelona, 1984, Cap. IV, p 168.

26 Anthony Sampson, El toque de Midas. Dinero, gente y poder de oriente a occidente, Edit Ariel, S.A., Barcelona — México,
1996, Pag. 14.
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1.3.2.2 Neoclasico.

Esta corriente de pensamiento considera como “neutro” a dinero dentro del proceso de gjuste del
mercado, brindandole una funcién pasiva de ser un simple lubricante del sistema de intercambio, pero sin
ninguna influencia sobre la produccion, la inversion o € empleo, al determinar solo el nivel general de

precios.

Dado que las construcciones tedricas de los neoclésicos se asientan sobre premisas en las que la
incertidumbre no esta presente, las funciones del dinero como medio de acumulacion de valor de cambio y

medio de diferir pagos no tienen valor de ser.

En esta concepcion los salarios, rentas y utilidades, que vienen siendo la representacion de los factores
productivos en este enfoque, s bien se expresan en unidades monetarias, tan solo son una equivalencia de

su productividad marginal en términos fisicos.

1.3.2.3 Cuantitivista.

Este enfoque basado en la teoria cuantitativa del dinero de Irving Fisher, llamado el tedrico del dinero,
enfatiza la funcion del dinero como medio de intercambio, pasando por ato su funcién de acumulador de
valor de cambio.

Este enfoque esta ligado a pensamiento tedrico de Cambridge, que a su vez tiene relacion en la escuela

keynesiana.

1.3.2.4 Keynesiano.

Dentro de la teoria keynesiana, basada en e postulado de la preferencia de la liquidez, Keynes
identificado con la teoria de Cambridge, postula que € dinero se demanda no solo como medio de
intercambio, sino como activo monetario que presta una gama de servicios a su tenedor. Keynes
reflexiona sobre la importancia como “el dinero sdlo importa por lo que nos puede proporcionar.”?’
Entre los motivos por los que el publico demanda el dinero estdn el motivo de transaccion, precautorio y

especulativo, este tltimo es el centro de lainnovacion keynesiana.

21 Maynard Keynes john, Breve tratado sobre la reforma monetaria, Fondo de Cultura Econémica, México, 1992, p 24.
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La teoria nos dice que para evitar pérdidas de capital, cuando existen mercados a la baja, € publico
prefiere mantener el efectivo que arriesgar la depreciacion de su capital (preferencia alaliquidez) esto se
basa en |las expectativas generadas por movimientos de latasadeinterés. Lateoriakeynesianase aislaen
definitiva de la tradicion cuantitativa, 1o que es otra causa de controversia entre tedricos keynesianos y

monetaristas.

1.3.2.5 Monetarista (escuela de Chicago).

Con un paraelismo con los paradigmas neoclasicos y contrario a los postulados Keynesianos, la escuela
de Chicago es € principa exponente renovador del movimiento Ilamado monetarismo, impulsado por
Milton Friedman, €l monetarismo o0 como también se le conoce neocuantitivismo postula que €l dinero, al
igual que cualquier otro bien durable, suministra un flujo de servicios a quien lo posee, pero introduce la
condiciona de que entre més dinero se posea menor es la satisfaccion marginal. Otro personaje dentro de
esta corriente es Mundell quien define “el dinero es la deuda publica gue no devenga intereses, y sus

alteraciones no afectan los valores reales del equilibrio final” %

1.3.3 Concepcion actual del dinero.

1.3.3.1 ¢ Que es hoy en dia el dinero?

En base alas distintas conceptualizaciones de los diversos enfoques, es posible de forma complementaria,
e brindar méas que una definicion una idea de lo que hoy entendemos por dinero y en especial por

moneda.

Sin degjar a un lado los enfogques neoliberales basados en la aplicacién del credo Friedmaniano de
contraccion monetaria, de eliminacién del estado como agente econdémico y de liberalizacion del mercado
bajo el vigjo dogma de “dejar hacer, dejar pasar,” laideadel dinero dentro del enfoque neoliberal como lo

define Dornbusch “El dinero es un medio de pago o de cambio”?*

28 Mundell Robert A., Teoria monetaria, Edit. Amorrortu S.A., Buenos Aires, 1971, p 22
29 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, Macroeconomia, MacGraw-Hill, Quinta edicién, México, 1992, p 401.
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Por un lado como define Ortiz Soto al dinero “ Cualquier objeto al que por consenso general se le asigna el
papel de medio de pago en cuyos términos se expresa el valor de cambio de todas las mercancias.” *
Por otro lado “...€el dinero es un bien juridico sancionado normativamente por una comunidad social en
cuanto moneda que se instituye como una unidad de cuenta con poder adquisitivo y gque es €l instrumento

de cambio y medio de pago en |as relaciones patrimoniales.” **

1.3.3.2 Funciones.

Debido a la diversidad de teorias que tratan de explicar las funciones del dinero y e valor del mismo
podemos afirmar como sugiere Ramirez Gémez que “La influencia del dinero en e conjunto de

actividades econémicas ha de variar de acuerdo con la teoria de que se trata.” *2

El dinero tiene por funcién esencia la de que “permite identificar su aceptacion general como medio de
pago”**. Pero también el dinero debe actuar como almacén de valor en virtud de su uso como medio de
pago, aunado a su actuacion como unidad de cuenta y patrén de pagos diferidos. Asi como medio para
atesorar valor, esto es por la tendencia de generacion de un sistema dentro del sistema monetario eficiente.
De manera extracta las usanzas de la moneda o del dinero serian:

= Como unidad de cuenta (como una medida estandar de valor)

= Como un medio de intercambio (su aceptacion generalizada como medio de pago)
= Como medio paradiferir pagos (debe conservar su valor en el tiempo)

= Como medio de atesoramiento de valor (debe generar ahorro paralainversion)

1.3.3.3 Caracteristicas.

En e mismo sentido que sus usos y funciones el dinero o moneda hoy en dia tiene que tener ciertas
caracteristicas para poder ser considerada como una moneda fuerte, esto es responsabilidad de los bancos
centrales, los cuales deben procurar estas caracteristicas en sus monedas. Por tanto estas serian:

Valor intrinseco (debe contener valor de uso, cambio, escasez y ser apreciada)
Durabilidad

Estabilidad

Homogeneidad

Divisibilidad

Portabilidad

VVVYVYYVY

30 QOrtiz Soto Oscar Luis, Op. Cit., Pag. 25

31 Bonet Correa José, Op Cit., nota 2, p 227.

32 Ramirez Gédmez Ramoén, La moneda, el crédito y la banca a través de la concepcion marxista y de las teorias
subjetivas, UNAM, México, 1981, p. 229.
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Un aspecto importante es, que debido a la diversidad de enfoques y sobre todo a las politicas
recomendadas por los tedricos para ser aplicadas por los gobiernos y bancos centrales, ya sean
keynesianos, monetaristas y demas tedricos, difieren en gran medida en € grado de dependencia de la
informacion y en consecuencia amplian 1os riesgos e incertidumbre que la sociedad tolera, cuando dichas

aternativas son aplicadas como pedestal de politica econémica.

Lo que bien es cierto, es que los gobiernos y bancos centrales |e han dado un mayor apoyo, asignacion de
recursos y esfuerzos a desarrollo de modelos y procedimientos de prediccion, asi como a discusiones de
lineas de accidn en materia de politica monetariay “ se ha asignado muy pocos recursos a disefio politico

einstitucional — a desarrollo de reglas que reduzcan laincertidumbre”**.

Lafata de incentivos por parte de las autoridades monetarias, tratese de gobiernos o de bancos centrales,
paraaplicar reglas einstituciones que resulten benéficas ala sociedad es unatarea muy dificil, lo cua nos
expresa que aun queda mucho por hacer en materia de politica econdmica y monetaria, para optimizar y

hacer palpable esos beneficios para la sociedad en general.

14 Enfoques de politica monetaria en el exterior.

1.41 La politica monetaria en EE.UU.*

La Reserva Federal controla la politica monetaria a través de operaciones de mercado abierto, €l tipo de
descuento, y los requisitos de reserva. Estas herramientas al influenciar la demanda y fuente de los
balances que las instituciones sostienen en los bancos de reserva federal, alteran latarifa de los fondos
federales.

Latarifa de los fondos federales es € tipo de interés al que instituciones bancarias prestan sus posiciones

en la Reserva Federal a otras instituciones bancarias durante la noche.

Los cambios en la tarifa de fondos federal es accionan una cadena de acontecimientos que afectan
otros tipos de interés a corto plazo, como los indices de moneda extranjera, tipos de interés, la

cantidad de dinero y el crédito, y demas variables econdmicas, incluyendo € empleo y los

33 W.T.Newlyn y R.P. Bootle, Teoria monetaria, Fondo de Cultura Econémica, México, 1984, p 11.

34 Karl Brunner y Allan H. Meltzer, El dinero y la economia, Alianza Editorial S.A., Madrid, 1995, p. 166

% Este apartado toma en gran medida la informaciéon de la base de datos del sitio de la Reserva Federal en Internet
www.federalreserve.gov
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precios de mercancias y servicios. A continuacion se presenta una breve descripcién de las principales

herramientas de politica monetaria de la Reserva Federal:

A) Operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto son la herramienta principal de la Reserva Federal para poner en
gjecucion su politica monetaria. Su objetivo puede ser una cantidad deseada de reservas o de un precio
deseado (latarifa de fondos federal es).

B) El tipo de descuento.

El tipo de descuento es € tipo de interés cargado a bancos comerciales y otras instituciones de almacén
gue reciben un préstamo del banco de Reserva Federal. Los bancos de reserva federal ofrecen tres
programas de (ventana) descuento a las instituciones de almacén: crédito del gjuste, crédito extendido y

crédito estacional. Todos |os préstamos se aseguran compl etamente.

Los préstamos del “crédito del guste’” son generamente préstamos nocturnos o de fin de semana
ampliados para resolver los requisitos temporales de fondos. El tipo de interés aplicado para € “crédito
del gjuste” se refiere cominmente como "tipo de descuento.” Si bien esta tarifa se fija actualmente debajo
del nivel de los tipos de interés del mercado, se espera que |os prestatarios agoten previamente fuentes de

fondos alternas disponibles antes de solicitar el “crédito del gjuste.”

El “crédito estaciona” se aplica a instituciones de almacén que experimentan fluctuaciones intra-afio y
gque se repiten con regularidad en necesidades del financiamiento. Este es € caso de bancos en

comunidades agricolas con recurrencia estacional del recurso.

El “crédito extendido” se puede proporcionar a instituciones que experimentan necesidades de liquidez
resultante de circunstancias excepcionales. La tarifa cargada para el crédito extendido es una tarifa por

arriba del mercado, que también se regjusta cada dos semanas.

C) Requisitos de reserva.

Los requisitos de reserva son la cantidad de fondos que una institucion debe mantener en reserva contra

responsabilidades de depdsito especificas.
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Las instituciones de almacén deben sostener reservas en laforma de efectivo o de depésitos en la cAmara

delos “bancos de reserva federal.”

El cociente de reserva en las “cuentas netas de las transacciones’, depende de la cantidad de “cuentas

netas de las transacciones’ que realice lainstitucion de almacén.

1.4.2 La politica monetaria en Canada.*

El Banco de Canada tiene una influencia en los tipos de interés a muy corto plazo através de cambios en
su objetivo paralatarifa nocturna, convirtiéndose ésta en la principa herramienta de su politica monetaria
hacia las instituciones financieras sobre €l tipo de interés que é desea ver en e mercado. Empero la

influencia directa disminuye en tanto el plazo se darga.

La politica monetaria del Banco de Canada va orientada a logro de una inflacién baja con crecimiento
econdémico y generacién de empleo. La politica monetaria debe centrarse en e futuro, actuando de
manera previsora. El banco propone una meta en el nivel de inflacién futura para proporcionar un buen

climaal desarrollo econdmico, lainversiony el trabgo.

Laintervencion del banco central en el mercado direcciona los tipos de interés a corto plazo induciendo
movimientos en la tasa preferencial de los bancos comerciales, tarifas de hipoteca, €l interés pagado alos

consumidores en cuentas bancarias y otros ahorros.

Los tipos de interés en Canada son influenciados ampliamente por el nivel de tasa de interés en Estados
Unidos, la tasa de inflacién relativa entre ambos paises, y las posturas relativas de sus politicas

monetarias. El factor riesgo también influencia de maneraimportante las decisiones del banco central.

Aungue Canada tiene un tipo de cambio flotante, e banco central influencia el tipo de cambio
indirectamente cuando el banco cambia su objetivo en la tarifa nocturna, afectando al interés en € corto

plazo.

Tanto los tipos de cambio como la tasa de interés determinan las condiciones monetarias bajo las cuales
la economia canadiense funciona. Las variaciones de ambos afectan el gasto y pueden aumentar o

disminuir el nivel de la actividad econémica

3 Este apartado se apoya en gran medidaen € reglamento interno del Banco de Canaday en informacion referente a
la politicamonetaria del banco, en www.bankofcanada.ca
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El mecanismo de la transmision de la politica monetaria tiene retrasos largos y variables porque la
economia toma tiempo para gjustar los cambios en los factores monetarios. Como las acciones de la
politica monetaria sobre los precios pueden tener un retraso largo, el banco central debe reconocer, en lo
posible, cualquier sefial y tomar las medidas correctivas. El banco gjusta condiciones monetarias,
mediante medidas oportunas necesarias para asegurar que la economia pueda crecer sobre una base

sostenible, esdecir, sin lageneracion de presiones inflacionarias®”.

El control inflacionario es la piedra angular de la politica. EI blanco del control de lainflacion asiste al
banco en la determinacion de qué acciones de politica monetaria se necesitan en corto y mediano plazo
para mantener un ambiente relativamente estable del precio. De esta manera, la politica monetaria es atada
a una blanco del control de inflacion, actuando como estabilizador del crecimiento y asegurando el

desarrollo econémico en un paso sostenible.

Una de las ventajas mas importantes de un blanco de la inflacion es brindar claridad en las expectativas
que se enfocan de la inflacion futura, retroactuando en la de toma de decisiones econémicas, y de esta

manera reforzando la capacidad de la economia para continuar con un crecimiento no-inflacionista.

El Banco de Canad& puede intervenir en los mercados de moneda extranjera a nombre del Gobierno
federal usando sus tenencias de monedas extranjeras en la llamada cuenta del fondo del intercambio. El
fondo tiene reservas extranjeras tales como dolares, yenes, euros, asi como otros activos como los
Derechos Especiales de Giro (DEGS) en el Fondo Monetario Internacional (el FMI), y el oro. El banco
actlia como agente del Gobierno cuando compra y vende reservas de la moneda extranjera. Cuando €
banco interviene en mercados de moneda extranjera a nombre del Gobierno federal, es una accion a corto
plazo. El banco "esteriliza' sus compras redepositando la misma cantidad de equilibrios de dolar

canadienses en €l sistema financiero.

1.4.3 La politica monetaria en Espafia.®®

El Banco de Espafia debe armonizar su politica monetaria junto con lade los bancos centrales nacionales
(BCN de Europa), los cuaes influyen en la toma de decisiones de politica de la zona del euro, cuyo

objetivo principal es mantener la estabilidad de precios en el conjunto de dicha zona.

37 La inflacién alta e inestable mina la capacidad de la economia de generar el crecimiento y la creacion de trabajo duraderos.
Crea la incertidumbre para los consumidores y los inversionistas, erosiona el valor de rentas y de ahorros.

38 Este apartado considera en gran medida el sitio oficial del Banco de Espafia www.bde.es vy en particular las medidas de
politica monetaria de la institucion central.
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La estrategia de politica monetaria, es decir, el conjunto de criterios y procedimientos de acuerdo con los

cuales adopta sus decisiones acerca de como al canzar su objetivo Ultimo, se asienta sobre dos pilares:

1. Sobre la evolucién de los agregados monetarios. Qué asigna un papel destacado ala evolucién
de un agregado monetario amplio, denominado M3, que incluye € efectivo en circulacion, los
depdsitos a la vista, los depdsitos a plazo no superior a dos afios, los valores con vencimiento no
superior a dos anos, las cesiones temporales de activos y las participaciones en fondos de
inversion del mercado monetario.

El andlisis de la relacién entre el crecimiento monetario observado asi como las razones de las
posibles desviaciones, haciendo publicos los resultados de su andlisis y sus implicaciones sobre
las decisiones de politica monetaria.

2. Las perspectivas sobre los precios y los riesgos para la estabilidad de precios en la zona del
euro. A través de evaluacion de informacion e indicadores sobre la evolucion futura de los
precios, salarios, tipo de cambio, precio de los valores de renta fija, curva de rendimientos de los
activos financieros, medidas de actividad real (consumo, inversion), indices de precios y costes,
encuestas de consumidores e indicadores de politica fiscal, monetariosy financieros.

Con la finalidad del logro de sus objetivos € Banco de Esparia tiene a su disposicion un conjunto de

instrumentos de politica monetaria: realiza operaciones de mercado abierto, ofrece facilidades

permanentes y exige alas entidades de crédito el mantenimiento de unas reservas minimas.

A)

Operaciones de mercado abierto. Desempefian un papel importante en la politica monetaria del

eurosistemay tienen como objetivo el control de los tipos de interés, la gestion de la situacion de liquidez
del mercado y la sefializacion de la orientacién de la politica monetaria.

En relacién con sus objetivos, regularidad y procedimientos, las operaciones de mercado abierto del

eurosistema al cual pertenece Espafia, pueden dividirse en las cuatro categorias siguientes:

Operaciones principales de financiacion. Son operaciones de inyeccion regular de liquidez,
estas operaciones se gecutan mediante subastas estandar y desempefian un papel crucial en la
consecucion de los objetivos de las operaciones de mercado abierto, son la principal fuente de
financiacion del sistema crediticio dentro del marco del eurosistema.

Operaciones de financiacion a plazo mas largo. Son operaciones temporales de inyeccién de
liquidez que tienen como objetivo proporcionar a las entidades financiacion adicional a plazo més
largo.

Operaciones de ajuste (o de fine-tuning). Con el objetivo de gestionar la situacion de liquidez
del mercado y controlar los tipos de interés, principalmente mediante operaciones temporales,
aungue también pueden realizarse mediante operaciones simples, swaps de divisas y captacion de
depdsitos a plazo fijo.
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e Operaciones estructurales. Efectuadas a través de la emisién de certificados de deuda,

operaciones temporales y operaciones simples. Estas operaciones se eecutan siempre que €
banco central de Espafia desea gjustar la posicién estructural del eurosistema frente a sector

financiero.

Diagrama No. 1.1
Operaciones de politica y’netaria del Eurosistema.

¢
y

’

g™

Fuente: Elaboracién propia en base ainformacion del Banco Central Europeo.

Conforme alos lineamientos del eurosistema, el diagrama 1.1 nosilustrala forma en que se llevan acabo
las operaciones de politica monetaria que se describen.
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B) Facilidades permanentes. Tienen como objetivo proporcionar y absorber liquidez a un dia,
sefialar la orientacion general de la politica monetariay controlar |os tipos de interés de mercado a un dia.
Se administran de forma descentralizada por |os bancos centrales nacional es.

= Los bancos centrales pueden utilizar lafacilidad marginal de crédito para obtener liquidez
aun dia contra activos de garantia.

= Utilizando la facilidad de depésito, para redlizar depositos a un dia con los BCN. En
circunstancias normales, no hay limites a estos depdsitos.

C) Reservas minimas. Coeficiente que se aplica a las entidades de crédito del area del euro y tiene
como objetivos primordiales estabilizar |os tipos de interés del mercado monetario y crear o aumentar el
déficit estructural de liquidez.

Para contribuir a la estabilizacion de los tipos de interés, los bancos centrales hacen uso de un mecanismo
de promedios, o que supone gue e coeficiente ha de cumplirse con la media de los datos diarios de

activos de reserva mantenidos.

En e caso espafiol existen dos desventgjas a las que se aude sisteméticamente: “la pérdida de la
soberania en materia de politica monetaria, y la falta de una hacienda compensadora a nivel del conjunto
delaunion europea’®. Por otra parte las ventajas para Espafia fue que la doto de una moneda més fuerte
y resistente a presiones especulativas, minimizo el riesgo cambiario, menores costos de transaccion 'y
cobertura de cambio, mayor seguridad para los exportadores en sus cobros y pagos, precios mas

transparentes entre otros muchos.

1.5 La politica monetaria en México.

1.5.1 Antecedentes

Como consecuencia de la crisis de balanza de pagos de 1994 — 1995, el tipo de cambio degj6 de
funcionar como €l instrumento de politica, en su lugar la politica monetaria asumi6 € papel que, en

términos técnicos, se conoce como anclanominal de la economia.

39 Ontiveros Emilio y Valero Francisco J., La gufa del euro. Todas las respuestas sobre moneda Unica y sus Ultimas
novedades, Segunda Edicion, Escuela de finanzas aplicadas, Esparia, 1998
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La politica monetaria se ha modificado ante 10s cambios que ha experimentado la economia de México en
el transcurso de los Ultimos afios, esta evolucion hatenido como resultado una convergencia gradual hacia

un esquema de objetivos de inflacion.*

El esquema de politica monetaria, basado en tasas de interés fue utilizado por primera vez en Nueva
Zelanda, a raiz de los problemas que generaron estrategias sustentadas agregados monetarios, pero
también por la creciente adopcion de sistemas cambiarios de libre flotacidn. Este esquema que también es

empleado por Canadéa fue adoptado por México.

Entre las principales caracteristicas de este régimen monetario, basado en la aplicacion de medidas

discrecionales de politica monetaria, se tienen:

(a) reconocimiento de la estabilidad de precios como objetivo fundamental de la politica monetaria;

(b) anuncio de metas de inflacion de mediano plazo;

(c) conformacién de una autoridad monetaria auténoma;

(d) transparencia de la politica monetaria, sustentada en una estrategia de comunicacion respecto de
objetivos, planes y decisiones de la autoridad.

(e) andlisis detodaslasfuentes de presionesinflacionarias con €l fin de evaluar latrayectoria futura
del crecimiento de los precios, y

(f) uso de mediciones aternas de inflacion, como la inflacion subyacente, para separar agquellos
fendmenos que inciden de manera transitoria sobre la inflacion e identificar la tendencia de
mediano plazo del crecimiento de los precios.

Entre |os beneficios que se han obtenido de |a experiencia de paises que adoptaron este esquema, destacan

los siguientes:

(&) reduccién delainflaciony consolidacion de la estabilidad de precios;

(b) disminucion de latransmision de los movimientos cambiarios a precios;

(c) mayor transparencia y comprension delaaplicacion de la politicamonetaria; y
(d) mejor rendicién de cuentas por parte de la autoridad monetaria.

La estrategia fue adoptada en México con €l fin de reducir los costos sociales que conlleva el proceso de
estabilizacion. Aunque efectiva en lareduccion de lainflacion, en lo referente alos costos sociales es muy
cuestionable.

40 Referencia toma del Informe sobre la conduccion de la politica monetaria de septiembre del 2001 que emite Banco de
México. Y en especial el apartado 1.1 del Informe sobre la Politica Monetaria.
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1.5.2 Conduccidn de la politica monetaria en México (politica monetaria restrictiva).

En México, la conduccion de la politica monetaria se realiza en un entorno donde €l tipo de cambio y las
tasas de interés tienden a ser determinadas libremente por los mercados financieros. Las acciones de
politica monetaria que aplica un banco central inciden sobre lainflacion con rezagos considerables y con
un grado de incertidumbre importante. Por €ello, para alcanzar las metas propuestas, la autoridad
monetaria debe actuar considerando una evaluacion muy cuidadosa de las perspectivas inflacionarias.
Mayor claridad y transparencia en las acciones de la autoridad monetaria se deben reflgjar en una mayor

efectividad con un reducido costo del proceso desinflacionario.

Para analizar de modo detallado la evolucion de las presiones inflacionarias, debe darse un seguimiento
especial a variables como lo son:*

(a) entorno externoy tipo de cambio;

(b) salarios, revisiones salériales contractualesy costos unitarios de la mano de obra;
(c) empleo eindicadores de desempefio;

(d) ofertay demanda agregadas;

(e) tasadeinterés e indicadores del riesgo palis;

(f) finanzas publicas;

(g) precios administradosy concertados por €l sector publico;

(h) fenémenos transitorios que afectan alainflacion; y

(i) agregados monetariosy crediticios.

El hecho de que Banco de México establezca un objetivo de inflacion de largo plazo, puede tener las
siguientes ventajas:

(@) fortalecer e compromiso del Banco de México con la estabilidad del nivel general de precios,

(b) ofrecer alasociedad una guia Util respecto ala evolucion futurade lainflacion; y

(c) contribuir a que gjustes de precios y salarios se distribuyan de manera mas uniforme a lo largo del
ano.

1.5.3 El esquema de politica monetaria restrictiva.

En el régimen monetario vigente en México no existe una Unica variable que permita identificar la
intensidad de la postura de politica monetaria del banco central, sino que ésta resulta de la combinacion
del corto y los movimientos de las tasas de interés. Asi, la conjuncion resultante de estos dos elementos

determina las condiciones monetarias preval ecientes en |os mercados financieros nacional es.

41 En cuanto a esta referencia se toma en cuenta la informacién presentada en el Informe sobre la politica monetaria del 2002,
que publica Banco de México.
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La identificacion del grado de restriccion monetaria para México no es tan simple, cuando el Banxico

desea modificar su postura de politica monetaria éste establece o incrementa el corto®.

Esto debido a que la magnitud del gjuste en las tasas de interés una vez establecido o incrementado el
corto queda determinada por el mercado, por consiguiente, es claro que para identificar el grado de
restriccién de la politica monetaria en México e analisis se centra tanto en € objetivo de saldos (monto

del corto) como en el nivel de tasas de interés de corto plazo.

Lavariacion del tipo de cambio y lainflacion, después de una mayor restriccion monetaria puede deberse
a que €l método de identificacion de una politica monetaria més restrictiva por parte de la autoridad

monetariano ha sido del todo satisfactorio.

En € largo plazo la tasa de crecimiento de los precios (inflacion) esta determinada, entre otros factores,
por el crecimiento de los agregados monetarios. Por esta razdn para conducir su politica monetaria Banco
de México ha establecido metas cuantitativas para el crecimiento de la base monetaria y limites al

crecimiento del crédito interno segiin su objetivo de inflacion.

Sin embargo, en € corto plazo e nivel delos precios y €l comportamiento de la base monetaria, pueden
verse afectados por perturbaciones temporales y fendmenos fuera del control de un banco central, tales
como los aumentos salariales, lavariacién en precios de las materias primas, fendmenos naturales o un

mayor o menor ritmo de actividad econémica.

Por esta razon Banco de México también presta atencion a comportamiento de otros indicadores
econémicos como €l tipo de cambio, las divergencias entre inflacién observada y la pronosticada, los

resultados de |as encuestas que se recaban sobre las expectativas inflacionarias del publico, entre otras.

Como consecuencia de la aplicacion de medidas restrictivas por parte de Banxico € proceso de gjuste
deflacionario ha sido exitoso en acercar lainflacion naciona a la norte-americana. “Los costos historicos
han sido la sobrevaluacion cambiaria con efectos destructivos en la competitividad de los productores
nacionales y el de caminar en sentido opuesto a la estrategia de crecimiento hacia fuera,

desaprovechando |a apertura de fronteras y la demanda de los mercados internacionales®.

42 Para una mayor compresion de éste y otros instrumentos de politica monetaria, se tratara el tema en él capituld Ill, de forma
més detallada.
43 |parra David, La reconfiguracion econémica internacional, UNAM - Facultad de Economia, México, 2006, Pag. 28.
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1.5.4 La transmision de la politica monetaria en México.*

Al ser € corto € principal instrumento de politica monetaria del Banco de México, las modificaciones a
su nivel reflgjarian con claridad €l grado de astringencia monetaria por parte de la autoridad. Sin embargo
a quedar e monto del gjuste de las tasas de interés en manos del mercado, podria también concluirse que

es el efecto sobre las tasas de interés o que efectivamente reflegja el cambio en la postura monetaria.

Surge el inconveniente de que los movimientos en tasas de interés no solo reflejan gjustes de la politica
monetaria, sino también modificaciones en las condiciones del mercado. Al analizar la evidencia respecto
al mecanismo de transmision de la politica monetaria en México, es preciso hacer referencia tanto a las
variaciones en el corto como alos movimientos de las tasas de interés de corto plazo para identificar la

intensidad de la postura monetaria de la autoridad.

Para lograr un megjor entendimiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria en México es
necesario considerar de manera explicita la funcién que desempefian las expectativas de los agentes
econdmicos. En forma particular, las expectativas de inflacion y el riesgo pais, ya que juegan un papel

importante en la transmision de la politica monetaria en México.

“Las fluctuaciones grandes en |a tasa de cambio, relacionadas con los problemas de incertidumbre en el
mercado interno y altos flujos de capita si se deben tener en cuenta en la politica de tasas de interés, pues
una crisis cambiaria si tiene efectos desastrosos en las tasas de crecimiento y de empleo”*. Lalabor dela
institucién central es asegurar que los andlisis técnicos sean |0 més objetivos en la medida de lo posible y
gue no reflejen posiciones ideolégicas o una falta de realismo sobre la situaciéon de la economia. La
autoridad monetaria no sélo debe vigilar el comportamiento de las expectativas con particular atencion,

sino también através de sus acciones tratar de influir sobre ellas.
1.6 Las reformas del Estado en México.
1.6.1 El proceso de desregulacion.

En 1982 inicia la desincorporacion de empresas del sector publico, alcanzando a los sectores més

importantes de |la economia mexicana hasta finales de los ochenta. Dentro de la desregulacién econdémica

44 Este apartado solo toca de forma introductoria el tema de los mecanismos transmisidn, ya que en él capituld Ill se abordara
de forma méas amplia.

4 Urrutia Montoya, Miguel, Proceso de toma de decisiones para las politicas monetaria y cambiaria, documento de
investigacion de la publicacion Boletin, editada por el CEMLA, Vol. XLVIII, Numero 2, México, 2002.
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destacd laliberalizacion financiera iniciada en 1985, la eliminacidn de restricciones a transporte terrestre,
la redefinicién de la petroquimica “bésica’ de interés para el Estado, la liberalizacion de los precios, la

reforma constitucional a régimen de propiedad y la creacion de la Comision Federal de Competencia.

Podemos catalogar a México como un reformador tradicionalmente lento, donde un mayor grado de
libertad de intercambio interno e internacional inducido ala economia, permitié incorporar nuevas formas
de organizacion y tecnologia productivas. A continuacion en el cuadro 1.1 detalla cronolgicamente las
principal es acciones de desregulacion en México.

Cuadro No. 1.1

DESREGULACION EN MEXICO 1988 -1997.
Periodo Descripcion
Eliminacion de las restricciones cuantitativas a crédito y a manegjo de la liquidez de los
bancos.
Liberalizacién de las tasas de interés.
Reduccién de restricciones a la inversion extranjera permitiendo casos de propiedad 100%
1988-1989 | foranea.
Reduccién de los requerimientos de reservas sobre los depésitos bancarios de 80-90% a
30%.
Eliminacion de restricciones de rutas, de permisos y de centros de carga para €l
autotransporte.
Reclasificacién de la petroquimica bésica reservada a Estado (de 34 productos a 19).
Reduccién de las restricciones ala produccién y comercializacion del azlcar, y € cacao.
Liberalizacién de | as tasas de las compafiias de seguros
1990-1991 | Liberalizacion de los precios del autotransporte de carga.
Eliminacion de la exclusividad para cooperativas de la explotacion pesquera.
Reduccion de las restricciones ala participacion privada en lamineria
Eliminacion de los controles de precios en lamayoria de los productos
Reformas congtitucionales al régimen de propiedad de la tierra permitiendo al gjido lalibre
1992-1994 | contratacion y venta de factores, incluyendo latierra.
Se creala comision federal de competencia para combatir las practicas monopdlicas.
Se establece constitucionalmente la autonomia del banco central.
Se modificalalegislacion paraabrir al capital privado y lacompetencia el transporte aéreo y
los ferrocarriles.
Se autorizala distribucion privada de gas natural antes monopolizada por PEMEX.
1995-1997 | Laley federal de telecomunicaciones es aprobada impulsando la competencia en el sector.
Sereformael sistema de pensiones creando el sistema de ahorro para el retiro.
Laley sobre aeropuertos abre ala competenciay al capital privado el sector.
Se redefine legalmente la cobertura del estado en petroquimica.
Se permite la generacion de electricidad por parte del sector privado.
Fuente: Elaboracién propiaen base a de laTorre (2000).

La experiencia mexicana nos muestra que la desregulacién debe ser continua, concertada entre diferentes
niveles de gobierno, sectoresy regiones; o de lo contrario, |os agentes econdmicos encuentran la forma de

seguir disfrutando las reglas a su conveniencia.
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La desregulacion ayudd en e proceso de desinflacion e incentivé la competitividad; pero, sin un buen
diagnéstico de la actividad econémica global y por sectores es peligroso desregular para crear otras
fuentes de renta 0 simplemente permitir que se le pase la factura o menor calidad de servicios al usuario,
como sucedié en México. Por ello, es menester desregular en linea con procesos de autorregulacion 'y

adecuada supervision, con objetivos explicitos y transparentes.

Por dltimo, la colaboracion de los diferentes agentes econdmicos en el proceso de desregulacion debe ser
mucho maés activa, sin caer en la inmovilidad por la intervencién de un exceso de representantes. Se
requiere mucho analisis econémico previo a la desregulacion, muchas veces ausente en los procesos de

reforma durante |os afios ochenta y noventa.

1.6.2 Las reformas del mercado.

Con las dos grandes perturbaciones de origen externo que experimento la economia mexicana: la crisis de
la deuda en 1982, (por €l incremento en los pagos por concepto de servicio de la deuday el menor signo
de exportacion de petréleo que dificulté la obtencidn de nuevos créditos externos), y la crisis del petréleo
en 1986, (que cortd gran parte de la principal fuente de divisasy de ingresos fiscales del pais) se puso fin
a prolongado periodo de expansion econdmica acelerada de 1978 -1981. A raiz del colapso del patrén
sustitucion de importaciones se llevé a cabo un proceso de reformas de amplio alcance a fin de aumentar
la funcion econémica del sector privado y dar mayor margen a la accion de las fuerzas de mercado, y de

acelerar lainsercion del pais en la economia mundial.

Estas reformas del mercado, aunadas a perturbaciones externas positivas como la caida de las tasas de
interés en el extranjero a principios de 1990, més el comienzo de las negociaciones del TLC, favorecieron
la bonanza de capitales entre 1990 y 1993 a través de tres vias: que fueron la liberalizacion de los
mercados financieros internos; La reduccion drastica de la prima del riesgo- pais; La apreciacion real del
peso ademés de |as elevadas tasas de interés que predominaron al principio del programa antiinflacionario
definesde 1987.

La creciente debilidad financiera, resultante de la concentracion de las corrientes de capital en activos de

elevada liquidez, acompario a deterioro gradual de los balances del sistema bancario. *°

46 Una buena referencia acerca del tema la podemos encontrar en Trigueros, I. (1998): Flujos de capital y desempefio de la
inversion: México, en R. French-Davis y H. Reisen (comps.), Flujos de capital e inversion productiva: lecciones para América
Latina, Santiago de Chile, CEPAL/OCDE, McGraw-Hill.
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Un hecho es que las reformas se adoptaron en una economia estancada que racionaba estrictamente €l
acceso a capitales y financiamiento externos o internos, con un entorno econémico adverso gque se agravo
por la caida de lainversion publica;*’ Otra cara de las reformas del mercado es laretirada del Estado y su
reestructuracion, con el argumento de que a disminuir de tamafio aumentan las posibilidades de que €l
Estado pueda cumplir mejor sus funciones prioritarias. Empero que el Estado sea més pequefio no

significa necesariamente que sea mas eficaz.

1.6.3 Laliberalizacion financiera.

El proceso de liberalizacion financiera doméstica se llevo a cabo en dos etapas facilmente diferenciables
por su cobertura, ritmo, profundidad y objetivo de las reformas emprendidas, las que pueden ser

apreciadas en el cuadro resumen No. 1.2

Cuadro No. 1.2
El Proceso de Liberalizacion Financiera en México.

12 Etapa 22 Etapa

Duracion: Principios de los setenta hasta 1987 Duracion: inicio en 1988

Descripcion: Con la finalidad de flexibilizar la estructura
institucional del sistema financiero para adaptarlo a las
nuevas condiciones internas (aceleracion de lainflacion y
mayores necesidades financieras del sector publico) y
externas (mayores tasas de interés y estanflacion), pero sin
modificar de manera sustancia e modo de operacion
(instrumentos y objetivos) de la politica monetaria.

El objetivo central de las reformas de este periodo fue
evitar la erosion de la demanda de los activos bancarios
sujetos a encaje legal, con e fin de que el financiamiento
del sector publico pudiera seguir funcionando.

Descripcion: Se caracterizo por la amplia cobertura de las
reformas emprendidas (tasas de interés, encaje legal,
crédito dirigido, privatizacion bancaria, regulacion
prudencia y supervisién y autonomia del Banco Central).
La velocidad y profundidad con que se aplicaron las
reformas vario segin |os campos.

En el @mbito de la regulacion prudencia las reformas
fueron menos completas y profundas y los avances en
materia de supervision fueron francamente insuficientes,
por lo menos hasta 1995-1996. La autonomia del Banco de
México entrd en vigor a principios de 1994.

Mecanismos de accién: la liberalizacion de las tasas de
interésy laracionalizacion del sistema de encaje legal.

Mecanismos de accion: El desmantelamiento de los
instrumentos de control directo (topes maximos a las tasas
de interés, sistema de encaje legal) fue muy répido y total,
y la privatizacion de la banca comercial se llevo a cabo
entre 1991 y 1992.

Fuente: Elaboracion propiaen base a Clavijoy Vadivieso (2000).

47 Histéricamente los efectos de complementacion entre la inversion publica y la privada han sido mas importantes que los de
desplazamiento, para abundar mas en el tema consultar el informe sobre el comercio y el desarrollo, de la UNCTAD

(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo), 2003, Nueva York, Naciones Unidas.
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1.6.4 Evolucion de las reformas del proceso de liberalizacién financiera.
1.6.4.1 Liberalizacion de las tasas de interés.

En 1974 se tomaron las primeras medidas orientadas a flexibilizar la fijacion de las tasas de interés; Entre
1976 y 1980 se autorizo a los bancos comerciales a captar recursos mediante nuevos instrumentos.”®  Asi
mismo, se flexibilizaron las reglas de emision de las aceptaciones bancarias, cuyos rendimientos
nominales no eran determinados por las autoridades monetarias. En 1982 se liberalizaron |as subastas de
los CETES®, dejando que montosy rendimientos fueran fijados por e mercado, convirtiéndose en latasa

de referencia mas importante del mercado.

Como complemento del proceso de liberalizacidn, dos medidas se tomaron: una en 1988, la eliminacion
de los limites a la emision de las aceptaciones bancarias, (hasta entonces Unicos instrumentos cuyos
rendimientos nominales no estaban sujetos a topes maximos); las segunda en 1989, la cancelacion del
esguema de fijacion de topes maximos a las tasas por parte del banco central. Finalmente, en 1991 las

autoridades monetarias autorizaron el pago de intereses en las cuentas de cheques.

A partir de 1989 la profundizacién de la liberalizacion financiera y su ritmo acelerado provocaron €
crecimiento excesivo del crédito privado, lo que agravd € desbalance externo y comprometio la

sostenibilidad del programa de reforma, generando un enorme costo para la sociedad.

Gracias alaliberalizacion de las tasas de interés y € desmantelamiento del encaje legal selogré revertir €l
proceso de desmonetizacion (pero solo de forma muy marginal) esto entre 1989y 1990, proceso en € que
habia entrado la economia mexicana a partir de 1983. La remonetizacion (medida por M1/PIB) se acelerd
a partir de 1991, cuando la desinflaciéon se consolidd a niveles moderados y la autorizaciéon de pago de

intereses en |as cuentas de cheques provoco una reestructuracion de activos en favor de éstas Ultimas.

La racionaidad de la liberalizaciéon de las tasas de interés es estimular el ahorro interno privado; sin
embargo, no solamente por la equivalencia ricardiana (cuando se busca a mismo tiempo & saneamiento
fiscal®™® mediante aumentos en diversos impuestos), el ahorro interno privado no aumenta y es muy

frecuente que caiga, como ocurrié en México entre 1988 y 1994.

48 Certificados de depésito en pesos o dolares (con plazos de 30 a 725 dias) y pagarés (de 1 a 6 meses).

49 Estos habian sido creados en 1978 con rendimientos fijados por el banco central.

5% Por lo que hace a la reforma financiera, en lo interno, la liberalizacién de tasas de interés tiene efectos no deseados en las
finanzas publicas y se contrapone al saneamiento fiscal.
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En suma, la liberalizacion de las tasas de interés tiene efectos en las expectativas inflacionarias y dificulta
por ello la estabilizacion macroecondmica, por sus efectos en el déficit fiscales o en e crowding out que
desplaza al sector privado.

Por otra parte, cuando la liberalizacion de las tasas de interés se utiliza para atraer el flujo de capitales,
dificulta e manejo macroecondmico y € control de la liquidez: la volatilidad de esos capitales implica
que, cuando € diferencial se reduce o la percepcion del riesgo cambia por alguna razon (contagio, rumor,

etc.), la salida es también muy répida, como paso en 1994.

1.6.4.2 Sistema de encaje legal.

Con €l objetivo de racionalizar y simplificar el mecanismo de encaje, en 1977 se establecié unatasa Unica
para los instrumentos de |a banca mdiltiple denominados en pesos. Pero es hasta 1987 cuando se procedié
aimplantar una reduccion significativa de la tasa margina de reserva obligatoria, la cual paso de 92.2 a
51%.

Para 1988 se establecid que el pasivo derivado de las aceptaciones y los avales bancarios no quedara
sujeto a las reglas de canalizacion de crédito obligatorias, sino que fuera cubierto en un 30% con valores
gubernamentales (CETES o BONDES) o depdsitos con interés en Banco de México. Dandose el primer
paso en la sustitucion del encaje legal (51%) por un coeficiente de liquidez (30%). El proceso continud a
lo largo 1989, pues el banco central hizo extensiva la aplicacion del coeficiente de liquidez a los recursos

captados en instrumentos tradicionales y alas cuentas de cheques con y sin intereses.

En septiembre de 1991 comienza €l proceso de eliminacion del sistema de regulacion directa, con el
reemplazd del coeficiente de liquidez™ por uno de reserva voluntaria. No obstante, en un intento por
contener la fuerte afluencia de capitales a corto plazo que se venia registrando, se impuso un coeficiente
de liquidez de 50% a la intermediacién en dolares de los bancos nacionales. Asi, €l sistema de control
monetario por regulacion directa dejé de existir a fines de 1991, dando paso a una politica de regulacion
monetaria indirecta a través de las operaciones de mercado abierto y e anuncio explicito de limites de

crecimiento a crédito interno del instituto central. En 1995, posteriori por la crisis de 1994, las

51 En 1991 fue evidente que las disposiciones relativas al coeficiente de liquidez no podian mantenerse indefinidamente, debido
a que al aumentar la captacién bancaria se daba lugar a una demanda creciente de valores gubernamentales, en circunstancias
en que la oferta de éstos se venia reduciendo como consecuencia del desendeudamiento interno del Gobierno federal.
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autoridades introdujeron -un poco tarde- un nuevo sistema de encaje: e encaje promedio cero, con €l

objetivo de afinar su capacidad de control sobre |os agregados monetarios.

Como respuesta a la eliminacién del sistema de encaje legal, los bancos comerciales expandieron de
manera inmediata y acelerada su volumen de préstamos a sector privado. El crecimiento anual promedio
del crédito real a sector privado fue entre 1988 y 1994 del orden del 30% anual. El financiamiento a
sector privado representara en 1994 el 96% del financiamiento total de la banca comercial. Esta expansion
de la actividad crediticia de los bancos privados tuvo como consecuencia que € proceso de creacion

monetaria dependiera de manera creciente de la actividad de |os bancos privados.

En cuanto a la reduccién o eliminacion del encaje legal, y su consecuente efecto en el multiplicador
crediticio, no sdlo se contrapone con el control de la liquidez en la politica macroeconémica sin
instrumentos suficientes para €llo, sino que también rompe la restriccién presupuestal del consumidor
(bajo la represion financiera el consumidor rara vez tiene acceso al crédito bancario). La abundancia de
recursos prestables y sin  regulacion prudencial adecuada, hizo que el crédito al consumo acentuara las
presiones sobre |la balanza de pagos a incentivar las importaciones. Esto claramente percibido entre 1991

y 1994, cuando se privatizaron |os bancos y se redujo hasta cero el encgje legal.

1.6.4.3 Programas de crédito dirigido.

Con e desmantelamiento del sistema de canalizacion obligatoria de fondos a través de la banca comercial
y de los fideicomisos del banco central, consecuencia de la sustitucion del encaje legal por un coeficiente
deliquidez en 1988 y posteriormente en 1993, se reestructurd la banca de desarrollo y se redefinieron sus
objetivos y su modo de operacion. Se elimind su enfoque sectorial y se orientd a resolver algunas de las
imperfecciones del mercado crediticio, como la desatencion a las pequefias y medianas empresas y €l
fomento a actividades de exportacion y desarrollo de infraestructura. Se le convirtié en banca de segundo
piso,>* con lo que la seleccion de proyectos quedd en manos de la banca comercial y debia basarse en
criterios del mercado. Finalmente, se eliminaron los subsidios a | as tasas de interés aplicadas por la banca
de desarrollo ya que éstas se fijaron por encima del costo porcentual promedio de captacion de fondos de

labanca comercia (CPP).

52 S6lo el Banco Nacional de Crédito Rural (Banrural) y el Banco Nacional de Comercio Interior (BNCI) permanecieron como
banca de primer piso. Este Ultimo desaparecio poco tiempo después.
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El desmantelamiento del sistema de crédito dirigido favorecio la excesiva canalizacién de recursos hacia
el consumo suntuario en detrimento de lainversion productiva, la subordinacion de la banca de desarrollo,
esto es, su transformacion en banca de segundo piso le ha restado capacidad de maniobra quedando sujeta
areglas de la banca comercial que antepuso sus principios de rentabilidad inmediata.

1.6.4.4 Privatizacion de la banca comercial.

En mayo de 1990 las reformas a los articulos 28 y 123 de la constitucion permitieron el restablecimiento
del régimen mixto en la prestacion del servicio de banca y crédito®. En septiembre de ese afio, se
decretaron los principios y bases de la participacion accionaria del Gobierno federal en las instituciones de

banca mdltiple.

Entre 1991 y 1992 se llevd a cabo la reprivatizacion de todos los bancos comerciales. En un lapso de 13
meses se vendieron 18 ingtituciones através de subasta publica pero que en la practica cerré la puerta a ex
banqueros y a grupos no cercanos a gabinete financiero y a presidente. Y en todos los casos €l ganador
de la subasta fue el que ofrecié el mayor precio, el promedio del precio de venta fue equivaente a 3.5

veces € valor en libros.

1.6.4.5 Sistema de regulacion prudencial y supervision.

L as autoridades monetarias emprendieron medidas orientadas a corregir las deficiencias de informacién y
el riesgo moral, después de que se habia completado la fase de desmantelamiento de los instrumentos de
control directo. En primer lugar, se obligd a los bancos a asegurar sus depositos en una institucion creada
con ese fin en 1990: el fondo bancario de proteccion al ahorro (fobaproa)® Al siguiente afio en 1991 se
reforzd e marco regulatorio a través de siguientes disposiciones como lineamientos de capitalizacion
bancaria; clasificacion de cartera crediticia en base al riesgo, limites maximos de financiamiento a

individuosy entidades; y la obligacion de mantener equilibrada la posicién de divisas.

53 La banca comercial fue nacionalizada en 1982 por el presidente Lopez Portillo.
54 Organismo a través del cual se realiz6 el rescate bancario, en 1995, hoy en dia llamado IPAB., para mayor informacién sobre
los costos ver apartado A.2 del anexo.
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Después de la crisis de 1994 se dictaron nuevos requerimientos para la constitucion de reservas
preventivas (60% de la cartera vencida o 4% de la cartera total) y se cred el programa de capitalizacion
temporal (procapte) para rescate de los bancos en crisis.

En e campo de la supervision bancaria, en 1992 se cred la coordinacion de supervisores del sistema
financiero, pero fue hasta 1995-1996 cuando se tomaron medidas significativas para fortalecer la
supervision: intensificacion de las visitas de inspeccién, homogeneizacion de los criterios contables con
los esténdares internacionales y ampliacion de los mecanismos de informacion financieray de divulgacion
oportuna. También se crearon las sociedades de informacion crediticia sobre los sujetos potenciales de
crédito y se fusionaron la comision nacional bancaria (CNB) y la comisiéon nacional de valores (CNV) en

un solo organismo, la comision nacional bancariay de valores (CNBV).

1.6.4.6 La autonomia del banco central.

En 1993 se reformaron los articulos 28, 13 y 123 de la constitucién para otorgar plena autonomia a Banco
de México. Autonomia gue en un principio se vio limitada por las condiciones del anclaje del tipo de

cambio. Laindependencia® que le brindo la autonomia es la base de su discrecionalidad.

1.6.5 La liberalizacién de mercados financieros.

A fines de los ochenta con e gobierno de Salinas de Gortari comenzé un cambio institucional® que
intentaba dar una respuesta a agotamiento de la modalidad de desarrollo basada en la sustitucion de
importaciones. El gobierno asumié e diagndstico proporcionado por las organizaciones multinacionales
FMI y el Banco Mundial. El gje de la reforma consistié en eliminar obstaculos a la operacion de las
fuerzas de mercado a través de medidas como la aceleracién de la apertura comercial para tratar de
fortalecer le competencia y eliminar los |lamados monopolios distributivos creados al amparo del

proteccionismo.

5% | a reserva federal “mantienen hoy dia una capacidad reguladora muy por encima de la que disfruta cualquier otro banco
central, incluido el europeo. Pero curiosamente, esa mayor capacidad de regulacién va pareja de un concepto de la
independencia que, en la practica, es mucho mas laxo, a pesar de la leyenda, que el de otros bancos centrales.

% El cual consider6 necesario intensificar el proceso de globalizacion, que se caracteriza por el contraste entre un inusitado
dinamismo en varias de sus dimensiones —sobre todo las econdmicas, financieras y culturales— vy el lento desarrollo de una red
de instituciones que permitan responder a la mayor interdependencia entre las naciones en diversos planos y corregir
progresivamente las acentuadas asimetrias del orden global.
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Se llevo a cabo una masiva transferencia de los activos del sector publico a privado con la consigna de
que e Estado dejaria de interferir en la asignacion eficiente de recursos, donde la liberalizacion del
sistema financiero seria el instrumento para eliminar las distorsiones que supuestamente afectaban la
asignacion del crédito al sector privado. Una vez que el proceso estaba en marcha, las medidas anteriores
se coronaron con la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAM) que jugaria un
doble papel: a) servir de candado a fin de garantizar la permanencia y continuidad de las reformas
anteriormente descritas b) favorecer las exportaciones mexicanas en el contexto de un mayor flujo de

inversion norteamericana hacia M éxico.

El sistema bancario privatizado contribuy6 al brindar un sistema mas laxo de regulacion, generé un boom
crediticio, que a aimentar el consumo contribuyé a un mayor desequilibrio de la cuenta corriente de la

balanza de pagos.

La reforma financiera y la liberalizacién bancaria respondieron a mandatos del grupo de interés
representado por los neobanqueros. La crisis financiera tendié a desarticular esta modalidad de
representacion de intereses a activar una serie subsecuente de reformas, entre ellas, la apertura del sistema
financiero mexicano (concebida como parte de la globalizacién financiera, es decir, la “interconexién
entre |os sistemas monetarios y los mercados financieros de los distintos paises’®’ en particular laventaa

extranjeros de los bancos, hacia un més estricto régimen de informacion para el banco central.

La liberalizacion bancario-financiera del periodo 1988 — 1994 que determind la trayectoria del sector,
incluso después de la crisis posdevaluatoria, al redefinir las normas para lafijacion de las tasas pasivas de
interés y eliminar los requisitos de reserva y e crédito dirigido, se propuso dos objetivos: tratar de hacer
més eficiente e funcionamiento de los bancos y otras instituciones afines y corregir |as distorsiones en
el proceso de asignacion de recursos. Sin embargo, las falas de mercado de carécter sistémico que
afectan a sistema financiero, determinaron que los dos objetivos anteriores fueran précticamente

inal canzables mediante estrategias de libre mercado.

“La historia monetaria internacional sugiere que los paises usualmente suelen fallar en tomar en cuenta

sus precauciones sistémicas, cuando adoptan decisiones de politica a corto plazo.” >

57 Esto de acuerdo con Chesnais. Para mayor referencia sobre el tema consultar Rivera Rios Miguel, México en la economia
global, UNAM, editorial Jus, México, 2000, Pag. 88
%8 Mark Carney, El nuevo orden monetario internacional, CEMLA, Boletin Vol. 51 No 1, Enero -Marzo 2005 Pag. 9

47



Macias Chavira Victor Manuel.

La banca de desarrollo se transformo en banca de segundo piso restandole capacidad de maniobra

subordindndose alos intereses de la banca comercial.

La viegja regulacion fue suplida por un supuesto “status’ de autorregulacion que favorecio la acumulacion
de riesgos y prepard el camino a la acumulacion de cartera vencida. En vez de conceder a los bancos
derecho integral de autorregularse, se debid reforzar los principios de supervision directa de estas

instituciones con esguemas de autorregulacion siempre supervisados por la CNByV.

“Cuando € banco central supervisa directamente a los bancos es posible evitar un crecimiento indeseable
de la cartera vencida o0 la generalizacion de préacticas administrativas fraudulentas como los

autopréstamos que devastaron a varios bancos a pocos meses de haberse privatizado” .

La liberalizacién no produjo los beneficios esperados debido en gran parte a la falta de mercados
competitivos® y a hecho de que no se tuvo debidamente en cuenta la amplia diversidad regional y la
heterogeneidad de ingresos que se da en el campo mexicano. El proceso de liberalizacién del mercado
financiero interno deja de manifiesto que la secuencia de implementacion de las reformas no fue la
Optima, puesto que el fortalecimiento de la supervisién y la regulacion prudencial se llevaron a cabo
mucho después de que se habia procedido a laliberalizacion de las tasas de interés y al desmantelamiento

del sistemade encaje legal.

En el caso de México, la reforma financiera parece haber tenido un efecto favorable sobre la profundidad
financiera del sistema bancario, pues los instrumentos bancarios distintos de las cuentas de cheques®
aumentaron su participacion en e PIB de 16.3% en 1988 a 27% en 1996. Este incremento del ahorro
financiero en el sistema bancario no implicé, sin embargo, un incremento del ahorro interno bruto, el cual
pasd de 18.7% del PIB en 1991 a 14.7% en 1994°?. Esta evolucion es inconsistente con |a hipétesis de que
el ahorro privado es elastico a la tasa de interés y confirma mas bien la teoria de que en mercados
financieramente reprimidos la liberalizacion financiera provoca un acelerado crecimiento del crédito

bancario a consumo que genera, a menos en e corto plazo, una reduccién del ahorro privado total.

59 Rivera Rios Miguel Angel, México en la economia global: Tecnologia, espacio e instituciones, UNAM, Editorial Jus,
México, 2000, Pag. 186

6 Ante la ausencia o incipiente desarrollo de un mercado de capitales en los paises emergentes, la liberalizacién financiera
acentud el problema del riesgo moral y de seleccion adversa del sistema bancario.

61 Es decir, los instrumentos bancarios con vencimiento hasta 1 afio mas las aceptaciones bancarias mas los instrumentos
bancarios con vencimiento a més de un afio.

62 Banco de México, The mexican economy 1998, Anexo estadistico, cuadro 9.
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Indudablemente, el objetivo de la reforma financiera no puede ni debe limitarse a sistema bancario,®® sino
incluir a otros intermediarios financieros. La banca de desarrollo, que en muchos paises cumple e papel

(ineficiente, por cierto) de ser el Unico agente que presta alargo plazo, no puede eliminarse tan facilmente.

Finalmente, liberalizar a sector financiero interno y externo sin reforzar adecuadamente el marco
regulatorio y la supervision prudencial es sinonimo de autorizar la carrera a quiebras generalizadas de
bancos, financieras y otros agentes, como sucedié en México, cuando la liberaizacién financiera fue

rapiday cas ssimultanea alaliberalizacion comercial y al saneamiento fiscal.

1.6.6  Las privatizaciones.

En 1983 e Estado administraba 1,155 empresas que participaban en 63 de las 73 ramas en que se
clasificaba la actividad economica en México, y contribuia con cerca del 18.5% del PIB nacional y 10%
del empleo total. Estaintervencion publica se observaba en &reas como laindustria siderurgica, aerolineas,
teléfonos, hoteles, minas de cobre, sector financiero, ingenios azucareros, partes para automoviles,
motores, camiones, textiles, produccion de agua mineral, fabricas de bicicletas, cines, cabarets y hasta un
equipo de fatbol. La cantidad y diversidad de empresas publicas reflejaba €l papel preponderante que €

sector publico mantenia en la actividad econémica durante este periodo.

Cuadro No. 1.3
Privatizacion en México 1982 - 1997

Periodo Descripcion

703 delas 1115 empresas estatales son privatizadas, en su mayoria pequefias y medianas
1982-1988 | por ventadirecta.
Destaca la privatizacion de hoteles, cementeras, textileras, ingenios y una petrogquimica.

Se privatizan 132 empresas por un valor de 3000 millones de dolares, entre ellas,
1989-1990 | Mexicanade Aviacion,

Aeronaves de México, Compafiia Minera Cananea, Fomento Azucarero, Grupo Dina,
Ingenios Azucarerosy 20% del capital de Teléfonos de México.

Se privatizan los 18 bancos comerciales, se negocia la venta de 3 acerias, una compafiia
1991-1993 | de seguros, la fébrica de carros de ferrocarril, y la mayor parte del resto de la
participacion del gobierno en € capital social de Teléfonos de México (Telmex).

El gobierno vende el resto de su participacion en Telmex y toma la administraciéon de
dos bancos antes de la crisis de 1994.

1994-1997 | Seanuncialaprivatizacion parcial de la petroquimica“ secundaria’.

Se privatizan las lineas troncales de ferrocarriles, tres puertos y se licitan aeropuertos y
frecuencias de telecomuni caciones.

Seinicialatransferencia de bancosintervenidos a inversionistas extranjeros.

Fuente: Elaboracion propia en base ade la Torre (2000).

8 En el caso del sistema bancario mexicano la innovacion financiera ha sido un proceso relativamente lento en
comparacién con economias con un sistema financiero més desarrollado.
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El anterior cuadro 1.3 nos resume la cronologia de como se llevo acabo las privatizaciones de en México,
dentro del periodo de 1982 a 1997. Que como arriba se menciona constituyeron mas que una inversion

del Gabierno, una cargaimproductiva en muchos de los casos.

L as privatizaciones contribuyeron a buen manejo de expectativas y ayudaron a reducir las anticipaciones
inflacionarias, pero se descuidaron sus efectos sobre la eficiencia en la asignacion de recursos y 10s costos
de operacién. Como lo fue €l caso de la privatizacion del sistema carretero, € sistema bancario y las
telecomunicaciones, que transfirieron |os sobrecostos o ineficiencias a los usuarios finales. La fata de
cuidado en términos de eficiencia econdmica en e proceso de privatizaciones no fue e centro de las

preocupaciones o cldusulas en |os contratos 0 concesiones.

El primordial error de la politica de privatizacién mexicana es sin duda el no haber estado acompafiada de
un marco regulatorio que garantizara 0 maximizara las esperadas ganancias de eficiencia. Debido aque €
programa de privatizaciones dependia de la secretaria de hacienda, cuya principal preocupacion fue
obtener la mayor cantidad de recursos posibles, pero en detrimento de la eficiencia econdmica, la
privatizacion® no pudo desempefiar un papel importante en el manejo de expectativas y e estimulo ala

entrada de capitales.

En cuanto alas tareas que restan por concretarse, destacan sin duda las referentes a sector energético, un
asunto complejo por cuestiones que atafien al futuro y desarrollo econémico debe ser tratados con la
mayor seriedad y evaluar todos las posibles repercusiones y riesgos que conllevala apertura parcia o total
del sector, debido a lacomplegjidad del tema no nos adentraremos en él ya que no es €l objetivo de este
trabajo.

1.6.7 La politica cambiaria.

Como consecuencia de la crisis de la deuda de 1982 se introdujo un sistema de tipo de cambio dual, y se

establecio e control de cambios integral junto a la nacionalizacién de la banca. La administracion del

gobierno de Miguel de laMadrid elimind los controles en 1983, conservando el sistema dual de cambios.

64 | a justificacion de este proceso de privatizacion generalizado se ha basado esencialmente en tres grandes razones: la
eficiencia, la libertad y la reduccién de los déficits publicos. Si privatizar beneficios y socializar pérdidas.
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Durante el periodo de estabilizacion 1983-1987, la politica cambiaria tuvo como fin salvaguardar e tipo
de cambio real, a través de intervenciones del banco central (crowling peg) donde el costo sobre el
crecimiento fue muy elevado por la magnitud del gjuste fiscal y la caida del salario real necesarios para
generar el excedente de recursos reales requerido para el servicio de la deuda externatotal.

El tipo de cambio se empled como ancla nominal de la politica monetaria desde marzo de 1988 y hasta
diciembre de 1994. Paralelamente, el diferencial entre los tipos de cambio controlado y libre se redujo
précticamente a cero. Para noviembre de 1991 se elimind e doble mercado de cambios vigente desde
1982, instaurandose un mercado Unico con una banda de flotacion: en donde el limite inferior
permanecio fijo y el limite superior se fue deslizando gradual mente en funcién de la cotizacion méxima de

venta del tipo de cambio bancario al menudeo.

El elevado costo de una politica cambiaria, (exitosa en €l abatimiento de las expectativas inflacionarias y
estabilizacion en sblo tres afios), se vio reflejado en e ensanchamiento de la brecha comercial. La
continuacion de esta politica después de 1992 provocé la apreciacion del tipo de cambio real, lo que

generd una presién excesiva sobre el sector productivo orientado al mercado interno.

La devaluacion de 1994 trgjo consigo la adopcion de un régimen de tipo de cambio flotante. Bajo €
mismo, la banca central adquiere el control de la base monetaria, y supuestamente tiene la capacidad de
influir sobre las tasas de interés y el tipo de cambio, y a través de éstos, sobre el nivel general de precios.
Lamentablemente, un programa monetario tan simple e intuitivo no seria suficiente para estabilizar las
expectativas inflacionarias, € tipo de cambio y la inflacion misma. Inmediatamente después de la
adopcion del tipo de cambio flotante, los movimientos de la moneda fueron erréticos, y tuvieron lugar
depreciaciones significativas. Este comportamiento puede ser explicado por la incertidumbre respecto de
las medidas de politica que iban a ser implementadas en respuesta a la crisis y e agudo problema de

liquidez internacional que enfrentaba el pais.

A pesar de que se ha argumentado que mediante la flotacion un pais cuenta con una variable de gjuste
adicional para enfrentar choques externos, y por lo tanto las tasas de interés deberian disminuir, esto no es
necesariamente cierto. Cuando un pais adopta un tipo de cambio flexible, también abandona el uso de sus
reservas internacionales como variable de gjuste para absorber chogues externos transitorios. Asi debemos
pensar que, cuando un pais adopta un régimen de flotacion, cambia sus variables de gjuste de las reservas
internacionales y latasa de interés hacia € tipo de cambio nominal y las tasas de interés. Por €llo no estan

obvio que la volatilidad de la tasa de interés descienda cuando un pais adopta un régimen de tipo de
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cambio flotante. El cuadro 1.4 nos resume de forma cronolgica de los principales eventos en materia de
politica cambiaria de 1970 a 1997.

Cuadro No. 1.4
Politica cambiaria: 1970-1997.

Fecha Régimen de Tipo de Cambio

1970-81. Tipo de cambio fijo. Devaluacion en 1976

31/12/1981 Flotacion controlada

18/02/1982 El BC seretiradel mercado. Devaluacién del peso

05/08/1982 Introduccién del tipo de cambio dual

01/09/1982 Introduccion de un control de cambios integral

13/12/1982 Se elimina el control de cambios pero se mantiene el mercado dual

1983-85 El BC interviene en el manejo de los tipos de cambio controlado y libre dependiendo
de las condiciones del mercado y de las metas de politica.

25/07/1985 Devaluacién del tipo de cambio controlado

1985-87 Tipo de cambio flotante, sesiones de fijacion diaria.

18/11/1987 Cesan las intervenciones en el mercado libre

14/12/1987 Depreciacion del tipo de cambio controlado. Se reduce el diferencial entre el tipo de cambio
controlado y el tipo de cambio fijo.

02/12/1988 Se devallia €l tipo de cambio controlado y se lo mantiene fijo hasta finales de 1988.

01/01/1989 Dedliz diario del tipo de cambio controlado.

10/11/1991 Se suprime € doble mercado de cambios y se establece una banda de flotacion, con un limite
inferior fijo y un limite superior que se desliza gradualmente en funcién de la cotizacion maxima
de ventaen el tipo de cambio bancario al menudeo. Se introduce €l tipo de cambio interbancario.

20/12/1994 Devaluacion

1995 Adopcidén de un régimen de libre flotacidn, con intervenciones ocasionales del BC para impedir
las fluctuaciones abruptas.

Se autoriza el establecimiento de mercados de futuros en 10 instituciones de banca multiple y en
la bolsa de Chicago.

Agosto 1996 La Comisién de Cambios anuncia un nuevo esquema para acumular reservas internacionales
mediante subasta entre los bancos comercial es de derechos de venta de dolares.

Fuente: Elaboracion propia en base a de la Torre (2000).

En diversas ocasiones, bajo €l régimen de flotacion cambiaria, cuando la moneda doméstica experimentd
fuertes depreciaciones, la liquidez del mercado de moneda extranjera practicamente se agot6. Bgjo tales
circunstancias, pequefios cambios en la demanda por moneda extranjera originaron depreciaciones
desproporcionadas del peso. Para moderar estas situaciones extremas, fue introducido en febrero de 1997
un esguema contingente de ventas de dolares destinado a moderar la volatilidad cambiaria mediante el

restablecimiento de un nivel minimo de liquidez en tiempos dificiles.

Como resultado de la volatilidad del mercado internacional originada por las crisis asiética, rusa y
brasilefia, este mecanismo fue activado en varias ocasiones, generando una mayor estabilidad y orden en
el mercado cambiario sin comprometer una excesiva cantidad de reservas internacionales, dando origen a
unalentay ligera apreciacion del tipo de cambio atribuible al mecanismo de venta de dblares y a las
medidas destinadas a restarle volatilidad al tipo de cambio, empleadas por |la Banca Central mediante una

“flotacidn sucia’ como lo son las subastas para adquirir divisas al final de cada mes.
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El desarrollo de un mercado eficiente de futuros para disminuir la volatilidad del tipo de cambio se hace
incuestionable cada ves mas, puesto que con las ventas o compras efectuadas en este mercado, tanto los
importadores como los exportadores, y en genera los acreedores y deudores en moneda extranjera,
pueden eliminar o reducir sustancialmente €l riesgo cambiario que enfrentan y asi adiviar las presiones
sobre el mercado spot. El Banco de México autoriza a los bancos que cumplen con ciertas condiciones —
particularmente aguellas relacionadas con calificacion técnica y solvencia— a llevar a cabo operaciones

de futuros en moneda extranjera.

Es indudable que es indispensable mantener un tipo de cambio competitivo y estable en el tiempo puesto
gue la inestabilidad cambiaria tiende a perjudicar la inversion, ya que e proceso de introduccién de
productos en los mercados global es suele ser costoso y no serealizara si no hay un cierto grado de certeza
respecto de su rentabilidad. De acuerdo con estimaciones del propio Banco de México con base en 1990,
el tipo de cambio rea® se deprecié sustancialmente desde marzo de 2002, hasta octubre de 2004. Sin
embargo, para este Ultimo periodo persisten altos niveles de sobrevaluacion, que generan diversas

distorsiones en el aparato productivo.

Lo que no debemos olvidar es que “...lainestabilidad cambiaria puede llegar a constituir un obstaculo ala
integracién mayor que las barreras comerciales. Los acuerdos de libre comercio, por si mismos, no son

una panacea para lograr el desarrollo.” %

Las fluctuaciones del tipo de cambio afectan a indice de precios ya sea directamente a través de su efecto
sobre los precios de los bienes comerciables, o indirectamente a través del cambio en la expectativa de
inflacion, la cua determina tanto los gjustes salariales como las modificaciones de otros precios en la
economia. Tenemos que tomar en cuenta que “una moneda fuerte permite reducir el precio de las
importaciones que es el componente exterior de los costes, pero € componente interior -mas importante-

son los salarios, por lo que constituye el punto neurélgico de los precios finales’®’

Existen varias razones por las que en México el efecto del tipo de cambio sobre los precios ha sido mayor
gue €l observado en otras economias, La primera es la integracion de la economia a través de la apertura

comercial, que aumenta la sensibilidad de los procesos productivos y de la demanda agregada a las

6 Que es de gran importancia para el sector productivo mexicano y particularmente para los bienes fransables y las
manufacturas. Para una mayor comprension de este ver grafico No. 5 y cuadros No. 6 y 10 del anexo.

6 Manuel R. Agosin, Situacién economica Yy perspectivas. Istmo centroamericano y Republica Dominicana, BID,
Washington D.C., Mayo De 2004, P4g. 28.

67 Ahijado Manuel, La unién econémica y monetaria europea, mitos y realidades, Ediciones piramide S.A., Madrid, 1998.
Pag. 104.
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fluctuaciones en € tipo de cambio. El movimiento de tasas de interés 'y las compraventas de divisas por
un banco central también pueden modificar la oferta y demanda de divisas, y por lo tanto € tipo de
cambio, que es uno de los determinantes inmediatos del nivel general de precios y una variable
importante en la evolucion de la oferta y demanda agradada de la economia. Por ahora dejaremos €l
estudio de la politica monetaria para continuar con los diversos enfoques de banca central en el exterior y
en México en e siguiente capitulo.



Capitulo Il La Banca Central

Capitulo 11

2. La Banca Central.

2.1 ¢Qué es la banca central?

A) Concepto de banca central.

La intencién de este trabajo no es la de brindar una definicion de la banca central. Aqui me propongo
mostrar la diversidad de ideas en torno a la banca central, tan variadas como autores, pensamientos y
précticas bancarias que se presentan de un pais a otro. En esta linea, mas que una definicion es preferible

contar con una concepcion bien estructurada de la banca central en la actualidad.

En la actualidad se concibe a banco centra como “institucion publica que funciona como e banco de
Gobierno y de los demas bancos, al igua que un banco comercial y/o de inversién, funciona como banco
de empresas (...) No solo actlla como agente, sino que recibe los ingresos en deposito y desembolsa los

»nl

fondos de acuerdo con los requerimientos del Gobierno” . En este planteamiento la banca central es una

institucién publica, es decir, una entidad que responde a caracter global de una sociedad.

Para abundar, como toda sociedad formal configura un conjunto de reglas que delimitan la interaccion
humana, las cuales estructuran incentivos y desestimulos y/o sanciones en el intercambio humano, ya sea
politico, social 0 econdmico. Entonces toda institucion con carécter social tiene una gran importancia para
el desempefio de la sociedad en su conjunto.

En otras palabras “las instituciones representan el conjunto de estructuras de incentivos en las cuales se
lleva acabo el intercambio humano: politico, social y econdémico...Las instituciones bien disefiadas
facilitan la coordinacion econémicay promueven € mejor desempefio de la economia; de la mismaforma,

|las instituciones ineficientes pueden ayudar a perpetuar el atraso econdémico”?.

El banco central como institucion debe implicar un conjunto de incentivos y sanciones que faciliten el

desempefio de una economia en sus areas monetarias y financiera. Para precisar €l banco central es un

1 Mansell Carstens, Catherine, Las nuevas finanzas en México, Milenio, IMEF, ITAM, México, 1992, Pag 137.
2 Ayala Espino, José., Instituciones y economia, FCE, México, 1999, Pag.369.
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“intermediario cuya funcién primaria es contribuir a alcanzar los objetivos de una politica publica,

incluyendo para ello ciertos parémetros del mercado como la oferta de la moneda local”®.

La funcion del banco central debe estar en armonia con los objetivos de politica que una sociedad le
establezca en diversas &reas de la economia, como crecimiento econémico, empleo, inflacion, ahorro,
solvencia, vinculacién con €l exterior. Esta funcion peculiar del banco central ubica a éste en el centro del
escenario econdémico de la sociedad, de tal maneraque el banco central se constituye en “el corazén del
sistema de pagos de un pais, pero también en muchas naciones representa el instrumento para el logro de

5 4

las metas de empleo pleno y crecimiento econdmico””. El banco central como institucion pablica debe

conciliar metas antagdnicas como la estabilidad de precios y empleo pleno.

Si bien existen diferencias en extremo en la concepcion del banco central entre un paisy otro, sobre todo
en objetivos y funciones, lo relevante es que en casi todos los casos e banco central representa una

institucién social con objetivos sociales.

A lo anterior podemos introducir una problemética, la relativa a las causas que dan origen a los bancos
centrales. En Vera Smith, Bagehot y Milton Friedman, el banco central es un “monopolista de la
emisién de billetes de curso legal, centralizador de la reserva metdlica de un pais, banquero de bancos,
prestamista de Ultima instancia en las crisis de liquidez del sistema nacional de crédito y conductor de la
politica monetaria’®. Pero lo anterior no es resultado de la evolucion natural sino de la intervencion
gubernamental en los asuntos monetarios. Este criterio podria convencer a lo observado en nuestra

realidad latinoamericana e incluso con respecto a nuestra historia

B) Objetivos de la banca central.®

L os bancos centrales de un pais a otro presentan diferencias muy marcadas en cuanto alaforma en que se
organizany administran, grado de autonomiay las funciones gque realizan, empero, es posible identificar
ciertas caracteristicas, similitudes o rasgos de homogeneidad en cuanto a sus funciones y objetivos

bésicos.

3 Bodie, Zvi, Merton, Robert C. Finanzas, Prentice Hall, México, 1999, P4g.53

4 |bid. Pag. 53

5Vera C. Smith, Fundamentos de la banca central y la libertad bancaria, unién editorial. Ediciones Aosta, Espafia, 1993, Pag.
270.
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Sin pretender construir un listado de las funciones comunes de la banca central de diversos paises, como

Vera Smith nos sefiala “la definicion primaria de banco central es un sistema bancario en el cual un solo

n7

banco tienen el monopolio, completo o residual, en la emisién de moneda.” . Otra funcion, como la de ser

guardién de reservas metdlicas, responde al natural acompafiamiento del monopolio de emisién monetaria.
Ese poder de emision fiduciaria es la base esencial para que un banco central pueda gjercer control sobre

¢l crédito en general.

Otra linea de pensamiento identifica la idea de banca central con las facultades de mango monetario

discrecional. Saylers manifiesta que la esencia de la banca central es el control discrecional del sistema

1 8

monetario”®. Hawtrey encuentra gque la funcién esencial y caracteristica de la banca central es la de

prestamista de Ultima instancia representando la “verdadera fuente de sus responsabilidades en relacion

con lamoneda’®.

“La condicién necesaria para la existencia de la banca central es que la funcién regulatoria sea
desarrollada en forma consistente y a propésito” °. Timberlake confiere a la banca central una necesidad
publica de origen. El control deliberado sobre el sistema monetario y bancario podria ser realizado por

una autoridad delegada a fin de obtener una estructura monetaria mas racional.

Diversos autores, en forma consistente con Krock consideran que en la préactica es dificil singularizar una
funcion particular, puesto que todas las funciones estan interrelacionadas y son complementarias.
Podemos considerar como funciones béasicas de un banco central:

Regular la moneda (incluso el monopolio de emisién total o parcial)
Controlar €l crédito

Funcionar como banquero del Gobierno;

Guardar y manegjar las reservas internacionales

Guardar las reservas de la banca comercial

Operar € redescuento al sistemafinanciero

Fungir como prestamista de ultima instancia

Actuar como camara de compensacion

Brindar facilidades de pagos, y

Redlizar transferencias de fondos.

VVVVVVVYVYYVY

6 Este apartado se apoya en gran medida en Aguirre Carrillo, Emesto. La génesis de la banca central, Banco de la
Republica, Bogota D.E, Colombia, 1991, Cap. I.

7 Smith V. Op. Cit., Pags. 147 - 148

8 Aguirre Carrillo E., Op. Cit., P4gs. 23 -28

9 Op. Cit., Pag. 23

10 Op. Cit., Pag. 25

57



Macias Chavira Victor Manuel

En la préctica, e banco central debe estar preparado “para cumplir cualquiera de dichas funciones si las
condiciones o circunstancias en su &rea de operacion lo hacen necesario o deseable y que €l principio guia
para un banco central, cualquiera que sea la funcién, o grupo de ellas, que desarrolle en un momento
particular, es el de actuar solamente en atencion del interés publico, sin atender a las utilidades como
consideracion principal”!. Este enfoque permite ampliar las posibilidades de desarrollo de una
ingtitucién tan importante, como €l banco central, para e mantenimiento y regulacion de variables

monetarias, y apoyo del sistema financiero del pais.

2.2 Enfoques de banca central en el exterior.

2.2.1 Labanca central estadounidense® (La Reserva Federal).

A) Antecedentes.

La banca central en EEUU denominada como Sistema de Reserva Federa™ cuyo objeto es la
formulacién y ejecucién de la politica monetaria, esimportante sefidlar que no se trata de un banco central
sino de un sistema de bancos centrales, conformado por doce bancos de reserva propiedad de bancos
comerciales miembros, y una junta de la Reserva Federal (Federal Reserve Board) como 6rgano
gubernamental de cooperacion y coordinacion entre bancos regionales. Es decir, se trata no de un banco
central tradicional sino de todo un sistema regional de bancos de reserva autonomos, con el objetivo
principal de servicio al interés pablico.

El 16 de noviembre de 1914, se abrieron por primera vez los doce bancos de la Reserva Federa. El comité
de organizacion nombro como sedes para cada banco a las siguientes ciudades: Boston, Nueva Y ork,
Filadelfia, Richmond, Atlanta, Cleveland, Chicago, St. Louis, Dallas, Minneapolis, Kansas City y San

Francisco.

Laevolucion histérica de la Reserva Federal considera cuatro etapas bésicas:

11 De Krock, M.H., Central banking, Crosby Lockwood Staples. Londres, 1974, Pags. 16y 17

12 Este apartado se basa en Orriols Sallés Maria Angeles, Roca Sagarra Joan. Banco de Espafia y estructura plural,
Escuela de administracion publica de Catalufia, ediciones juridicas y sociales S.A., Madrid, 1997; Y enla base de datos del
sitio de la Reserva Federal en Internet www.federalreserve.gov

13 También conocida como la FED tiene su origen en la ley del 23 de diciembre de 1913, dicha ley no es mas que una solucién
de compromiso entre partidos de un mayor o total control publico.

14 Segln Orriols Sallés.,Op. Cit., Pags. 30 — 33.
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» De 1914 a1934. Su operacion se dificulta con la primera guerramundial y el crack de 1929. En
1934 es nombrado Marriner C. Eccles como gobernador de lareserva.

» De 1934 a 1940 se definen los pardmetros de operacién de la FED y su grado de autonomia. El
gobernador Eccles establece |os pardmetros para evaluar €l desempefio de la FED, destaca su
papel en favorecer los estimulos fiscales, y aplicar una politica monetaria agresiva para sacar ala
economia de la gran depresion.

Las reformas para las leyes bancarias de 1933 (Banking Act) y 1935 modifican aspectos importantes del
sistema de la Reserva Federal. Lade 1933 reforzé en general la posicion de la Reserva Federal; aument6
los poderes e independencia de la junta, e incremento la autonomia del sistema respecto al congreso y a
tesoro, a través de una mayor discrecionalidad sobre los rendimientos de los bancos de reserva y
permitiendo alajunta controlar su presupuesto.

Laley bancariade 1935 fortaleci6 laposicion del Federal Reserve Board, cuyo nombre cambia a board of
governors of the Federal Reserve y fijo un plazo de cuatro afios de mandato a presidente, aunado a una
reduccién del peso y competencia de los bancos regionales a interior del sistema de la reserva. Ademés
se modificaron ampliamente la organizacion y estructura del comité federal de mercado abierto (federal

open market committee, FOMC.)

Las reformas impulsadas por laley de 1933 conllevaron a una considerable centralizacion del poder en la
junta de gobernadores y en el FOMC, significando un cambio en la concepcion de lo que habia sido €l

sistemade la Reserva Federal.

» De 1940 a 1980 en un entorno de “sed de dolores’ derivado de la segunda guerra mundial y la
expansion econdmica en los afios cincuenta 'y sesenta, el sistema de reserva federal se establece
firmemente convirtiéndose en principal exponente de la economia nacional, y conservando un
importante grado de “independencia” *°

En este periodo se empieza a gestar un mayor control de la FED por parte del congreso, |o cual ha sido

sumamente cuestionado, puedes debilitar laindependencia de la Reserva Federal.

» De 1980 a la fecha se inicia con los cambios establecidos por la financia institutions
deregulations and monetary control act (FIDMCA) de 1980, orientados a modificar ciertos
aspectos financieros del Sistemay la posicion que juegala Junta con relacién a congreso.

15 Una caracteristica importante en este periodo se refiere a esta independencia, concebida como una independencia no
respecto al Gobierno, sino dentro de él.
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B) Estructura.

Laestructura actual de la Reserva Federal esta constituida por cuatro éreas generales de importancia:
1. Laque conduce la politica monetaria nacional acargo del board of governors of the Federal Reserve
system (BGFRS.)

2. Laque supervisay regula a las instituciones bancarias y protege los derechos de crédito de los
consumidoresa cargo del “federal open market committee” (FOMC.)

3. Laque mantiene |a estabilidad del Sistema Financiero bajo el federal reserve banks (FRB.)

4. Laencargada de proveer certeza a los servicios financieros, tanto para el Gobierno, como para €l
publico einstituciones acargo del board of directors

Como se puede apreciar en el mapa 2.1 Aunque la division de los distritos no corresponde con la division

politica del pais, esto tiene su sentido a querer darle mayor descentralizacion territorial a la politica

monetaria.

Mapa No.2.1

Bancos de reserva y de sus ramas, junto con limites del distrito y nameros del distrito Asignados

Philadelphia

Board of
Governors

e

4

Alaska and Hawaii
are par of the
San Francisco District

Consejo superior del sistema de lareserva federal, Washington, C.C

@ Ciudad del banca de rezervas federal
‘ Digtrito de cada banco de la regerva federal

(2) Bufalo, (4) Cincinnati, Pittsburgh, (5)Baltimore, Charlotte, (6) Birmingham. Jacksonville,
Miami, Nashville, New Orleans, (7)Detroit, (8)Poca Roca, Louisville, Memphis, (9) Helena,
(10)Ciudad de Denver, Oklahoma, Omaha, (11)EI Paso, Houston, San Antonio, (12) Ciudad
de los Angeles, Portland, Lago Salt, Seattle.

Fuente: Elaboracién propia enla base Informacion del sitio de la Reserva Federal en Internet
www.federalreserve.qgov
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La organizacion de la Reserva Federal se basa en la existencia de doce distritos, cada uno con un banco
de la Reserva de Federal. Recordemos que se trata de una estructura en donde no se tiene un banco
central, sino sistema de bancos centrales, constituido en una junta de gobernadores, €l comité federal de
mercado abierto y los doce bancos de la Reserva Federal.

La junta de gobernadores (the board of governors of the Federal Reserve System).

Es una agenciafederal compuesta por siete miembros designados por €l presidente del pais y confirmados
por e senado para servir por un periodo de 14 afios. Empero, existe un limite lega bgjo € cud el
presidente debe tomar en consideracion una razonable representacion de los intereses financieros,
agricolas, industridles y comerciaes, aunado a las divisiones geograficas del pais, antes de designar un
candidato. Para procurar un equilibrio de la representacion territorial, cada distrito de la Reserva Federa

sblo puede ser representado por un Unico miembro.

La primera responsabilidad, y una de las mas importantes atribuciones, de lajunta es la formulacion de la
politica monetaria. Asi mismo regula, supervisa y se encarga de fijar las reservas minimas de los bancos
(reserve requirements); cuida los méargenes de requerimiento (margin requirements) como un limite del
uso del crédito. Otra érea es lareferente a la vigilancia'y control de los bancos de reserva, €l regular el

sistema bancario, en especial sobre “los member banks’ y 1os “bank holding companies.”

Comité federal de mercado abierto (the federal open market committee <FOMC>)

Es uno de los mas importantes 6rganos del sistema de la Reserva Federal. Principal responsable y
promotor de las operaciones de mercado abierto, vigilante del cumplimiento de los objetivos de
crecimiento economico, pleno empleo y estabilidad de precios. EI FOMC esta compuesto por siete
miembros de la junta de gobernadores y cinco presidentes de los bancos de reserva, cuyo propésito es
preservar o tratar de dar garantia a los intereses regionales, 1o qué posibilita €l incorporarlos a las
decisiones de politica monetaria.  De los cinco representantes de los bancos de la Reserva Federal,
obligatoriamente uno de ellos debe provenir de la reserva de Nueva Y ork, mientras el resto son elegidos

por turnos rotatorios.

El FOMC vy lajunta de gobernadores son las instancias que determinan la politica monetaria en EEUU.

La existencia tanto del FOMC y la junta de gobernadores estan pensadas para configurar una dualidad de
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Organos encargados de la politica monetariay esto hecho constituye un elemento de pluralismo dentro de

|a Reserva Federdl.

Para la toma de decisiones se sigue todo un proceso que considera: dar reportes y aprobaciones de los
mismos, con €l visto bueno de miembros y no miembros; obtener aprobaciones de varios comités, los
reportes deben considerar todos los factores que influyan sobre los precios e intereses, empleo y
produccion, consumo, construccién, tipo de cambio, moneday crédito, entre otros; los reportes deben
ser expuestos a revisiones y recomendaciones antes de ser aprobados con el propdsito de tomar la mejor
decision para el pais y asi poder emplear |as herramientas que favorezcan un mejor desarrollo en funcién

de ciertos objetivos econdmicosy de bienestar de la economia.

L as operaciones de mercado abierto dirigidas por el FOMC son una valiosa herramienta parainfluir sobre
el monto total de dinero y crédito viable dentro de la economia. Con ello la Reserva Federal provee de
reservas necesarias y controlala expansiéon monetariay crediticia con el fin de mantener la estabilidad de

precios y un crecimiento sustentable en la actividad econémica.

Los bancos de reserva (federal reserve banks).

Los bancos de la Reserva Federal operan bajo la supervision de la junta de gobernadores. Cada banco
tiene su propia estructura y sirve a su distrito. Cada uno se rige por una junta de directores, los cuales son
clasificados en tres tipos o jerarquias, de cada una de ellas se eligen tres dando un total de nueve
miembros por cada banco:

» Losdeclase“A” electos por los bancos accionistas como sus representantes.

» Los de clase “B” electos por bancos miembros con la funcion de que representen los intereses
generales, estos deben tomar en consideracion los intereses de los diversos sectores o &reas como
laagricultura, comercio, industria, servicios, laboral, consumidores, entre otros.

Los bancos de la Reserva Federa representan una combinacion Unica entre 1os sectores publico y privado,
S bien tienen ciertas similitudes con los bancos privados en esencia se trata de un sistema de bancos
centrales. Entre sus funciones se encuentran:

mantener las reservasy depdsitos de las entidades de crédito

dar préstamos a través de la“ ventana de descuento” (discount window)

promover latasa de descuento para ser aprobada por |ajunta de gobernadores.

actuar como camara de compensacion entre entidades de crédito y

ser gestor del Estado en sus deudas y cuentas, funcionando como agenciafiscal del tesoro.

VVYVYYYVY
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Aungue tiene un gran peso como instrumento y agente gjecutor, la Reserva Federal limita su papel a la

sola gjecucion y puesta en practicade |as decisiones yatomadas.

La junta de directores (board of directors).

Cada banco de la reserva esta supervisado por nueve directores, quienes estan familiarizados con las
condiciones econdmicas y de crédito de sus respectivos distritos. La seleccion y representacion de los
directores se redliza en base a tres clases, a cada una corresponden diversas actividades y grados de

importancia, buscando ser coincidentes con el bienestar colectivo.

Existe una determinada reglamentacion para su eleccién, asi como funciones especificas para cada case
de director con su &rea de competencia. La principal tarea o responsabilidad de un director de lajunta es
supervisar a banco de reserva y hacer recomendaciones sobre la politica monetaria, considerando que
estas recomendaciones pueden afectar a sistema de la reserva, e influir  en los costos y viabilidad del

dineroy crédito.

Losdirectores de lajunta aportan al sistema de la Reserva Federal una perspectivaregional e informacion
respecto a las condiciones prevalecientes en sus respectivos distritos, o que facilita la adopcién de las
mejores decisiones y la blsqueda de herramientas idoneas para el mantenimiento sano del sistema federal
dereserva, y por consiguiente del pais.

C) Funciones.

La FED mantiene un papel importante en la regulacion de la politica monetaria nacional y en la

prevencion de depresiones aplicando medidas antiinflacionarias y coadyuvando el bienestar econdmico.
La Reserva Federal tiene como principal funcion la de proveer a la nacién de un sistema monetario y

financiero estable y flexible a las condiciones que prevalecen en la actualidad a nivel internacional, como

lo son la globalizacion y apertura econdmicaa nivel mundial.
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2.2.2 Labanca central Canadiense™ (El Banco de Canada).

A) Antecedentes.

Después de cuatro afios de su fundacién como corporacion privada, en 1938 el banco se convirtio en una

corporacion de la Corona que pertenecia a Gobierno federal.

Creado para ser el emisor Unico de billetes y parafacilitar la gestion del sistema financiero del pais, cuenta
con autonomia considerable para realizar sus responsabilidades. Es una ingtitucién monetaria
independiente que atiende a las necesidades del Gobierno federal, otros bancos centrales, bancos

comercialesy ciertasinstituciones financieras.

Desde 1991, el banco y €l Gobierno de Canada anuncian en comun el objetivo de controlar 1a inflacion
permitiéndole adoptar perspectivas de mediano y largo plazos, esencia para conducir una politica
monetaria eficaz.

B) Estructura.

El consejo de Gobierno es el cuerpo dentro del banco que toma la responsabilidad colectiva de la politica
monetaria, se integra por el gobernador, diputado gobernador mayor, y diputados gobernadores.

Lajunta directivaincluye a gobernador, a diputado gobernador mayor, a doce directores exteriores y al

diputado ministro de las finanzas (quién no tiene ningun voto.)

L os directores son responsables de:

+ designar a gobernador y a diputado gobernador mayor

« asegurar que e Banco de Canada sea manejado en forma competente y revisar las politicas
generales del banco, con excepcion de la politica monetaria

«+ aprobar los objetivos corporativos del banco, sus planesy presupuesto anual

+ informar sobre las condiciones econdmicas que preval ecen en sus respectivas regiones.

16 Este apartado se apoya en gran medida en el reglamento interno del banco de Canadé y en informacion referente al banco en
www.bankofcanada.ca
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El gobernador del Banco de Canadé realiza el mismo papel que el presidente de una corporacion. El o
ella es € titular superior del banco, y como tal, tiene control y autoridad completa sobre el negocio del
banco. También preside la junta directiva, y debe poseer amplia experiencia en finanzas internacionales,
una comprension cuidadosa de mercados financieros y de la economia en general.

Es designado por un término de siete afios, en funcién de tener una mejor perspectiva de
mediano y largo plazos, esencia para conducir una politica monetaria eficaz. Y é no puede ser
relevado de sus deberes por capricho del Gobierno.

C) Funciones.

Su funcién esencial es "promover el bienestar econémico y financiero de Canada.” Pero también,

la conduccion de la politica monetaria

mantener lainflaciéon baja, y estable

emitir moneda

promover seguridady eficienciaa sistemafinanciero de Canada
abastecer de servicios financieros a pais, e

implementar una politica abierta de comunicacion de objetivos.

VVVYVYYVY

Como responsable de la politica monetaria, €l banco regulala cantidad de dinero en la circulacién. Como

agente del Gobierno, realizalos pagos a nombre del Gobierno para amortizacion del interésy de deuda.
2.2.3 La banca central espafiola *’ (El Banco de Espafia).

A) Antecedentes

La historia del banco central espafiol moderno tiene su antecedente con la promulgacion de la ley de
ordenacién bancaria de 1921, que regulaba por primera vez las relaciones entre el Banco de Espafiay la
banca privada, e intentando alavez convertir a banco emisor de dinero en un auténtico banco central.
Laley de 1921 le confié a Banco de Espafia la inspeccion de la banca privada, 1a fijacion de un tipo de

interés preferente paralas operaciones de redescuento con los otros bancos y laregulacion de la politica de

tipos de cambio con el exterior.

17 Este apartado considera en gran medida el sitio oficial del Banco de Espafia www.bde.es y en particular el reglamento
interno del Banco de Espafia, como la resolucién del 28 de marzo del 2000.
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La evolucion del banco central de Espaiia se facilitd con la aplicacion de diferentes leyes, como laley de
ordenacion bancaria de 1946 que otorgaba a Gobierno la competencia en politica monetaria, haciendo del

banco central un mero apéndice del ministerio de hacienda.

Después del plan de estabilizacion de 1959, la politica econdmica seguida por €l régimen de Franco se
hizo menos dirigista, al tomar en consideracién en mayor medida los criterios de mercado y efectuar una
relativa apertura a exterior. Fruto de este cambio de rumbo en e sector financiero fue la ley de bases de
ordenacion del crédito y la banca de 1962, junto con otras normas complementarias como el decreto-ley
de nacionalizacion y reorganizacion del Banco de Espafia, que convirtio a la institucion emisora en

publica.

Durante la segunda mitad de los 70’s, el Banco de Espafia completd, en fases sucesivas, su configuracion
como banco centra y plenamente responsable de la regulacion y supervision del sistema financiero. Con
laley de érganos rectores del Banco de Espafia, de junio de 1980, y laley de autonomia, de junio de 1994,
se garantizd a banco una gran libertad y flexibilidad en la instrumentacion de sus funciones, y muy

especialmente en lo que serefiere ala politica monetaria (libertad y flexibilidad respecto al Gobierno).
B) Estructura.

De acuerdo con |o establecido en el seno de la Unidn Europea -a la que Espafia pertenece desde 1986-, el
Banco de Espafia ha quedado integrado en el sistema europeo de bancos centrales y a banco central
europeo junto con los bancos centrales del resto de naciones de la Union Monetaria. Con el propdsito de
integrarse a los requerimientos de la Unidn Europea. Esparia ha tenido que ceder a presiones del tratado y

hacer modificaciones a su legislacién acordes alos requerimientos de dichos acuerdos. ™

En este sentido € Banco de Espafia podria definirse como una entidad de derecho publico con
personalidad juridica propiay plena capacidad publicay privada. En el desarrollo de su actividad y para
el cumplimiento de sus fines actGia con “autonomia’ " respecto a la administracion general del Estado,
desempefiando sus funciones con arreglo a lo previsto en su ley de autonomia y en e resto del

ordenamiento juridico.

14 E| BCE es el que define la politica monetaria del area euro y el Banco de Espafia el que se encargue de su ejecucion.

15 El modelo de integracion monetaria supone la cesion por parte de los estados miembros de su capacidad para dirigir sus
politicas monetarias y de tipo de cambio, que pasaron a manos del BCE. La creacién del Sistema Europeo de Bancos Centrales
significd la pérdida definitiva de la capacidad de fijar el tipo de cambio de la moneda.
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El Banco de Espafia es parte integrante del sistema europeo de bancos centrales y estd sometido a las
disposiciones del tratado constitutivo de la comunidad europea y a los estatutos del sistema europeo de
bancos centrales y del Banco Central Europeo.

Como parte de las funciones atribuidas al Banco de Espafia, al ser miembro del sistema europeo de bancos
centrales, ni el Gobierno ni algiin otro érgano nacional o comunitario podra dar instrucciones a Banco de

Espafia ni éste podra recabarlas o aceptarlas.

La desaparicion de lamoneda nacional dio lugar ala aparicion de una nueva (euro) “...no sujetaa control
de las autoridades nacionales sino a un organismo supranacional, el Banco Central Europeo dotado de
autonomia absoluta respecto a aquellas’ *®* El Banco de Espafia est4 sometido a ordenamiento juridico
privado, salvo cuando actla en € gercicio de las potestades administrativas que le han sido conferidas,

ademéas goza del mismo régimen tributario que el Estado.

L os érganos rectores del Banco de Espafia son:

I. El Consejo de Gobierno
Il. La Comisién Ejecutiva
I1l. El Gobernador.
IV. El Subgobernador.

Las divisiones organicas del Banco de Espafia:

1. Seorganizaen direcciones generales a cuyo frente se encuentra un director general.

2. Parala gestion y administracion de los servicios internos de caracter comin de la institucion,
existe un departamento de régimen interior a cuyo frente esta un director general adjunto.

3. En su secretaria general se conforman |a secretaria de actas del consejo de Gobierno y de la

comision gjecutiva, asi como el servicio juridico de la ingtitucion. Ademas pueden existir
servicios concretos con dependencia directa del gobernador o subgobernador.

El siguiente organigramailustra a mayor detalle la organizacion del banco.

16 Garcia de la Cruz, José Manuel y Ruesga Benito, Santos M., El euro. Mucho méas que una moneda, acento editorial, Madrid,
1998, Pag. 20
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C) Funciones.

Al ser miembro del sistema europeo de bancos centrales tiene la obligacion de cumplir las

funciones gue se le atribuyan, ademas debe apoyar la politica econdmica general del Gobierno.

Como parte de sus funciones con €l sistema europeo de bancos centrales, Banco de Espafia debe:

YVVVYVY VY

definir y g ecutar la politica monetaria de la comunidad.
realizar operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las disposiciones del
tratado constitutivo de la comunidad europea.
poseer y gestionar |as reservas oficiales de divisas de |os Estados miembros.
promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.
emitir los billetes de curso legal.
Y, demas funciones que se deriven de su condicién de parte integrante del sistema europeo de

bancos centrales.
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El Banco de Espafia gjercer, ademés, las siguientes funciones:

¢ Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos no transferidas al Banco Central
Europeo.

< Promover e buen funcionamiento y estabilidad del sistema financiero sin perjuicio de lo
dispuesto en el sistema de pagos nacional.

¢+ Poner en circulacion la moneda metdlica y desempefiar, por cuenta del Estado, las demas

funciones que se le encomienden respecto a ella

Prestar los servicios de tesoreria y agente financiero de la deuda publica, con arreglo a lo

establecido en la seccién 32 de laley de autonomia del Banco de Espafia.

Asesorar al Gobierno, asi como realizar los informesy estudios que resulten procedentes.

Elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones, incluso asistir al Banco

Central Europeo en la recopilacion de la informacién estadistica necesaria para €l

cumplimiento de las funciones del sistema europeo de bancos centrales.

7
0’0

5

S

7
0.0

El Banco de Espafia supervisara la solvencia, actuacion y cumplimiento de la normativa especifica de las
entidades de crédito y de cualesquiera otras entidades y mercados financieros cuya supervision le haya
sido atribuida.

2.3 La banca central mexicana.

2.3.1 El sistema financiero.

2.3.1.1 Definicion 8.

De forma adjunta al estudio de la banca central, es ineludible el tocar el tema del sistema financiero, no
obstante solo matizaré su importancia, por lo cual tratare de brindar una breve introduccién a la

teméatica

Un sistema financiero es un conjunto de mercados, instituciones y regulaciones que posibilitan € que se
genere, capte, administre, oriente y dirija €l ahorro hacia proyectos de inversion en un sistema socia

especifico con el propdsito de avanzar hacia nuevos estadios de desarrollo.

Dicho conjunto de mercados organizados de crédito, inversion y especulacién, permite la interaccion de

entidades con fondos prestables y entidades con proyectos de inversion, regulados y armonizados por un

18 Este apartado considera en gran medida la investigacion de Morales Néjar, José Isaias., Catedra “Finanzas Bancarias,”
Facultad de Economia, UNAM, Mayo de 2000.
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conjunto de organismos rectores. Es a mismo tiempo un sector més de la economia, consagrado a la

produccion de servicios.

2.3.1.2 Objetivos y funciones.

El principa objetivo de un sistema financiero radica en ofrecer liquidez a mercado, o en otras palabras,
un sistema financiero es una infraestructura de servicios indispensable para € funcionamiento de una
economia y €l crecimiento econdmico que dependera en gran medida de la cantidad y calidad de
servicios suministrados, “es sin duda un valioso complemento de los otros sectores productivos de la
economia de un pais’**. En este sentido, un sistema financiero es un prerrequisito parala expansion de la
capacidad productiva y su propésito es la asignacion eficiente del ahorro de una economia en sus

actividades econdémicas. Su importancia se manifiesta en €l aprovechamiento de |os recursos excedentes.

Como instrumento de intermediacion entre los ahorradores e inversionistas particulares se le atribuyen,

entre otras funciones, las de:

» Financiar laproduccion y su expansion.

» Aumentar la capacidad productivay su expansion.

> Reducir los periodos de esperaen los ciclos del capital dinero — mercanciay productivo.

» Fomentar el ahorro mediante la creacién de las condiciones, los mecanismos y |os instrumentos para
atraer capitales.

» Garantizar la estabilidad monetaria protegiendo €l poder adquisitivo de la economia.

» Cuidar la solvencia de las instituciones financieras para dar méas certidumbre alos inversionistas.

» Brindar medios de pago de una economia.

2.3.1.3 Requerimientos de un sistema financiero.

Para que cualquier sistema financiero pueda cumplir su cometido es indispensable que satisfaga una serie

de requerimientos propios de €, como:

» Un desarrollo ingtitucional, ya que de este depende la diversidad de servicios, titulos-valores y
transacciones que se realizan en los mercados financieros.

» Unsistemade regulacion y supervision, esto debido ala necesidad de proteger a publico, garantizar
la competenciay asegurar su congruencia.

» Formacion de recursos humanos, esto de acuerdo a los constantes cambios en las politicas
econdémicas, monetarias y financieras, a marco juridico y reglamentos de las entidades financieras, los

19 Lizano, Eduardo, La reforma financiera en América Latina, CEMLA, México, 1993, Pag. 7
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nuevos titulos-valores y tecnologias.
»  Flujo deinformacién, primordial paralatoma de decisiones.

» Unmarco legal, que sea preciso y renovado permanentemente.

Todo esto debido a que un sistema financiero debe brindar entre otras cosas de seguridad financiera a
publico, reducir riesgos, dar confianza, seguridad juridica a publico, promover la competencia,
fomentar congruencia entre los diversos intereses de |os rectores del sistema financiero y reducir costos de
intermediacion financiera. Es inevitable que “cuando e sistema financiero de un pais no esta

desarrollado, ese pais no puede competir” %,

Para lograr el tan anhelado crecimiento econdmico, libre de crisis financieras, es necesario la construccion
de un sistema financiero que ademas de ser eficiente debe ser funcional. Dicha funcionalidad medida “a
través de la creacion de financiamiento para la inversion 'y recoleccién de ahorro, que produce dicha

actividad” !, es decir mediante el crecimiento econémico y laausencia de crisis financieras.

2.3.1.4 El sistema financiero mexicano.

El origen dd sistema financiero mexicano de manera formal data de la ultima década del siglo XIX y la
primera del XX, pero la historia moderna del sistema financiero mexicano, € cual ha jugado un papel
preponderante en la evolucion de la economia mexicana, puede situarse en 1925 con la creacion del Banco
de México. Desde un inicio la estructura genera del sistema financiero mexicano se configur6 sobre el
segmento bancario, asignando a los demas mercados un papel secundario en € financiamiento de las
actividades productivas de la economia.

La reestructuracién del sistema financiero en los inicios de la década de los ochenta se da a partir de la
nacionalizacion bancaria de 1982, cuando e Gobierno modificé por completo e sistema financiero
nacional, dando origen a las sociedades nacionales de crédito y los intermediarios financieros no

bancarios; que modificaron el escenario economico, bursétil y financiero de México.

20 Solis, Leopoldo., Evolucion del sistema financiero mexicano, hacia los umbrales del siglo XXI, Edit. Siglo veintiuno
editores, S.A. de C.V., México, 1997, Pag. 13.

21 Levy Orlik, Noemi., Cambios institucionales del sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la inversién México
1960 - 1994., Facultad de Economia, UNAM, Universidad Auténoma Benito Judrez de Oaxaca, México, 2001, Pag. 116.
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Empero, el proceso de modernizacién del sistema financiero mexicano inicia en 1989 con la liberacién de
las tasas de interés y la eliminacion de la determinacion exdgena en la canalizacion sectorial del crédito, se
profundiz6 con importantes reformas a la legisacion en lo referente a intermediarios y mercados

financieros.

Como parte de la reforma del Estado emprendida por el Gobierno federal para una eficiente insercion de
México en e contexto global, y con e abjeto de fortalecer su funcion rectora de la economia como
promotor, conductor y regulador, en 1990 se modificaron los articulos 28 y 123 constitucionales, con lo
cual se restablecio el régimen mixto en la prestacion del servicio de banca y crédito; permitiendo la

participacién de particulares en el capital de los bancos.

El restablecimiento del régimen mixto de banca se dio a través de la desincorporacion de las instituciones
de banca multiple, la configuracién de grupos financieros y nuevas entidades, asi como la apertura del
sector financiero a una mayor competencia, tanto interna como externa; la autoridad orienté al sistema
financiero hacialo que se conoce como un esquema de banca universal, al permitir la prestacién conjunta

de unamuy amplia gama de servicios, a través de entidades financieras pertenecientes a un mismo grupo.

Se otorgaron autorizaciones para la congtitucion y operacion de bancos, casas de bolsa y otros
intermediarios financieros, aumentando significativamente el nimero de entidades que ofrecian productos
y servicios financieros. Adicionalmente, se permitio la entrada a México de instituciones financieras del

exterior, contribuyeron al fortalecimiento de nuestro sistema financiero.

La modernizacion del sistema financiero mexicano en un contexto de globalizacion financiera, se dio a
partir de 1985 cuando la economia mexicana emprendio un proceso de integracién de su sector real alos
mercados internacionales. A consecuencia de |os problemas financieros de la mitad de los noventa, y con
el propodsito de consolidar el sistema financiero mexicano, se cred en 1999 e instituto para la proteccion
a ahorro bancario (IPAB), e cua tuvo como objeto establecer un sistema de proteccion a ahorrador
bancario, asi como regular los apoyos financieros que se otorguen a las instituciones de banca multiple,

sustituyendo asi al fobaproa'’.

17 Para mas informacion de los que fue fobaproa y los costos que éste represento ver apartado A.2 del anexo.
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En el mismo afio se cred la comisién naciona para la defensa de los usuarios de servicios financieros
(CONDUSEF), la cua tiene el objetivo de promover, asesorar, proteger y defender |os intereses de los
usuarios, actuar como arbitro en los conflictos que éstos sometan a su jurisdiccion, y promover a la
equidad en la relaciones entre éstos y |as ingtituciones financieras. También se emitio laley de ahorro y
crédito popular, que incorpora a entidades como las cajas de ahorro popular, que hasta el afio 2001 no se
integraban de manera formal dentro de la sistema financiero Nacional, y que sin embargo, manejan

cuantiosos recursos financieros y representan a multiples sectores de la sociedad.

La integracion del sistema financiero mexicano con el sistema financiero internacional, prometia una
importante reduccion de los costos de transaccion en las operaciones de comercio exterior, que en teoria
“se traduciria en una expansion de esta actividad y consecuentemente en mayor tasas de crecimiento

" 22 Se augurd que al integrarse e sistema financiero nacional con el exterior, se forzariaa que

econémico
las politicas fiscal, monetaria y cambiaria serian consistentes entre si y ademas consistentes con la

estabilidad de precios.

Tradicionalmente los diferentes intermediarios del sistema financiero mexicano han estado excesivamente
regulados, principalmente en su parte operativa. Para reducir esto, las autoridades financieras del pais han
realizado diversos esfuerzos en el sentido de la desregulacion de la actividad financiera, promoviendo la
autorregulacion. En general, podria concluirse que la tonica de modernizacion financiera del pais ha sido:

liberalizar, desregularizar, actualizar el marco juridico y modernizacion estructuras de operacion.

22 Katz, Isaac., El sistema financiero mexicano, Centro de investigacion para el desarrollo, A.C. (CIDAC) Edit. Diana, México,
1990, P4g. 97.

73



Macias Chavira Victor Manuel

Organigrama No. 2.2
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1.3.2 El Banco de México®.

A) Antecedentes.

En 1925 se funda Banco de México, durante el mandato del secretario de hacienda, Alberto J. Pani, y
apoyado por e presidente Plutarco Elias Calles, con el proposito de contar con un 6rgano que propiciara el
surgimiento de un nuevo sistema bancario, fomentara el crédito y reconciliara a la poblacion con € uso
del papel moneda. Banco de México asumid lafuncién de emisiény acufiacion de moneda, creacién de
billetes, aunado al poder regular la circulacion monetaria, los tipos de interés y de cambio con el exterior,

convirtiéndose en el nuevo agente, asesor financiero y banquero del Gobierno federal.

Para 1931 se promulga una ley monetaria que desmonetiza e oro en el pais, se edita una nueva ley
organica para € Banco de México, cuyas nuevas funciones fueron: regular la circulacion monetaria, la
tasa de interés y los cambios sobre el exterior; manejar la tesoreria del Gobierno federal; centralizar las
reservas bancariasy ser banco de bancos y prestamista en Ultimainstancia.

Entre 1948 y 1949, México registra dos severas crisis de balanza de pagos atribuibles a reacomodos y
gjustes de la economia mundial tipicos de la posguerra. En 1944, México suscribié a convenio de Bretton
Woods, que acordd un sistema de tipos de cambio fijos para las monedas del mundo. Este se empieza a
aplicar a partir de 1949 con una paridad de 8.65 pesos por délar. Esta fue la tasa de cambio que
prevalecid hasta 1954. En 1952, Rodrigo Gémez inicia la direccién del banco la cual mantiene durante 18
afos. Un envidiable periodo de progreso y estabilidad que se extendié de 1954 a 1970, conocido como €l
"desarrollo estabilizador".

En e periodo 1954-1970 € producto rea crecid a un ritmo muy superior a de la poblacion, crecieron
ininterrumpidamente tanto el ingreso per-capita como los salarios reales, € sector financiero experimenté
un progreso formidable, como resultado en parte de la aplicacion de una politica monetaria prudente, la
cual coadyuvé a obtener una estabilidad de precios semejante a la de Estados Unidos y un tipo de cambio
fijo (12.50 por ddlar).

23 Este apartado considera en gran medida el reglamento interno del Banco de México, asi como informacion obtenida del sitio
Web oficial www.banxico.org.mx
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En 1985 se expide una nueva ley orgéanica para la institucién que le faculta fijar limites adecuados de
financiamiento, le otorga la posibilidad de emitir titulos de deuda propios para fines de regulacion

monetaria, y libré alareserva monetaria de restricciones del tipo de cambio.

En 1993 se presenta una de las mayores transformaciones del Banco de México, con la reforma
congtitucional que le otorga autonomia, dicha autonomia tiene como principal objeto construir una
salvaguarda contra futuros brotes de inflacion. La autonomia del banco central se traduce en autonomiaen
tres niveles:

4+ paradeterminar el volumen del crédito primario que pueda ser concedido

+ (gestion de su junta de Gobierno, y

+ administracion delainstitucion.

La autonomia del banco central crea un dique contra la inflacion en la medida de que esta encaminada a
impedir el uso abusivo del crédito del instituto. Segun el articulo 28 constitucional, €l banco central “sera
auténomo en € gjercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario serd procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con €llo la rectoria del desarrollo
nacional que corresponde al Estado”. Por tal motivo, "ninguna autoridad podra ordenar al Banco conceder

financiamiento".

El hecho de que los bancos centrales en comparacion con los gobiernos “pueden actuar con completa
autonomia, casi en absoluta opacidad, con plena discrecion y pudiendo justificar expost, o incluso no tener
gue hacerlo, las actuaciones que lleva acabo, por muy importantes que sean sus efectos sobre la economia

n 18

0 la sociedad en genera esto en lugar de ser una ventgja puede constituir un obstaculo para el

crecimiento y desarrollo econémico.

B) Estructura.

El gercicio de las funciones y la administracion del Banco de México, estéan encomendadas a una junta de
Gobierno y a un gobernador. La junta de Gobierno esta integrada por cinco miembros, de los cuales uno
es el gobernador del banco y los otros reciben e nombre de subgobernadores. Seglin su reglamento

interno el cargo de Gobernador durara seis afiosy el de Subgobernador sera de ocho afios.

18 Torres Lopez Juan, Toma el dinero y corre. La globalizacion neoliberal del dinero y las finanzas, Icaria editorial S.A.,
Espafia, 2005, Pag. 117.
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A groso modo las facultades de la junta de Gobierno son las de: Determinar, autorizar y resolver todo lo
referente a la creacion de moneda, a crédito del banco a Gobierno federal, la emision de bonos de
regulacion monetaria, la constitucion de las reservas, entre otras. Y e gobernador tiene a su cargo la
administracion y representacion legal del Banco, asi como ser € interlocutor e intermediario con el

Gobierno federal, principalmente.

Parte importante dentro de la estructura de las decisiones de politica monetaria se encuentra la llamada
Comision de Cambios, constituida por seis miembros, tres de SHCP (el secretario y dos subsecretarios) y
tres de Banco de México (el gobernador y dos subgobernadores) es la encargada de determinar las
directrices en materia cambiaria, influyendo de forma considerable sobre la actuacion de Banxico
respecto a manegjo y valuacion de las reservas internacionales, autorizacion de créditos del banco con el
FMI, otros organismos de cooperacién financiera internacional y bancos centrales. El presente diagrama

muestra la organizacion de Banco de México con referencia a los instrumentos de politica crediticia.

Diagrama No. 2.1
Estructura de Banco de México

Junta Gobernador
de Bancage Mmﬁpl?l
; Banca de Desarrollo
S —»| Fondos de fomento
Establece: < Comision de econémico y otros
Laspoliticasy Cambios intermediarios
los criterios \ financieros
conforme a Establece:
los cuales Limitesalas \
Banxico instituciones v
expidelas de créditoy Determina: Resliza: Otorga: Emite:
disposiones de oros Lainversion Operaciones Créditosalas Bonos de
regulacion intermediarios obligatoriade los de mercado instituciones regulacion
monetariav én operaciones pasivos de las abierto con decréditoy a financiera
que impliquen instituciones de valores del otros
resqos crédito y otros Gobierno intermediarios
intermediarios federal financieros

Fuente: Elaboracion propia en base a Ramirez Solano, 2001.

C) Objetivos.

El Banco de México tiene como objetivos:

» procurar laestabilidad del poder adquisitivo
» promover el sano desarrollo del sistema financiero, y
» propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
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D) Funciones.

Su principal funcién es proveer alaeconomiadd pais de moneda nacional. Sus demas funciones son:

regular laemision y circulacién de moneda

regular laintermediacion y los servicios financieros,

regulalos sistemas de pagos,

operar con lasinstituciones de crédito como banco de reserva

prestar servicios de tesoreriaa Gobierno federal

actuar como agente financiero del Gobierno.

asesorar al Gobierno federal en materia econdmicay financiera,

representar al pais en el Fondo Monetario Internacional y otros organismos de cooperacion financiera
internacional o que agrupen abancos centrales, y

= operar con los bancos centrales y con otras personas morales extranjeras que g erzan funciones de
autoridad en materia financiera.

R R R R

Hasta aqui dejaremos la cuestion de la banca central, y transitaremos al siguiente capitulo, adentrandonos
en e estudio de los instrumentos que e banco central utiliza para € control inflacionario, y los
mecanismos de transmision de politica monetaria como podremos apreciar a continuacion en el capitulo

[11. Instrumentos de politica monetaria en México.
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Capitulo I11.
3. Instrumentos de Politica Monetaria en México.

3.1 Los mecanismos o canales de transmision de la politica monetaria®.

Un banco central es capaz de influir, directa o indirectamente, sobre la determinacion de la tasa de interés
de corto plazo a través de los instrumentos de politica monetaria. Para poder operar la politica monetaria
los bancos centrales deben definir el nivel del instrumento que, dado cierto mecanismo de transmision de

la politica monetaria, sea congruente con la consecucion de su meta de crecimiento e inflacion.

Aunque no existe un verdadero consenso sobre |0s efectos reales que la politica monetaria tiene en el corto
plazo, podemos encontrar similitudes en el andlisis de la forma en que se transfiere alaeconomia, esto es

através de los mecanismos de transmision.

El mecanismo de transmision es un término empleado para describir las “diversas vias a través de las que
cambios en la politica monetaria del banco central, incluyendo la cantidad de dinero, afectan el producto y

los precios.”?

Lateoriaidentifica varios canales que afectan a través de distintos mecanismos la actividad y lainflacion.
El costo de desconocer lavelocidad y magnitud de la transmision monetaria puede ser muy alto paralas

familias, empresasy gobiernos.

Dentro de la literatura se reconocen, por 1o menos, cinco grandes canales de transmisiéon de la
politica monetaria;

El canal de tasas de interés

El canal de activos

El canal tipo de cambio

El canal del crédito, y dentro de este, & cana de hojas de balance y € canal de
prestamos bancarios, y por tltimo

El cana de las expectativas de |os agentes econdmicos.

YV VYVVV

Varios de estos no son mecanismos independientes, sino mas bien procesos simultdneos y ocasionalmente

complementarios, no obstante la falta un esquema analitico que integre, de forma conjunta y detallada,

1 Este apartado considera de manera importante informacion del libro de  Mies Verénica, Morandé Felipe y Tapia Matias,
Politica monetaria y mecanismos de transmisién: nuevos elementos para una vieja discusion, Premio de banca central
“Rodrigo Gémez 2003,” CEMLA, México, 2004.

2 Glenn Hoggarth, “Introduccién a la politica monetaria”, CEMLA, México, 1997, Pag. 7.
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los diversos mecanismos de transmisién, hace que estos canal es de transmisién habitual mente se analicen

de maneraindividual. El diagrama 3.1 nos muestrala forma en que dichos mecanismos operan.

Diagrama No. 3.1
MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA.
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Schwartz y Torres, 2000.

a. Canal de tasas de interés.

Este se considera el canal tradicional de transmisién y se emplea convencionalmente como el marco
general de representacion del efecto conjunto de todos los canales. El banco central ya sea a través de
variaciones en la cantidad de dinero y/o operaciones de mercado abierto, provoca cambios en la tasa de
interés nominal que, dada alguna rigidez en e mecanismo de gjuste de la economia, se traduce en
variaciones de la tasa de interés real con efectos sobre el consumo y la inversion (incluidos los

inventarios), y por ende, sobre el nivel de producto y los precios.

Los cambios en las tasas de interés del banco central afectan la demandarea y e producto porgue a corto
plazo, con las expectativas inflacionarias sin cambio, 1os movimientos en las tasas de interés nominales se
reflgjan en cambios en las tasas reales. El cuadro 3.1 nos resume algunos de los efectos del alza de las

tasas de interés.
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Cuadro No. 3.1

Efectos del alza de tasas de interés*
Efecto de sustitucién Un incremento de tasas de interés hace menos atractivo a
individuos y compafiias, gastar ahora en lugar de hacerlo
maés tarde. Por tanto, el crédito interno, la cantidad de dinero
y lademanda real decrecen.
Efecto de ingreso. Tasas de interés mas altas redistribuyen el ingreso de los
prestatarios a los ahorradores. Esto incrementa el poder de
gasto de los ahorradores.
Con una propension menor a gastar de los ahorradores en
comparacién con los prestatarios, € total de los gastos
disminuye. Adicionamente, s las tasas de préstamo se
incrementan més que las tasas de rendimiento sobre activos,
los ingresos totales y en consecuencia gastos disminuyen.
Efecto de riqueza. A incrementos en tasas de interés, generalmente se reducen
€l precio de activos como casasy acciones. Declinacion en
la riqueza que desestimula a los individuos para gastar su
ingreso corriente.
*Nota: Unabgjaen las tasas de interés tendra el efecto contrario.

Fuente: Elaboracién propia, en base ainformacion de Glenn Hoggarth, 1997.

La efectividad de la politica monetaria dependerd no solo de su capacidad de afectar latasa de interés real,
sino también de la sensibilidad del consumo y la inversion frente a esta variable. La elasticidad de la
demanda agregada a la tasa de interés —tanto absoluta como relativa— moldeara la forma, velocidad e

intensidad del efecto de la politica monetaria sobre la economia.

En mercados financieros de poco desarrollo, € control (directo e indirecto) de la autoridad monetaria
sobre las tasas de los demas instrumentos llega a ser muy fuerte, facilitando asi la transmision de sus

decisiones de politica.

El movimiento de la tasa de interés puede también ser interpretado por €l mercado como una sefial
respecto de la conducta futura de la politica monetaria, reaccionando las tasas de modo que reflgjan esa

perspectiva.

b. Canal de activos.

Se basa en una mayor cobertura de activos, desbordando la simple visién de bonosy dinero adoptada en el
primer mecanismo de transmision. El enfoque monetarista, resumido por Meltzer (1995), establece que la

excesiva atencion que se presta a la tasa de interés obvia el potencia de la cantidad de dinero para afectar

lariqueza
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La politica monetaria impacta no solo las tasas de interés sino un amplio conjunto de precios de activos®.
Se crea un efecto riqueza adiciona (o lo contrario) que, tipicamente, refuerza el efecto directo sobre
consumo, inversion y trabajo causado por € movimiento de la tasa de interés de politica. De tal forma
gue, un cambio relativamente peguefio en la politica monetaria puede tener un efecto importante sobre la
actividad, a través de un cambio significativo en el valor de un activo, con un alto porcentaje (incidencia)

en € portafolio de riqueza de | os agentes econdémicos.

Cambios en la cantidad de dinero conllevan a cambios de portafolio que, aunque perturban muy
margina mente la tasa de interés, impactan con fuerza otros precios de activos, gatillando o detonando

cambios en lariqueza percibida de los agentes y efectos sobre € crédito.

C. Canal tipo de cambio.

Este esun caso particular del canal de activos, a ser e tipo de cambio el precio de un activo financiero,
en particular del dinero de otro pais. A pesar de su importancia como precio relativo y su efecto directo
sobre la inflacion -a través de los precios de los bienes comercializables - cabe evaluarlo como un canal
adicional.

Con e tipo de cambio no fijo," & comportamiento de éste deberia depender de la tasa de interés. El
impacto exacto de un cambio de la tasa de interés es incierto, pues dependerd de qué ocurra con las
expectativas sobre las tasas de interés y la inflacion interna 'y externa. Sin embargo, con todo o demés

constante, un aumento inesperado de |a tasa de interés interna debiera apreciar |la monedalocal .

Tasas de interés locales més dtas, con relacion a tasas de interés externas equivalentes, aumentan el
atractivo de los depdsitos (activos) en moneda nacional paralos inversionistas internacionales.

El tipo de cambio infiere directamente sobre la inflacidn, a través del componente de las importaciones.
Con una politica monetaria contractiva, que conduzca a una apreciacion de la moneda, disminuira el

componente importado de lainflacién.

Un proceso opuesto, la devaluacion de la moneda genera un efecto expansivo sobre las exportaciones y €l

nivel general de actividad, fendmeno que se le llama “depreciacion competitiva.” En la préactica, €

3 Activos financieros como los bonos, acciones bursatiles, bines raices, etc.
4 Lo que es un requisito para poder hacer politica monetaria independiente en ausencia de controles efectivos de capital.
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arbitraje no cubierto de intereses, que subyace con larelacion de movimientos en la tasa de interés local y

los movimientos de apreciacionesy depreciaciones del tipo de cambio no se cumple regularmente.

Lo primordial en este sentido es que las expectativas de apreciacion o depreciacion son muy volétiles en el

corto plazo y suelen verse afectadas por las mismas expectativas de inflacion.

Se hace claro que este mecanismo de transmision puede provocar respuestas heterogéneas en distintos
sectores de la economia. Los sectores dedicados a la produccion de bienes comercializables serdn mas
sensibles a los efectos de precios relativos del tipo de cambio que los sectores que producen para €l

mercado doméstico.

d. El canal del crédito.

Con la existencia de intermediarios financieros se hace necesario que deban reconocerse a menos dos
fuentes de financiamiento paralas empresas, que incidirian en su el eccion de recursos:

= ¢ financiamiento externo: intermediado (via créditos bancarios) y
= € financiero interno: directo (via fondos propios de utilidades o por la interaccion directa
con los acreedores emitiendo bonos o acciones).

Para las empresas el costo del financiamiento externo, sera relevante cuando no puedan obtener fondos
internos de manera directa. En este sentido las acciones del banco central se realizaran por varias vias:
variaciones en €l tipo de cambio, encareciendo 0 no €l costo del dinero financiero; incidiendo en el costo

interno del dinero, afectando las contrataciones realizadas con €l exterior.

Se han sugerido dos mecanismos para explicar la coapreciacion real: la tasa de inflacion inicia y la
apertura de la economia. En paises en desarrollo, la desalineacion cambiaria real parece ser € gran
determinante de latransmision inflacionaria; en paises desarrollados, tal rol 1o juega €l nivel de inflacion

inicial.
d.1 El canal de las hojas de balance.
Este es una expresion particular del cana del crédito, donde el valor de mercado de una empresa (que

depende de sus flujos futuros esperados y del valor de los activos contenidos en su portafolio), constituye

el valor delas garantias con las que la empresa puede enfrentar el sector bancario.
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Cuando las empresas no tienen acceso a mercado de financiamiento directo, se crea dependencia de un
sistema bancario que les resulta crecientemente costoso, especialmente para empresas pequefias 0 nuevas
y en un contexto de mercados financieros poco desarrollados o relativamente incompletos, dicha
dependencia es aun mayor.

Factores como la informacion asimétrica entre la empresa y e banco sobre la rentabilidad efectiva del
proyecto, incrementa la tasa de interés que €l banco exige por € préstamo, haciendo mas dificil €

acceso al crédito paralaempresa.

Lo que hace interesante a este canal es que muestra los efectos prolongados de las contracciones
monetarias sobre € valor de los activos y de las empresas, de mejor manera que |0 meramente sugerido

por laelasticidad del consumo y lainversion.

Cuando por sus condiciones las empresas se ven obligadas a pagar un mayor interés por un elevado
riesgo 0 que en € peor de los casos no tengan acceso al mercado de crédito, se incrementa asi sus

problemas de riesgo moral y seleccidn adversa.

Mediante este canal, las respuestas a la tasa de interés pueden ser no lineales y asimétricas. una
contraccion monetaria pequefia puede afectar (en e margen) a un importante nimero de empresas,
impactando y prolongado mucho més su nivel de actividad. Una baja de tasa de interés que siga a una
gran contraccion previa, no necesariamente tendr4 como contrapartida un aumento equivaente en la
actividad, si la situacion financiera de las empresas quedé muy debilitada como resultado de la primera

contraccion.

d.2 Canal de préstamos bancarios.

L os préstamos bancarios constituyen una importante aternativa para las empresas cuado estas no pueden
acceder a créditos internos o autofinanciarse. En este canal un escenario de contraccion monetaria,
provoca restricciones a empresas por su condicion de ser sujetos de crédito, pero aquellas que se veran
afectadas con mayor fuerza son las empresas que por sus propias caracteristicas y del entorno financiero,

sean muy dependientes de este financiamiento.
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Al momento de solicitar hora un crédito las empresas deberian de considerar el comportamiento 'y
caracteristicas del sector bancario, el grado de competencia, el acceso a recursos externos (dentro y fuera
del pais), €l rol de la banca estata y las redes de financiamiento que puedan existir entre estas

instituciones financieras.

Las empresas como |os paises con mejores estandares de proteccion e informacion, se orientan mas al
financiamiento directo, con lo cua la politica monetaria seria menos agresiva en ellos. En esta linea este
canal nos muestra como los deterioros de la efectividad de la politica pueden asociarse a procesos que
aumentan €l bienestar agregado de la economia. El cuadro 3.2 nos permite ver algunas cualidades de este

canal.

Cuadro No. 3.2

Cualidades del canal de préstamos bancarios.
Permite analiizar como innovaciones en las|Permite analizar efectos distributivos de la
instituciones financieras pueden afectar la potencia| politica monetaria entre prestamistas y
de la politica monetaria prestatarios (a diferencia del enfoque
tradiciona delatasadeinterés).
Explica cdmo la contraccion monetaria influye en | Muestra como la politica monetaria puede
el comportamiento de la inversiéon y de los|afectar la economia real sin tener que
inventarios entre empresas pequefias y grandes. variar sustancialmente la tasa de interés de
mercado, de ta forma que pueda
prolongar en el tiempo sus efectos.
Fuente: Elaboracion propia en base ainformacion de Mies, Morandéy Tapia, 2004.

A través del cana de préstamos, la politica monetaria sera mas efectiva en un pais con un mercado
financiero méas reprimido, y con empresas que no tengan fuentes aternativas de financiamiento por
ausencia de mercados 0 una pobre informacion. El desarrollo del mercado financiero, traducido en
mayores niveles de informacion y mayor disponibilidad de instrumentos, se traduce en una mejor

asignacion de recursos y en menor impacto de decisiones monetarias del banco central .

e. Expectativas de los agentes econémicos.

Catalogar |as expectativas como un canal en si mismo es complejo, toda vez que estén presentes en todos
los canales. Sin embargo, € paradigma de las expectativas racionales ha sido por mucho tiempo
fundamental en € andlisis macroeconémico, aungque se ha puesto en entredicho por la observacion
empirica de fendmenos “anormales’ en los mercados financieros, ya que no aporta una solucion a
problema, puesto que existe una gran cantidad de fendmenos sicoldgicos dificiles de representar bajo un

marco analitico comun.
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AUn si suponemos expectativas racionales, el efecto preciso de un cambio de politica sobre éstas puede
variar en distintos momentos del tiempo o del ciclo. La respuesta del mercado dependerd del ambiente
externo e interno y del régimen de politica.

La incertidumbre afecta a la politica monetaria'y por ende a toda la economia, por |0 que es necesario
contar con un régimen monetario creible y transparente. Las expectativas de inflacion son determinantes
en las negociaciones saaridles y fijacion de contratos, siendo una fuente directa del mecanismo de

generacion de precios.

La credibilidad y coherencia del banco central permite a los agentes generar una expectativa més claray
menos errética respecto de cua serd e comportamiento de la politica monetaria en e futuro. La
credibilidad sobre el objetivo del banco central y la percepcion de la politica actual con respecto a la
futura (es decir, cuan expansiva 0 contractiva se perciba la politica actual) dependerdn no sélo de las
expectativas sobre distintas variables macroecondmicas, sino de lo que se perciba como latasa de politica

neutral (y €l producto potencial asociado).

En cuanto més transparente y creible sea la politica monetaria, el mercado conocerd con mayor claridad y
certeza los determinantes del comportamiento del banco central. Esto posibilita la utilizacion de
instrumentos adicionales a la tasa de interés, como pueden ser 1os anuncios de politicas u objetivos. De ser
éstos creibles, la politica monetaria puede resultar efectiva por el mero potencial que tiene de actuar en
formaactivaatravés de lastasas deinterés. Esta credibilidad puede ser suficiente para conseguir €l efecto
deseado por la politica monetaria, a cambiar laforma de determinacidn de expectativas en la economia.

Este canad es especidmente relevante para e éxito de programas antiinflacionarios, y para la
implementacion de regimenes como los de meta de inflacion. En tal sentido, la comunicacion entre el
banco central y el publico, y la transparencia globa de la politica monetaria del pais, tendrédn un papel

fundamental.
El costo de equivocarse parece ser menor en el caso de ser transparente la politica monetaria, con relacion

ala efectividad de la politica misma cuando se da en un entorno de informacién asimétrica, puesto que a

ser poco transparente prevalece larigidez de precios.
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Latarea del banco central consiste en evaluar estos diferentes canales de la politica monetaria para poder
emplearlos segun las necesidades del pais, todo ello con el fin de no afectar los interesesy el bienestar de
las empresas y los hogares.

3.2 Acciones vs. reglas de politica monetaria.

Mediante sus acciones de politica monetaria, las autoridades monetarias tienen la posibilidad de influir
sobre las tasas de interés ya sea de forma directa, como lo hacen muchos bancos centrales, o de forma

indirecta a través de restricciones cuantitativas como las utilizadas por Banco de México.

Una regla de politica monetaria es simplemente “un plan contingente que especifica, o més claramente
posible, las circunstancias bajo las cuales un banco central debe modificar los instrumentos de politica

monetaria.”®

Por e hecho de ser reglas® no implica que los bancos centrales deban aplicarlas mecanicamente, al
contrario es recomendable que las reglas de politica monetaria deban ser utilizadas como guias, o como

marcos generales de politica.

Unametadeinflacion’ sirve parallevar acabo la politica monetaria cuando un pais adopta un régimen de
tipo de cambio flexible. En estos casos, la meta de inflacién se convierte en e ancla nominal de los

precios.

Un objetivo de inflacién ayuda a prevenir que la politica monetaria genere una inflacién mas elevada y
cause inestabilidad econdmica. Los prondsticos de inflacién pueden ser utilizados dentro del esquema de

reglas de politica monetaria en lugar de los valores observados.

5 Taylor john B., Uso de reglas de politica monetaria en economias de mercado emergentes, dentro del documento
“Estabilizacion y politica monetaria: La experiencia internacional” que emitié Banco de México, con motivo de su 75 aniversario,
en noviembre del 2000, Pag. 509.

6 Las propuestas que Unicamente establecen un objetivo para una variable (como las metas de inflacién o de PIB nominal) no
son reglas de politica.

7 Una meta para la inflacion es simplemente el valor alrededor del cual se desearia que fluctuara la inflacién observada.
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“Laactua implementacion del objetivo de inflacion esta ampliamente basado en |a premisa de un banco
central independiente puede usar, a su propia discrecion sus diversos instrumentos de politica en las
proporciones consideradas adecuadas en cada circunstancia particular, de formatal de asegurar e logro de

su metadeinflacion.”®

Las expectativas sobre cambios en los instrumentos de la politica monetaria afectan a los mercados
financieros y, por ende, a resto de la economia. La claridad por parte de las autoridades monetarias
respecto a sus acciones de politicay el mantenimiento de una misma regla de politica en el largo plazo
brinda la posibilidad de que los mercados financieros puedan formarse expectativas claras sobre las

acciones futuras de politica reduciendo asi laincertidumbre.

Las reglas sirven para trazar planes de accién futura de politica, para comunicarlas a pablico y mercados
financieros y para buscar mejores politicas. No obstante se requiere de cierto grado de flexibilidad para
poder modificar dichasreglas, esto debido a que setiene que ser muy cuidadoso en cuanto ala eleccion
del instrumento, variable o magnitud de respuesta del instrumento a los acontecimientos econdémicos,

para evitar perturbaciones indeseabl es.

En la medida de lo posible y como parte de una estrategia de politica monetaria que puede implementar
Banco de México debe hacer uso de las reglas de politica monetaria mas adecuadas, que favorezcan en
mayor grado la estabilidad y €l desarrollo econémico.

3.3 Clasificacion de los instrumentos de politica monetaria.

3.3.1 Los instrumentos de politica monetaria®.

La banca central utiliza herramientas o instrumentos de politica monetaria segin su intencion de gjustar
(incrementar o reducir) la oferta de recursos monetarios en una economia, de tal forma que se adecue al
nivel deseado de dinero.

8 Mario 1. Blejer, Alfredo M. Leone, Pau Rabanal y Gerd Schartz. , El objetivo de inflacion en el contexto de los programas de
ajuste apoyados por el FMI, documento traducido y publicado por el CEMLA para su edicién Boletin, Vol. XLVIII, Numero 1,
México, 2002, Pag. 17.
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Tener objetivos claros es esencia para que un banco central opere su politica monetaria de forma sana por

ello el contar con uno o varios instrumentos para al canzar sus objetivos se hace indispensable.

Si queremos evaluar un instrumento de politica monetaria podemos hacerlo mediante el impacto que
tenga sobre la liquidez de las instituciones financieras. Dado que los objetivos de un banco central se
apoyan en la inyeccién o € retiro de dinero de la economia, las directivas de politica monetaria pueden
exigir alos operadores del banco central intervenir en e mercado abierto comprando o vendiendo titulos

diversos.

La banca centra moderna utiliza instrumentos de politica monetaria que podemos catalogar en dos
grupos:

1. Los que intervienen en € mercado de dinero con el fin de mantener un nivel especifico de las
tasas de “fondeo” o limitar la fluctuacion dentro de una banda; como gemplo, tenemos a la
Reserva Federal*° y el Banco de Inglaterra que operan con mecanismos orientados a mantener una
tasa de interés objetivo alrededor de un valor puntual. El Banco Central Europeo y € Banco de
Canada sittian alatasacoficia dentro de un “corredor” definido en términos de unatasa de castigo
que e banco central ofrece a mercado de “fondeo” diario, y un piso que es la tasa que se paga

sobre los depdsitos que mantienen los bancos comerciales en el Banco Central.

2. Los que mangjan las condiciones del mercado de dinero mediante restricciones cuantitativas,

como lo hace Banco de México.

Actualmente los bancos centrales muestran una menor dependencia de su politica monetaria para con los
instrumentos convencionales, como €l caso del requerimiento de reserva o encgje. La tendencia mundial
es que los bancos centrales utilicen mecanismos de mercado. Esto ha llevado a que se incremente el
numero de instrumentos disponibles y sea menos prioritario €l uso de los requerimientos de reserva, que es

un instrumento menos flexible y de efecto retardado para el logro de los objetivos de un banco central.

9 Este apartado considera de forma importante informacion del documento investigacion del CEMLA de Pastor Porras Arturo y
Mesia Lizaraso Mario, La administracion de numerario y los instrumentos de regulacién monetaria en la banca central, de
la V reunién de auditores internos de banca central, Lima, Pert, 1999.

10 Existe un gradualismo de la politica monetaria en los Estados Unidos, es una de las razones por las que el FED tiene un
elemento de “suavizacion” de los movimientos de las tasas de interés. En su funcion de reaccion es el deseo de proteger al
sector privado de crisis financieras, aunado entre otros aspectos a la introduccion de incertidumbre en los parametros de un
modelo estructural de la economia.
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El cuadro 3.3 nos brinda de forma resumida cuales serian las ventgjas y desventgjas de la utilizacion de

los instrumentos de carécter cuantitativo y de tasas objetivo.

Cuadro No. 3.3

Ventajas y desventajas de un instrumento cuantitativo y de tasas de objetivo.

Instrumentos

Ventaja

Desventaja

Cuantitativo

Qué incorpora a la determinacién de la tasa de interés
toda la informacion de los participantes del mercado,
debido a que funciona Unicamente como una sefia que
interactla con los gjustes realizados por los agentes en €l
mercado y ante condiciones de alta volatilidad, latasa de
interés de corto plazo se modifican de forma automética.

Al ser compatible con distintos niveles de tasas
de interés su efecto sobre estas es més incierto, ya
gue depende de las condiciones que prevalezcan
en los mercados financieros.

Tasas Objetivo

La instrumentacion de la politica monetaria con base en
un objetivo en el corto plazo constituye una sefial mas
directa para el mercado.

En un ambiente de incertidumbre, errores en su
cdculo pueden repercutir sobre la capacidad de
Banco Central para controlar lainflacion.

Las variaciones frecuentes en la tasa de interés
implican cambios de sentido en la postura de
politica monetaria. Esto genera confusion en el
mercado.

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de Taylor, 2000.

La mayor parte de bancos centrales consideran que la utilizacion de instrumentos de mercado permite una

mayor transparencia y comunicacion con los mercados financieros. Sin embargo, para que un banco

central pueda operar con estos instrumentos es importante que los mercados financieros se encuentren

suficientemente desarrollados. Por ello, no es fortuito que en la mayoria de las economias donde un banco

central opera con instrumentos de mercado, las autoridades econdmicas hayan buscado liberalizar sus

mercados financieros de la manera méas amplia posible.

En el cuadro 3.4 se presenta una clasificacion de los nuevos instrumentos de politica monetariay los que

podemos considerar convencionales.

Cuadro No. 3.4

Clasificacién de Instrumentos de Politica Monetaria.

Instrumentos Convencionales

Nuevos Instrumentos

»  Losrequerimientos de reserva

Gobierno y los bancos en el banco central

> Laventanillade crédito del banco central

» Depositos y transferencias especiales del

vV V VYV V V

Compras y ventas definitivas de valores denominados
en moneda |ocal

Operaciones de reporto con vaores denominados en
moneda local

Subasta de créditos del banco central o depdsitos en €
banco central

Operaciones de compra y venta definitiva de moneda
extranjera

Operaciones de compra a contado y venta a futuro de
moneda extranjera

Fuente: Elaboracién Propia con base en informacion de Pastor y Mesia, 1999.
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Un moderno y adecuado manejo de la politica monetaria implica la utilizacion de diversos instrumentos

monetarios para intervenir en el mercado de dinero, ya sea retirando o inyectando dinero. Laintervencion

puede darse a través de la utilizacion de instrumentos que de alguna forma estan a discrecién de un banco

central y de otros que estan a discrecion de |os participantes del mercado.

De forma resumida el cuadro 3.5 muestra algunas de las ventgjas y desventagjas de los instrumentos de

politica monetaria.

Cuadro No. 3.5

Ventajas y Desventajas de Instrumentos Convencionales y Nuevos de Politica Monetaria.

Instrumentos

Ventajas

Desventajas

Instrumentos Convencionales

Requerimientos de reserva
0 encajes

Promueve la proteccion de los depositos del pablico
en presencia de dta inflacion o donde hay una
inestabilidad de los depdsitos.

Faltara resultados inmediatos en la liquidez
en el mercado de dinero, ya que el impacto
principal se da a través del multiplicador
bancario y la expansion o contraccion del
crédito.

Actlia como un impuesto a la intermediacion
financiera, y eleva significativamente el
costo de crédito.

La banca con nuevos instrumentos de
captacion evade los requerimientos de
encae.

Depésitos y transferencias
especiales del Gobiernoy
los bancos en el banco
central

La transferencia de dep6sitos del Gobierno a las
ingtituciones financieras, (ya que banco central
puede ubicar los depositos del Gobierno en su
cuenta o con las entidades financieras).

Requiere de un ato grado de coordinacion
especial entre el Gobiernoy banco central

La ventanilla de crédito del
banco central

Puede ser un complemento de politica monetaria si
existe excesiva liquidez, o cuando, por razones
exogenas, existe restriccion de liquidez.

Puede ser utilizada por entidades del sistema
parafinanciar sus operaciones de tesoreria.

Nuevos Instrumentos

Las operaciones de
mercado abierto

La flexibilidad y rapidez para afectar la liquidez de
los mercados de dinero.

Su uso requiere un mercado de dinero
suficientemente desarrollado.

Compras y ventas
definitivas de valores
denominados en moneda
local

Afecta directamente el precio de los activos del
Gobierno (y por tanto su rendimiento).

Envia sefiales a mercado sobre la tendencia de las
tasas de interés.

Depende del tamafio, profundidad y situacion
del mercado. En la actualidad |os mercados
son volétiles.

Operaciones de reporte
con valores denominados
en moneda local

Permite afinar continuamente los objetivos de
politica monetaria.

El no operar con grandes montos para e banco
central y laflexibilidad en el manejo de sus flujos de

caja

Requiera de un buen nivel de Reservas que
avale los titulos emitidos por el Gobierno o
e ingtituto central, asi como la situacion
financiera del fisco.

Subasta de créditos del
banco central o depdsitos
en el banco central

Contribuye a mejorar la politica monetaria de un
banco central.

Depende de la madurez del mercado

Operaciones de compray
venta definitiva de moneda
extranjera

Puede evitar una apreciacion no deseada de la divisa
local.

Puede no sdlo afectar la demanda u oferta de
esa moneda sino también la base monetaria.

Operaciones de compra al
contado y venta a futuro
de moneda extranjera

Sirve para afectar la liquidez de corto plazo del
mercado de dinero en moneda |ocal

Afectarael nivel delasreservas.

Fuente: Elaboracién Propia en base a Pastor y Mesia, 1999.
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Otra clasificacion que se utiliza para distinguir los instrumentos monetarios es la de caracterizarlos en
términos de instrumentos directos e indirectos, segin como afectan la liquidez del sistema financiero.
Independientemente de su clasificacion, los principales instrumentos monetarios que utilizan los bancos
centrales son los requerimientos de reserva (encajes), los depésitos y transferencias especiales del
Gobierno y de los bancos en €l banco central, la ventanilla del banco central y las operaciones de mercado
abierto.

3.3.2 Los instrumentos convencionales.

3.3.2.1 Los requerimientos de reserva o encaje.

Es un instrumento monetario que, hasta hace poco tiempo, era el mas utilizado por |os bancos centrales
pararegular laliquidez del mercado de dineroy proteger los dep6sitos del publico. Aungue latendencia es
desechar su uso, todavia es utilizado en paises que enfrentan problemas de altainflacion e inestabilidad de

los depdsitos.

El mecanismo de este instrumento consiste en la exigencia o requerimiento de gue las instituciones de
crédito mantengan un determinado porcentaje de su captacion en forma de depdsitos en € instituto central.
Mediante modificaciones en los porcentajes de deposito obligatorio se afecta la base monetaria de forma
inmediata, pero su principal impacto se da através del multiplicador bancario y la expansion o contraccion
del crédito.

En algunos paises el desplazamiento de la moneda local por moneda extranjera es muy fuerte, y la banca
central emplea los requerimientos de reservas para los depositos en moneda extranjera, asi como para

limitar la expansion del crédito bancario en esa moneda, 1o que permitiria evitar afectar al tipo de cambio.
3.3.2.2 Depositos y transferencias especiales del Gobierno y los bancos en el banco central.
Una forma de retirar liquidez del sistema es mediante depdsitos y transferencias especiales en € banco

central que podrian hacer el Gobierno y las entidades participantes del sistema financiero, pero depende de

una excelente coordinacion entre el Gobierno y el banco central**. Con una perfecta coordinacion, este

11 El mismo problema puede ocurrir con las entidades financieras, cuyos intereses pueden entrar en conflicto cuando el banco
central busca retirar liquidez del sistema.
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instrumento puede ser muy importante para e manejo de la liquidez, debido a que el banco central puede
decidir lalocalizacion de los depdsitos del Gobierno entre su cuenta en el banco central o en las entidades

del sistemafinanciero.

En e momento en que e instituto central necesite incrementar la liquidez del sistema, transferira
depdsitos del Gobierno a las instituciones financieras; hard lo contrario cuando su proposito sea retirar

liquidez.

3.3.2.3 La ventanilla de crédito del banco central.

Este instrumento, en cierto grado, es restringido y complementario a la utilizacién de instrumentos no

convencionales como |as operaciones de mercado abierto.

Es empleada por el banco central para complementar e manejo de su politica monetaria. A través delas
operaciones de mercado abierto, la banca central puede manejar la liquidez de mercado cuando existen
excesos o restricciones. Estas ventanillas se han utilizado para limitar el movimiento de tasas de interés

del mercado (tasas de fondeo).

Por medio de esta ventanilla labanca comercia puede acceder a créditos a tasas més bajas o a depositos
con premios mas altos a corto plazo que los existentes en el mercado interbancario. Pese a lo anterior y
con el objetivo de evitar situaciones de dependencia de las tesorerias de | as entidades financieras hacia el
financiamiento otorgado por el banco central. El instituto central tiende a disciplinar a los bancos con
medidas simples como la imposicién de una tasa basica que resulte més ata que la del mercado

interbancario.

3.3.3 Los nuevos instrumentos.

3.3.3.1 Las operaciones de mercado abierto.

El uso de este instrumento por |os bancos centrales actualmente es muy popular, debido a su flexibilidad

y rapidez para afectar la liquidez de los mercados de dinero. Empero, para que tenga los alcances

deseados, requiere de un muy importante desarrollo el mercado de dinero. Existe una gran diversidad de

instrumentos de mercado abierto y varian de pais a pais. Los méas usados son las compras y ventas de
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valores del Gobierno y las operaciones de reporto™. La utilizacion y frecuencia de estos instrumentos
depende cada banco central.

El cuadro 3.6 nos sintetiza las principal es operaciones de este instrumento.

Cuadro No. 3.6

Principales operaciones de mercado abierto.

Las compras y ventas|Las operaciones de|Los créditos 0 | Las operaciones de | Las operaciones de compra
definitivas de valores|reporto con valores| depdsitos en el banco | compra y venta|a contado y venta a futuro

denominados en la| denominados en | central. definitiva de|de moneda extranjera,
moneda local. moneda local. moneda extranjera. | (swaps con moneda
extranjera).

Fuente: Elaboracion propia en base a Pastor y Mesia, 1999.

3.3.3.2 Compras y ventas definitivas de valores denominados en moneda local.

La banca central puede afectar la liquidez de los mercados de dinero a través de la compra o venta
definitiva de valores que ya han sido emitidos por € Gobierno o por el propio banco central. Al vender
definitivamente estos valores, el banco centra retira liquidez del mercado de dinero; lo contrario hace

cuando realiza operaciones de compra.

Aungue muchos bancos centrales operan activamente con este tipo de instrumento, los motivos de su uso
varia, uno de los mas frecuentes consiste en el desarrollo de sus metas intermedias, esto es, redizar las
operaciones de mercado abierto para afectar directamente el precio de los activos del Gobierno (y por
tanto su rendimiento, que constituye la tasa base o benchmark), para asi dar sefiales a mercado sobre la

tendencia de las tasas de interés.

3.3.3.3 Operaciones de reporto con valores denominados en moneda local.

La operacion de reporto es uno de los instrumentos que mas frecuencia de uso tiene, ya que permite afinar
continuamente |os objetivos de politica monetaria. Con este instrumento, un banco central no tiene porque
operar con grandes montos; a la vez que, tiene ventaja en términos de flexibilidad en € manejo de sus

flujos de caja.

12 E| reporto es una operacion en la cual se obtiene fondos mediante la venta de titulos a una contraparte con el acuerdo de
recomprarlos a un precio y fecha especificas. En la practica se usa frecuentemente como una forma de préstamo/empréstito
garantizado y se utiliza de forma creciente por parte de los bancos centrales en sus propias operaciones monetarias. Una buena
referencia del tema se encuentra en Gray Simon, Reporto de titulos gubernamentales, CEMLA, México, 2003.
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De la diferencia entre el precio de ventay e precio de compra del reporto por parte del banco central
resulta el interés generado en la operacion. Esto implica que € precio de mercado del titulo valor no
tendria porqué verse afectado por la operacion de reporto, aunque si es probable que una operacion de
reporto hecha por el banco central pueda afectar las tasas de interés del mercado y asi €l precio de todos

los activos del mercado, incluyendo aguellos titulos valores que son materia del reporto.

Un banco central inyecta liquidez al mercado cuando entra en un reporto y la retira a su vencimiento. Los
valores con los que usualmente operan los bancos centrales en sus operaciones de reporte son los del

Gobierno y los emitidos por el propio banco central, ademas de algunos otros de alta calidad de crédito.
3.3.3.4 Subasta de créditos del banco central o depdsitos en el banco central.

Cuando el banco central se exceda en sus operaciones de retiro de liquidez, incluso en etapas de crisisde
liquidez, pueda actuar en compensacion a inyectar liquidez, al poner a competir a los intermediarios
financieros en el acceso a créditos del banco central.

Por otro lado, en una situacién de alta liquidez, el banco central podria considerar retirar dinero del
mercado. Para esto podria ofrecer algin rendimiento para que aquellos agentes con atos excedentes de
liquidez puedan efectuar depdsitos en el banco central.

Estas operaciones pueden ser de corto o de mediano plazo y su utilizacion también tiene como objetivo
afinar la politica monetaria de un banco central.

3.3.3.5 Operaciones de compra y venta definitiva de moneda extranjera.

Es probable que un banco central esté mas preocupado por lo que pudiera ocurrir con el mercado de
dinero de la moneda local, ya que su interés se centra en que la oferta de dinero local esté de acuerdo con

su demanda. Empero el banco central también acta en los mercados de divisas.

Cuando e banco central opera en el mercado de cambios, sus compras y ventas de moneda extranjera

podrian no sblo afectar la demanda u of erta de esa moneda sino también la base monetaria.
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Las motivaciones que pueda tener un banco central pueden ser diversas, pero cada vez que interviene, la
liquidez en los mercados de dinero se ve afectada. Cuando compra moneda extranjera inyecta liquidez en

moneda local y o contrario hace cuando vende.

En muchos paises en los cuales una entrada rapida de capitales puede crear distorsiones en los mercados
de dinero y divisas, € banco central puede utilizar las compras de moneda extranjera para evitar una
apreciacion no deseada de la divisa local. En estos casos, 10s montos de emision primaria por fuente
externa pueden ser muy importantes, e incluso podrian poner en peligro un programa monetario. Sin
embargo, a contar con otros instrumentos de esterilizacion, e banco central podria contrarrestar los

efectos nocivos de corto plazo de una fuerte y abrupta entrada de capitales.

3.3.3.6 Operaciones de compra al contado y venta a futuro de moneda extranjera.

Este instrumento también sirve para afectar la liquidez de corto plazo del mercado de dinero en moneda
local, y bajo determinadas caracteristicas, es muy similar a una operacion de reporto, con la diferencia de

que serealiza en el mercado de cambios.

Cuando las instituciones financieras carecen de liquidez y no tienen acceso a mercado interbancario, una
alternativa podria ser liquidar posiciones en determinados activos. Sin embargo, S una institucion
financiera no quisiera deshacerse de tales activos y tuviera la posibilidad de venderlos por un tiempo
prudencial hasta solucionar su problema de liquidez, vender un activo con un compromiso de compra

podria ser una buena alternativa.

3.4 Instrumentacidn de la politica monetaria de Banco de México.

En la actualidad la mayoria de bancos centrales llevan a cabo la instrumentacion de la politica monetaria

“ afectando las condiciones bajo |as cual es satisfacen |as necesidades de liquidez del mercado de dinero.” **

13 Moisés J. Schwartz y Alberto Torres, Expectativas de inflacion, riesgo pais y politica monetaria en México, dentro del
documento “Estabilizacion y politica monetaria: La experiencia internacional” que emitié Banco de México, con motivo de su 75
aniversario, en noviembre del 2000, Pag. 638.
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A partir del abandono de medidas administrativas como consecuencia del proceso de liberalizacion
financiera, los instrumentos de politica monetaria que se implementan en México se basan en instrumentos

indirectos que operan através del mercado.

La politica monetaria de México se opera principamente através del control de laliquidez que Banco de
Meéxico inyecta o retira mediante subastas diarias con los bancos comerciales. Todas las acciones de
politica monetaria de Banco de México y lainfluencia que gjerce sobre el comportamiento de las tasas de
interésy € tipo de cambio —y por ende sobre los agregados monetarios -, tienen lugar através del envio

de sefiales a mercado de dinero.

El banco central siempre suministra la totalidad de la liquidez requerida para que la demanda de la base
monetaria quede satisfecha. Esto Ultimo implica que el establecimiento de un “corto” no da lugar a una
reduccion inmediata de la demanda de |a base monetaria. La restriccion monetaria no ocurre a través de
degar insatisfecha la demanda de liguidez en un momento determinado, sino por el hecho de satisfacer una

porcion de la demanda de dinero atasas de interés superiores alas prevalecientes en € mercado.

Banco de México repone toda liquidez que llega aretirar por virtud de la constitucién de los mencionados
depdsitos mediante operaciones de mercado abierto a muy corto plazo. De esta forma, la institucién se
mueve en direccion de lograr una posicion acreedora en el mercado de dinero, a fin de obtener mayor

control sobre laevolucion de tasas de interés de corto plazo.

Cuando €l banco central en México desea restringir su postura de politica monetaria, éste realiza sus
operaciones de mercado abierto teniendo un objetivo negativo en €l saldo acumulado de las cuentas
corrientes de los bancos con el Banco de México, 1o que significaria adoptar un corto. El aplicar un corto
sefidaria a mercado que Banco de México considera que las tasas de interés deberian ser més altas,
gquedando el gjuste preciso de éstas en manos del mercado. El establecimiento de un corto repercute de

manera inmediata sobre |as tasa de interés de plazo corto.*

14 Un ejemplo de estos instrumentos de orden administrativo, son los topes a tasas de interés y al crédito.

15 De forma analoga un objetivo de saldos acumulados positivo “largo” implicaria un relajamiento de la postura de politica
monetaria, es decir que en sus operaciones de mercado abierto Banco de México proporcionaria un monto de liquidez mayor
que el demandado, traduciéndose en menores tasas de interés de corto plazo y en saldos positivos en las cuentas corrientes de
la banca con el banco central.
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El diagrama 3.2 nos ilustrala forma en la que Banxico implementa su politica monetaria.

Diagrama No. 3.2
Instrumentacion de la politica monetaria en México.

Cambio en la Oferta —— Cambio en la Demanda
de Base Monetaria — de Base Monetaria
Cambio en la Demanda Cambio en la
Cambio en la Oferta E— de Base Monetaria que Demanda de Base
de Base Monetaria E— el Banco de México Monetaria que el
satisface a Tasas de Banco de México
Interés de Mercado satisface a Tasas de
Interés Superiores a
Cambio en el Crédito las del Mercado
Interno Neto del Banco
de México (Operaciones de
Mercado Abierto)

(Monto del “Corto”)

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de Schwartz y Torres, 2000.

La adopcion del régimen de libre flotacién en enero de 1995, convirtié de facto a la politica monetaria en
e ancla nominal para a batir la ata inflacion. Lo elevado de ésta y la contraccién de la economia real
hicieron poco aconsejable adoptar como instrumento de politica monetaria la tasa de interés nominal, “En
consecuencia se decidié que la politica del ingtituto central de satisfacer la demanda de dinero, fuese
complementada con una tasa de interés determinada libremente por € mercado y por acciones
discrecionales através de lavariacion en el objetivo de saldos acumulados de las cuentas corrientes de las

instituciones de crédito con el Banco de México.” 1°

Desde principios de 1997, la postura del Banco de México en el mercado de dinero paso de acreedora a

deudora, debido fundamentalmente a la gran acumulacion de activos internacional es durante el afio.

A continuacién el siguiente apartado nos describe de forma mas detallada como Banco de México opera

su politicamonetariay sus principales instrumentos.

16 Castellanos Sara Gabriela, El efecto del corto sobre la estructura de tasas de interés, articulo de la publicacion del
CEMLA, “Monetaria” Vol. XXV, Numero 2, Abril — Junio, México, 2002, Pag. 164.
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3.5 Principales instrumentos de politica monetaria en México.
a) Las operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto es uno de los principales instrumentos de politica monetaria que
Banco de México utiliza para equilibrar diariamente la oferta con la demanda de base monetaria®’ a través
de su intervencion cotidiana en e mercado de dinero. Dicha intervencion del instituto central en €
mercado de dinero se redliza a través de reportos, subastas de crédito o depdsito y compra o venta de
titulos gubernamentales. En todas estas operaciones, el Banco de México fija la cantidad y el mercado

determina libremente | as tasas de interés.

Entre las ventgjas que tienen las operaciones de mercado abierto sobre otros instrumentos de politica
monetaria se encuentra que:*®

1. Setiene control completo sobre el volumen de las operaciones

2. Hexibilidad, puede usarse en cualquier grado sin importar que magnitud de se trate;
3. Sepuede revertir con facilidad de manera inmediata en caso de error

4. Rapidez y faltade dilaciones administrativas.

b) El régimen de saldos acumulados. ** (encaje promedio cero) vs. EIl régimen de saldos

diarios.

b.1 Descripcion del régimen de saldos acumulados.

Adoptado con € fin de tener un mecanismo que enviara sefidles a los participantes en los mercados
financieros, sin determinar con ello niveles de tasas de interés o tipo de cambio, dicho régimen tuvo
vigenciadel 13 de septiembre de 1995 al 9 de abril del 2003.

17 La base monetaria esta formada por los billetes y monedas en circulacion y por el saldo neto total de las cuentas corrientes
que las instituciones de crédito mantienen en el banco central. Informacion se toma del documento “La conduccién de la politica
monetaria del Banco de México a través del régimen de saldos acumulados” que emite Banco de México por medio de la
direccion general de operaciones de banca central, Pag. 4.

18 Informacién tomada de Ramirez Solano Ernesto, “Moneda, banca y mercados financieros”, México, Pearson Educacion,
2001, Parte cuarta, capitulo 11, Pags. 254-55.

19 Para abundar mas a cerca del tema se recomienda consultar el documento que emite Banco de México sobre “La conduccion
de la politica monetaria a través del régimen de saldos acumulados”. Op. Cit.
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Como parte de la modernizacion en materia de instrumentos de politica monetaria, Banco de México paso

del régimen de saldos acumulados al de saldos diarios, este Ultimo es en esencia el mismo régimen pero

con ladiferencia que el cdlculo paso de un periodo de 28 diasa un célculo diario.

Cuadro No. 3.7
Ejemplo del Calculo de Saldos Acumulados para una
Institucion de Crédito.

Dia Saldo Saldo Dia Saldo Saldo
enla acumul enla acumul
cuenta ado de cuenta ado
al cierre | saldos al cierre | saldos
del dia diarios del dia diarios

1 20 20 15 0 80

2 20 40 16 0 80

3 20 60 17 0 80

4 20 80 18 0 80

5 -170 -90 19 0 80

6 170 80 20 0 80

7 -150 -70 21 0 80

8 -150 -220 22 -20 60

9 150 -70 23 -20 40

10 150 80 24 -20 20

11 150 230 25 -20 0

12 0 230 26 0 0

13 -230 0 27 -170 -170

14 80 80 28 170 0

Nota: los datos resaltados corresponden a dias inhabiles.

Fuente: Elaboracién propia en base al  documento de Banxico “La
conduccion de la Politica Monetaria del Banco de México a través
del Régimen de Saldos Acumulados.”

b.2 Descripcién del régimen de saldos diarios.

Banco de México requeria que los bancos
mantuvieran a cierre del periodo de
medicion (28 dias) un saldo acumulado
mayor o igua a cero. El cuadro 3.7 nos
giemplifica la forma de célculo de saldos

acumulados.

Al fina de cada periodo sumaba para cada
banco los sados positivos diarios
mantenidos en su cuenta corriente y le
restaba el total de los sobregiros incurridos.
Si el célculo arrojaba un sobregiro neto para
la institucion de crédito, e Banco de
México le cobra sobre dicho monto una tasa
de interés equivalente a dos veces la tasa de
CETES a 28 dias prevaleciente en €
mercado.

Las instituciones de crédito mantienen una cuenta corriente (cuenta Unica) en Banco de México. Este

instituto central establecié un régimen de saldos diarios a manejo de dicha cuenta, cada banco procura

gue el saldo de su cuenta corriente en el banco central resulte de cero a 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 € importe respectivo. En el caso inverso, de resultar positivo €l
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saldo, el banco perderd e rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido los recursos

respectivos.

El régimen de saldos diarios, como también lo hacia el de saldos acumulados, incentiva a las
instituciones de crédito para no mantener saldos positivos ni incurrir en sobregiros en sus cuentas, asi
COMO para procurar compensar con otros bancos sus sobrantes y faltantes de recursos a tasas de interés de

mercado. El siguiente cuadro 3.8 nos expresa como se lleva a cabo.

Cuadro No. 3.8
Objetivo de Saldos Diarios.

Tipo de saldo Efecto buscado por el banco central.
Si el saldo es negativo Inducir el alzade tasas de interés
Si el saldo es positivo Inducir alabajalastasas deinterés
Si el saldo esigual acero No induce tasas de interés, por tanto la base monetaria es
(Posturade politica monetaria satisfecha a tasas de interés de mercado.
neutral.)

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion del régimen de saldos diarios de Banxico, 2003.

Al cierre de cada dia Banxico sanciona a los bancos por los saldos diarios negativos, cobrandoles una
tasa de interés equivalente a dos veces la tasa del mercado de dinero, con el propésito de que sean
equivalentes los costos en gque incurran los bancos cuya cuenta registre un saldo positivo al final del diay
los que deban pagar por no haber compensado sus sobregiros. Esta equivalencia en los costos se da ya
gue las ingtituciones 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 a cierre del periodo dos veces |la tasa representativa del mercado, pero a
cambio se benefician de la inversién de los recursos obtenidos mediante el sobregiro. De lo anterior se

concluye que €l costo neto es, en ambos casos, aproximadamente una vez la tasa de interés de mercado.

Banco de México equilibra la oferta con la demanda de base monetaria a través de su intervencion
cotidiana en el mercado de dinero, evitando con ello que e fatante o el sobrante de liquidez afecten €
nivel de las tasas de interés. Diariamente a las 12:00 horas Banco de México anuncia su objetivo de SDT
para e cierre de ese dia (SDT®) y publica la siguiente informacién: El  cuadro 3.9 ejemplifica la

intervencion en el mercado de dinero por parte de Banxico.
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Cuadro No. 3.9

Ejemplo de la Intervencién de Banco de México en el Mercado de Dinero
1 de abril de 2003
Millones de Pesos

Saldo de billetes y monedas en circulacion a 31 de marzo 237,850

Saldo total de las cuentas corrientes en moneda
nacional de las instituciones de crédito a 31 de
marzo de 2003 marzo -162
Cambio esperado en el saldo total de dichas cuentas
en esta fecha (01-04-03) resultante de operaciones
previamente concertadas con Banco de México,
transacciones del Gobierno Federal y retiros o
depdsitos de billetes*

Cambio esperado en el saldo total de dichas cuentas
por laintervencion en el mercado de dinero
programada para esta fecha. (01-04-03) 10,560 It

STD¢1

E
-11,023 Lt

Monto preliminar de laintervencion arealizarse en

el mercado vespertino* 600 (AVAS

Al inicio delasesion vespertina seredlizarala
intervencion prevista, gjustando su monto
preliminar paraque € saldo total de las cuentas
corrientes en moneda nacional de lainstituciones o5 SDT X
de crédito al cierre del 01-04-03 seaigual a

* El signo negativo corresponde a disminucion y el positivo a aumento en el saldo total de las cuentas
referidas.

Fuente: Elaboracién propia en base al documento “La Conduccién de la Politica Monetaria a través
del Régimen de Saldos Diarios’ del Banco de México, 2003.

Laintervencion en el mercado de dinero se determina de la siguiente forma:

I, =SDT¥ - STDy; - LE - 1V,

Ejemplo: Laintervencion (1; ) del Banco de México para el dia 1 de abril de 2003 se obtuvo sustituyendo
en la férmula anterior e objetivo para ese dia de saldo total objetivo (SDT®), el saldo total a cierre del
diaanterior (STD. ), € cambio esperado en |as cuentas corrientes de la banca (L) y e monto preliminar

de intervencién en el mercado vespertino (1Vy).

Iy = -25-(-162)-(-11,023)-600

l; = 10,560
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3.6 ¢(Qué es el corto?

El corto es € instrumento que utiliza el Banco de México para inducir los movimientos de las tasas de
interés, esun objetivo de saldos diarios negativo. Un corto provoca un alza en las tasas de interés, ya que
las ingtituciones trataran de evitar pagar la elevada tasa aplicable a sobregiro, buscando obtener esos

recursos en el mercado de dinero.

Es un instrumento muy eficaz en cuanto a permitir una distribucion espontanea del efecto causado por las

perturbaciones externas entre € tipo de cambio y las tasas de interés.

La utilizacion de este mecanismo contribuye de forma significativa al proceso de desinflacién, puesto que
las tasas de interés nominal y real reaccionan tanto a las modificaciones del instrumento como a las

desviaciones delainflacion esperada con respecto al objetivo.

Entre los factores que afectan la respuesta ddl corto es la posicién relativa de los participantes, con
respecto a Banco de México en el mercado de dinero. Una posicién acreedora del instituto central con
respecto a mercado de dinero significa que e mercado, por lo general, inicia el dia con un fatante de
liquidez. En estas circunstancias, €l Banco de México tiene que ofrecer 10s recursos necesarios la mayoria
de los dias mediante subasta, lo cual significa que agquellos participantes que ofrecen las mayores tasas de
interés son los que obtienen los fondos. Esto introduce un sesgo a aza de tasas de interés que mejora la
efectividad del corto como medida restrictiva.

En contraste, una posicion deudora significa que, por lo general, a inicio de la sesion diaria del mercado
de dinero existe un exceso de liquidez que obliga al Banco de México a retirar los recursos excedentes
mediante subastas de depdsitos. En dichas subastas las instituciones de crédito que ofrecen las menores
tasas de interés son las que entregan dichos recursos a Banco de México. Esta situacion sesgaalabaalas
tasas de interés, 1o cual podria hacer mas dificil inducir incrementos en las tasas de interés mediante el uso

de cortos.

El Banco de México ha utilizado € corto para modificar la postura de la politica monetaria. Al
establecerse un corto, Banco de México propicia un aumento en las tasas de interés de corto plazo y una
disminucioén de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos. Después del establecimiento de

un corto las expectativas de inflacién de los agentes econémicos disminuyen €l corto conlleva a tener
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mayor incertidumbre en lo que respecta a su efecto sobre las tasas de interés, que la asociada a un

esquema de objetivo de tasas.

3.7 El envio de senales.

La intervencion diaria de Banco de México en e mercado de dinero se da a través de  subastas,
ofreciendo créditos, depdsitos, 0 mediante la compraventa de valores gubernamentales en directo o en
reporto. Fijael monto a subastar de manera que la suma de |os saldos acumulados de las cuentas corrientes

de todala bancainicie la siguiente jornada en una cantidad determinada de ante mano.

Con lafinadidad de enviar sefiales sobre sus intenciones de politica monetaria, Banco de México da a
conocer la cantidad a la que pretende llevar el corto. Por medio del anuncio de este objetivo Banxico
envia sefiales alos mercados financieros, sin determinar con ello niveles de latasa de interés o del tipo de

cambio.

3.8 Riesgos en la aplicacion de los instrumentos de la politica monetaria.

Los instrumentos, pueden no tener los resultados deseados, una razén podria estar en problemas
operacionales del mangjo los mismos, dado que estos podrian no ser los adecuados. Dichos riesgos
pueden provenir de fuentes internas o externas y podrian estar ligados a los distintos tipos conocidos,
como son los riesgos de mercado, de crédito, de liquidez, operacional, legal, de reputacion y de recursos
humanos.

A la hora de elegir e implementar e o los instrumentos de politica monetaria, el banco central debe
identificar los riesgos en la instrumentacion operativa de la politica monetaria, para de esta forma poder

tomar medidas para minimizar sus efectos.

En € siguiente capitulo podremaos observar entre otros temas, la aplicacién, evolucion e impacto de la

politicamonetaria sobre el crecimiento y desarrollo econdmico en México de 1995 al 2003.
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Capitulo IV.
4 Impacto de la Politica Monetaria Sobre el Crecimiento y Desarrollo Economico de México: 1995-
2003.

4.1 Identificacién del proceso inflacionario en México.

Como sabemos, la inflacion es para nuestras autoridades en Gltima instancia un fenémeno monetario.”
Tebricamente erradicar lainflacién deberia ser relativamente fécil para el banco central, dada su influencia
sobre e comportamiento de los agregados monetarios, y de la emisién primaria en particular. Sin
embargo, como sabemos, la estrecha correlacién entre dinero y precios no dice nada acerca de la
causalidad.

Existen diversas explicaciones’ acerca del origen de las presiones inflacionarias, que va desde e enfoque
monetario tradicional, segin el cual los choques exdgenos a la oferta de dinero causan inflacién. Por lo
tanto, el dinero es la fuerza que causa el proceso inflacionario. En los modelos con rigideces de precios,
los choques a los precios claves de la economia (salarios, tipo de cambio y precios publicos) afectan
directamente alainflacién, y la politica monetaria valida parcialmente estos choques. En este escenario, la
capacidad de reaccion de la politica puede determinar € impacto inflacionario de estos choques en €l largo

plazo.

Este resultado destaca el hecho de que la politica monetaria ha validado a estos choques inflacionarios en
un grado significativo. Los chogues exdgenos monetarios no han sido significativos, y son practicamente

irrelevantes para explicar el comportamiento de los precios, €l tipo de cambio y las remuneraciones.

Una manera alterna de evaluar la relevancia de los choques monetarios para explicar € comportamiento
de lainflacién consiste en estimar una ecuacion para la inflacion de los precios no controlados® como

funcién de la variaciéon del tipo de cambio, los cambios en los sadarios y la tasa de crecimiento de la

L En realidad se trata de un proceso tipicamente capitalista y que constituye un problema estructural, que afecta a las economias
de mercado, abarcando a la sociedad en su conjunto y depende del funcionamiento total de la economia. La forma utilizada para
medir la inflacion es mediante la elaboracion de indices de precios. Entre las principales consecuencias del aumento de precios
o inflacién estan la pérdida del poder adquisitivo de la moneda, la distorsién de precios relativos y el desaliento a inversiones
productivas.

2 Yavistas en el capitulo .

3 Por precios no controlados entendemos el subconjunto de precios considerados en el IPC de México que son determinados por
el mercado, es decir, que no son determinados por reglas administrativas establecidas por el Gobierno, como en el caso de los
precios publicos.
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emision primaria. En algunos casos la base monetaria’ ha validado choques inflacionarios provenientes
del tipo de cambio, los salarios y los precios publicos, por lo que las medidas o reacciones discrecionales
de politica para combatir los choques deben ser los principal es componentes de un programa monetario.

Como un cana de transmisién indirecta, los choques en €l tipo de cambio y los precios publicos afectan
las expectativas inflacionarias y los gjustes salariaes, de tal forma que es seguro asumir gque las presiones
inflacionarias en México tienen su origen en factores no monetarios — que han sido validados ex post por
la autoridad monetaria— entre los cuales se considera: (@) la presencia de choques externos que pueden
generar depreciaciones abruptas; (b) cambios en los precios publicos; y (C) revisiones salariales que son
inconsistentes con la meta de inflacion. Confrontados con estos chogues inflaci onarios exégenos, el banco
central enfrenta la decision de validar total o parcialmente el impacto inflacionario de tales choques

mediante sus acciones de politica, o no validarlos en absol uto.

El banco central debe ser capaz de contrarrestar, por lo menos parcialmente, €l impacto inflacionario de

las perturbaciones exdgenas sobre el tipo de cambio, los precios publicosy los contratos salariales.

Nuestras autoridades consideran que el objetivo puede ser logrado si €l banco central satisface la demanda
diaria por emision primaria, pero a unatasa de interés superior ala que prevalece en el mercado. Esto es
lo que ocurre cuando €l Banco de México ha aplicado o incrementado el «corto»: Las mayores tasas de
interés que ello genera pueden, por ejemplo, revertir parciamente el impacto de un choque cambiario
exogeno, lo cua limitala depreciacion cambiariay modera el gjuste de las expectativas inflacionarias. En
el mediano plazo, €l aumento de las tasas de interés originado por la respuesta de las autoridades a
mayores presiones inflacionarias reducira el crecimiento de la emision primaria. Tal efecto podria ser
reforzado por e impacto sobre la demanda por dinero de un crecimiento economico tempora mente
menor, asociado con el aumento del costo de los fondos prestables. Adicionamente y con rezago la

demanda por emision monetaria se moderaria en respuesta a la reduccion de lainflacion.

A partir de lo anterior, se considera que el dilema que enfrenta el Banco de México en la conduccién de su
politica monetaria consiste en determinar €l grado en el cual lainstitucion puede contrarrestar 1os chogques

inflacionarios que eventualmente puedan ocurrir. Bgjo esta consideracion, en la medida que la politica

4 La base monetaria (a veces llamada dinero primario del banco central o dinero de alta potencia) puede ser un concepto Util, por
ejemplo en los casos en que existe una relacién legal o institucional firme entre esta base (depdsitos en el banco central y
billetes y monedas) y un agregado monetario mas amplio. En tales casos, el banco central puede buscar influir en este agregado
méas amplio con su manera de tratar la base, méas bien que influyendo sobre el nivel de las tasas de interés.
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monetaria es extremadamente restrictiva, los empresarios encontraran més dificil pasar a los precios
finales los mayores costos originados por choques como una depreciacion cambiaria, una elevacion de los
precios publicos 0 un aumento de salarios por encima de la inflacién esperada mas la ganancia en

productividad.

L os margenes de ganancia decrecerian hasta hacerse incluso negativos, junto con la posibilidad de que los
productores domésticos pierdan competitividad internacional. Todos estos elementos pueden causar
desdlientos en lainversion y el empleo. Los més afectados con esta situacion serian los trabajadores a
perder sus empleos y los desempleados a no conseguirlos Por lo tanto, una politica monetaria muy
restrictiva puede tener un impacto recesivo en la actividad econémica, €l empleo y lainversion. Al mismo
tiempo, tal orientacion de politica podria tener efectos no deseados en la salud del sistema bancario. Estos
dos conjuntos de problemas podrian incluso hacer que las ganancias de la reduccion de la inflacion sean

insostenibles.

Si e banco central gestiona con prudencia su politica monetaria los resultados seran diferentes. Los
costos del proceso de desinflacion serdan menores en la medida que el banco central tenga mayor
credibilidad con el publico respecto de su compromiso de reducir la inflacion. El banco central podria
sblo ganar credibilidad actuando de una manera oportuna y consistente cuando enfrente presiones
inflacionarias crecientes (lo cual mostraria su compromiso con un proceso de desinflacion). En €l caso de
Meéxico si e banco central logra propiciar una reduccion acelerada de lainflacion, minimizara los costos

de corto plazo de implementar una politica monetaria restrictiva.

La politica monetaria, debe evitar la causa principa de la inflacion — que para nuestras autoridades se
encuentra en la generacion de un exceso de oferta de dinero— y neutralizar 1os efectos secundarios de los
chogques exdgenos a los precios, actuando de una manera precautoria con € fin de contrarrestar
parcialmente los efectos inflacionarios directos de los precios claves de la economia. Todo banco central
debe ampliar el horizonte de sus compromisos de desinflacién Si el banco central logra trasmitir de forma
clara a publico laintencion de sus acciones de politica monetaria ayudaria a anclaje de las expectativas

inflacionarias de mediano plazo.

No obstante y coincidiendo con Ibarra, o que se gana en estabilizar 1os precios més alla de lo razonable,

se pierde en desarrollo, puestos de trabajo, reduccién de la pobreza, respeto a los valores democraticos.
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“Por eso, alos bancos centrales, ya sea de México o de otros paises de |la periferia, debiera asignarseles la
1!5

doble responsabilidad de la estabilidad de preciosy de la estabilidad del ritmo de desarrollo econémico””.

El tamafio y recurrencia de las presiones que afectan a la inflacion deben ser minimizadas en lo posible.
En particular, debe haber una estrategia para coordinar la politica salarial, fiscal y monetaria (podemos
observar y mejorar la emplea por la Reserva Federa). Tal coordinacion es fundamental para lograr una
armonia entre inflacion controlada, crecimiento econémico y empleo. No debemos olvidar que las
politicas de contencién salarial como las politicas monetarias restrictivas  benefician a una parte
minoritaria pero poderosa de la sociedad y se suele colocar los problemas de los grupos privilegiados

como si fueran los problemas de toda la sociedad.

El andlisis de la evolucién del proceso de inflacion en nuestro pais, sera abordado durante del desarrollo
de este capitulo, dentro del estudio de la evolucién de la politica monetaria en México durante las Ultimas

décadas.

4.2 Vision retrospectiva de la politica monetaria 1970-2003.

4.2.1 La politica monetaria en la década de los setenta.

Durante los setenta la politica monetaria tenia a su cargo tanto el financiamiento del sector publico,
principal promotor del crecimiento, como la asignacion de crédito en condiciones favorables a sectores
productivos considerados prioritarios. El sector publico se financiaba principamente a través de la
expansion de la base monetaria, la aplicacidn de elevadas tasas de encaje legal y reservas obligatorias a
los bancos comerciales, o que limitaba considerablemente el multiplicador monetario y permitia mantener

la oferta monetaria bajo control.

Este periodo se caracteriza por € dominio de la llamada “represion financiera’: control del crédito,
fijaciéon de las tasas de interés, selectividad del crédito, fijacion de esquemas de control monetario,
aplicacion del encaje legal y empleo de los recursos en esquemas crediticios rigidos (cajones de crédito),

entre otros.

5 Op. Cit. Pag. 33
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El financiamiento a sector privado estaba sujeto a un racionamiento, sélo las grandes empresas eran
sujetos de crédito. Los sectores considerados prioritarios tenian acceso a los cgjones de crédito mediante
asignacion directa a tasas fijas, normalmente subsidiadas, en tanto que la provisiéon y asignacion de crédito
alargo plazo estaban a cargo de la banca de desarrollo y de |os fondos especiales de crédito manejados por

el Banco de México.

Esta politica monetaria y crediticia oper6 bien hasta mediados de los afios setenta, pero la creciente
inflacion y €l constante aumento de |as tasas de interés internacionales exigieron cierta flexibilizacion de
las tasas de interés internas y la racionalizacion del encgje legal. Dicha flexibilizacion facilitd cierta
desintermediacién mientras que € aumento del encgje legal redujo e multiplicador crediticio para la

segunda mitad de la década.

4.2.2 La politica monetaria en la década de los ochenta.

La politica monetaria se reorienté a la disminucion del déficit externo y a control de la inflacion,
mediante la contraccién del crédito interno real del banco central, como parte de la instrumentacion de
programas ortodoxos de estabilizacion®. Empero, la dréstica reduccion de los flujos de financiamiento
externo acentud la dependencia de la politica monetaria con relacion a déficit fiscal limitando los

mérgenes de maniobra de |as autoridades monetarias.

Cuando las naciones ricas del planeta decretaron como Unico camino viable a progreso la muerte del
Estado benefactor keynesiano y la liberacion de las fuerzas del mercado, la teoria neoclasica planted
desdentar € excesivo papel del Estado que inhibia la actividad privada, el mercado debia recibir
nuevamente un papel protagdnico acompaiiado por un paquete de medidas que apuntaban a la

estabilizacion monetaria, e guste fiscd y la liberalizacion de las economias. El Ilamado

6 La nueva economia clasica se basa en la redencion de los principios ortodoxos del equilibrio de mercado walrasiano, como una
extension de la doctrina de la mano invisible de Smith, a la vez que sentd las bases de la nueva ortodoxia.

Las principales conclusiones politico - econémicas del programa monetarista son basicamente dos: a) la gestion de la demanda
que intenta reducir el desempleo, inevitablemente elevara la inflacion y el desempleo y b) la Unica politica macroeconémica
efectiva contra la inflacion sera el control de la oferta monetaria por medio de reglas discrecionales acordes con el volumen
estimado de transacciones a largo plazo. La instrumentacion de ambas prescripciones a fines de los ochentas por medio de un
plan de choque monetarista (contraccion drastica de la oferta monetaria) se tradujo en la quiebra del aparato keynesiano de
gestion de la demanda con lo que dio comienzo propiamente la revolucion neoliberal.
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” Consenso de Washington”’

expresa el compromiso internacional con esas medidas, orientadas a corregir
los desequilibrios macroeconémicos de las economias, como presupuesto del crecimiento. Sin embargo su

capacidad de incidir por si solas pronto se revelariainsuficiente.

Lo cierto es que las recetas y recomendaciones de organismos internacionaes, orientadas a la
liberalizacion, estabilizacion'y privatizacion (premisas centrales del Consenso de Washington)® no han
logrado provocar €l tan anhelado crecimiento, en cambio si una profundizacion de la crisis social

endémica que han vivido |as sociedades latinoamericanas.

En México se reoriento la politica econémica a partir de 1983 con la puesta en marcha de politicas de
gjuste econdmico y de estabilizacién, como fue el programa de reordenacion econémica (PIRE). Este
programa de corte monetarista se basd en € rigido control de la oferta monetaria, la aplicacion de
medidas antiinflacionarias (como la reduccion y eliminacion del déficit fiscal), la contraccién de la

demandainternay el gjuste externo.

En el periodo 1983 - 1986 la restriccioén monetaria afectd principamente a las fuentes internas de la base
monetaria no gubernamentales, acrecentando la restriccion crediticia sobre € sector privado. En esta
época se crearon nuevos instrumentos de deuda publica, como los Pagafes y Bondes, y se favorecio la
liberalizacion de las subastas de Cetes (cuyo rendimiento se convirtié en la tasa de interés de referencia).
L as tasas reales de interés fueron ex-post negativas, porque lainflacién resulté consistentemente superior a
la prevista. Si bien ex-ante las tasas de interés parecian positivas, la aceleracion de lainflacidn acentud la
desintermediacion bancaria, e desequilibrio financiero del sector publico y la restriccién crediticia a

sector privado.

La orientacion de las medidas en materia de reformas financieras a partir de laliberalizacion detasasy la
creacion de nuevos instrumentos de deuda publica fue hacia lareestructuracién de los bancos previamente
nacionalizados y a la creacion de condiciones legales necesarias para su capitalizacién. Para 1987 la tasa
marginal de reservas bancarias se redujo de 92 a 51%, comenzando € desmantelamiento de la politica de

asignacion directadel crédito.

7 Formulado en 1990 por Jhon Williamsom, planted un esquema de politica economica que la Reserva Federal, el FMI, el
Banco Mundial y los “expertos” consideraban como las grandes prioridades; el control de la inflacion, del déficit presupuestario y
el gasto publico, asi como reformas tributarias, la determinacion del tipo de cambio e interés por el mercado, apertura comercial
y alainversion extranjera directa, privatizar y desregular.

8 Para mayor referencia sobre el tema véanse a David Ibarra, La reconfiguracién econémica internacional, UNAM - Facultad
de Economia, México, 2006 y Juan Torres Lopez, Toma el dinero y corre, Icaria editorial, Espafia, 2005.

110



Capitulo V.  Impacto dela PoliticaMonetaria Sobre el Crecimiento y Desarrollo Econémico de México: 1995-2003.

4.2.3 La politica monetaria antes de la devaluacion de 1994.

La pérdida de grados de libertad de la politica monetaria’ en este periodo fue tal que urgian reformas para
revertir la desintermediacion y devolverle ala banca una buena parte del mercado crediticio que se habia
transferido a las casas de bolsa. En el marco de un programa heterodoxo'® se suprimieron las
restricciones cuantitativas en la canalizacion del crédito, se liberaron las tasas de interés activas y pasivas
y, se sustituyé e coeficiente de reserva obligatoria por un coeficiente de liquidez de 30% sobre la
captacion en moneda nacional, que podia satisfacerse con tenencia de Cetes, Bondes y/o con depésitos de
efectivo a la vista con intereses en el Banco de México. Esto implico la total desaparicion de los cajones
selectivos de crédito y sentd las bases para las dificultades experimentadas més tarde en € control de la

liquidez.

La eliminacion del coeficiente de liquidez obligatorio en 1991 (sustituido por uno de reserva voluntaria)
fue una medida de justificacién de las autoridades monetarias a €l aumento de la captacion bancaria que
generaba una demanda creciente de valores gubernamentales en circunstancias en las que la oferta de estos
ultimos se venia reduciendo a consecuencia del desendeudamiento del Gobierno federal (producto del
éxito inmediato de la privatizacion bancaria). Resultando que, € control de la liquidez s6lo se pudiera
lograr através de operaciones de mercado abierto, situacion que, con la afluencia de capitales tras el éxito

delas privatizacionesy las anticipaciones del TLC, dificultd el manejo delaliquidez a banco central.

El desmantelamiento del sistema de encgje legal provoco que, a partir de 1992, la creacion monetaria
fuera resultado fundamentalmente de la elevada expansion del multiplicador crediticio. Asimismo, €l
saneamiento fiscal y los recursos obtenidos de las privatizaciones permitieron reducir drasticamente la
deuda del sector publico con € banco central, repercutiendo en una expansion sin precedente del crédito
interno al sector privado. Esta expansion, en un entorno de regulacion prudencial embrionaria, de
supervision insuficiente y con un banco centra sin instrumentos, seria la base de los problemas

experimentados posteriormente por el sistema bancario mexicano.

9 La libre movilidad de capitales y el nuevo papel jugado por los agentes privados ha reducido considerablemente la posibilidad
de que un pais pueda proseguir una politica monetaria independiente aun con tasas de cambio flotantes

10 E| pensamiento neoliberal es amalgama diversas corrientes antiestatistas y ha dado lugar a un proceso caracterizado por el
eclecticismo de practicas estatales y de mercado, donde esta se ha constituido en el motor de la economia. El elevado grado de
individualismo y la tendencia al eficientismo de esta corriente, choca con la idea de un Estado interventor. La exigencia de un
libre mercado es un intento por despolitizar la gestion econdmica y elevar la eficiencia, acotando simultaneamente el poder de la
burocracia estatal.

111



Macias Chavira Victor Manuel

Con € ancla cambiaria y las cuantiosas entradas de capital, la politica monetaria se concentré en el
esfuerzo de esterilizar, por |o menos en parte, la liquidez resultante. Entre 1989 y 1993 ingresaron al pais
90 mil millones de ddlares por concepto de inversion extranjera directa y de portafolio, colocacion de
bonos publicos y privados, y repatriacion de capitales. Los esfuerzos por esterilizar parcialmente estos
recursos se reflejaron en la fuerte contraccion del saldo del crédito interno neto del banco central al
sector privado. La base monetaria tuvo tasas de expansion moderada reduciendo su participacion en e

PIB como resultado de lo anterior, y por la amortizacion de la deudainterna del Gobierno.

Las medidas de esterilizacion presionaron las tasas reales de interés a azay provocaron que, dada la
certidumbre cambiaria, continuara la entrada de capitales por motivos de arbitrgje, reduciendo el margen
de accion de la politica monetaria y acentud la dicotomia en € acceso al crédito, pues por un lado se

actuaba pararestringir el crédito, pero en la practica éste crecié sustancialmente.

La oferta de crédito a sector privado, por su parte, se expandié desmesuradamente debido tanto a la
eliminacién del encaje legal como a la amortizacion de la deuda publica interna, equivalente a 10 puntos
del producto entre 1990 y 1993. Como resultado, € crédito al sector privado crecid a tasas de 30% real

durante ese periodo.

En sintesis, entre 1991 y 1993 la politica monetaria parece no haber sido ex-post lo suficientemente
restrictiva, dada la fuerza de la demanda de crédito (antes reprimida) y la expansién del multiplicador
bancario como consecuencia de la eliminacion del encaje legal. Esta situacion cambi6 en 1994 en razén a
la presencia de factores politicos que generaron un ambiente de incertidumbre, los cuales combinados con
un aumento en el déficit en cuenta corriente y problemas de gestion de la deuda interna del Gobierno,
determinaron expectativas devaluatorias sobre el tipo de cambio y presiones sobre las reservas
internacionales. Al respecto, la politica monetaria para 1994 se tornd visiblemente expansiva para
compensar la pérdida de reservas internacionales con una expansion del crédito interno neto a sector

financiero.

4.2.4 Las devaluaciones anteriores a la devaluacion de 1994 en México.

De forma introductoria a la problemética de la devaluacién de 1994 en México, cabe mencionar algunos

rasgos de las diversas deval uaciones que ha sufrido €l pais en su época moderna.
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> Ladevaluacion de 1938 estuvo “ asociada con la expropiacion petrolera’ ',

» laocurridaen 1948 se consider6 como parte del gjuste mundial de la posguerra,

» Aungue transitoria la depreciacién monetaria de 1954 se registré en un sistema econémico en el
gue €l sector agropecuario e industrial eran los mas importantes y el Gobierno financiado por €l
banco central incurrié en déficit. Las deudas interna y externa determinaron el “mayor uso de
encajes de reserva y el control selectivo del crédito a los intermediarios no monetarios’*? La
inflacion fue consecuencia de un ensanchamiento de la infraestructura productiva, mejores
transportes, amplia disponibilidad de combustibles y energia y mayor elasticidad de la oferta
agricola. La intermediacion financiera se gjustd mediante la politica monetaria para facilitar
fondos prestables a los inversionistas. Los instrumentos de politica fiscal fueron el medio para
determinar € nivel y destino de lainversion pablica

» El periodo de expansionismo inflacionario de 1972 —1976 generd una severa crisis fiscal que se
combatio con el gjuste de preciosy tarifas de los servicios publicos y nuevos impuestos, a si como
de diversas medidas monetarias - como la reduccién de lareserva bancarialegal -. Se atacé la
inflacién através de un programa de control salarial y de precios de algunos productos basicos
(alianza para la produccion.) Todo concluy6 con una profundizacion de la recesion en 1977. Con
las restricciones fiscales se mitigaron los efectos del sobre endeudamiento y la presiéon de las
cuentas con € exterior dando confianza a diversas dlites. Entre 1973 y 1974 el aumento de los
precios del petrdleo fue € empuje para llevar a cabo nuevos planes de explotacion petrolera, 1o
cual inyect6 de forma masiva Petrodol ares a la economia mexicana provocando una ampliacion de
la demanda, produciéndose un resultado monetario y cambiario que a acrecentar las reservas
internacional es de divisas presiond al aza el poder de cambio del peso.

» La sobrevaluacion cambiaria condujo a mayor proteccion comercial a fines de los cincuenta.
Hacia la primera mitad de los sesenta y principios de los ochenta, la causa de fondo de este
comportamiento se encuentra en el débil desempefio de la productividad y las repercusiones
circulatorias del incremento acelerado del gasto publico que se agudizaron en los afios setenta. La
intensa fuga de capitales a lo largo de 1982 erosiond el sistema crediticio lo cual fortaleci6 la
decisiéon de nacionadlizar la banca en México y superar por esa via las contradicciones de la

circulacion. “La nacionalizacion de la banca apareceria, politicamente, como un recurso de

11 | eopoldo Solis, La realidad econémica mexicana: retrovision y perspectivas, Editorial siglo veintiuno, México 1979, 9°
edicién, Pag. 115

12 A, Ruiz E. y Leopoldo Solis, Aspectos generales de los instrumentos de politica monetaria y crediticia en México,
CEMLA, IX Reunion operativa, Buenos Aires, Argentina, 1966.
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emergencia del régimen lopezportillista, que le brindaria una nueva base de legitimidad y
consenso a Estado en el momento més algido de la crisis de financiera’ **La nacionalizacion de
la banca se puede entender como parte del integrante proceso de reorganizacion del capitalismo
mexicano ante la crisis teniendo como objetivo evitar |a descapitalizacion de su sistema financiero
a partir de su estrategia de racionalizar el manejo de los movimientos de divisas e instaurar un

control de cambios.

Las anteriores devaluaciones en México tuvieron su grado de afectacion al desarrollo del pais, pero la de
1994 en especial puso de manifiesto entre otros muchos problemas, la vulnerabilidad del sistema
financiero, y aun mas, la limitada capacidad de las autoridades monetarias para prever una crisis de tal
magnitud. Al respecto, aqui solo se enuncian algunas causas, consecuencias y acciones de la politica

monetaria de Banxico durante lacrisisy despuésde ella.

4.2.5 La politica monetaria durante la devaluacién de 1994.

Durante el periodo de 1992-1994 &l cambio estructural empezé ainfluir en lainversion, la productividad y
e empleo, tanto directamente como por la via de las expectativas. La desregulacién intervino en la
formacion de capital y el empleo (por ejemplo, sector financiero y telecomunicaciones). A la carencia de
instrumentos macroecondémicos y |os menores grados de libertad en su manejo se sumaron a gunos efectos
no deseados del cambio estructural: La retroalimentacion de la apertura comercial en € crecimiento no fue
del todo favorable, aunque si 1o fue en el abatimiento de la inflacion. Se generd una contradiccion entre el
choque de expectativas forjado por la politica salinista de los noventa y la insuficiente regulacién

financieray de instrumentos de politica macroecondémica, |o anterior en un ambiente de euforia financiera.

Sin la adecuada regulacion prudencial, la apertura financiera aumento la vulnerabilidad macroeconémica
entre 1992 y 1994. Es importante sefidlar que la confianza en e éxito del modelo mexicano se vio
acrecentada por la firmadel tratado de libre comercio con Estados Unidosy Canadd, el ingreso de México
a la OCDE, y posteriormente con el establecimiento de la autonomia del Banco de México. Estos tres
eventos fueron interpretados por el mercado como garantia de continuidad en materia de politica

econdémicay de sustentabilidad de las reformas iniciadas en 1991-1992.

13 Rivera Rios Miguel Angel, Crisis y reorganizacion del capitalismo mexicano 1960/1985, Coleccion problemas de México,
Editorial Era, México, 1986, Pag. 107
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Las altas tasas reales de interés observadas con la eliminacién de | os topes méximos a que estaban sujetas
provocaron que, en un marco de regulacion y supervision deficientes y de expansion acelerada de las
carteras de crédito, los bancos privilegiaran el rendimiento a la solvencia de las mismas (seleccion
adversa), sentando asi |as bases para que los problemas macroecondémicos de 1994 provocaran una crisis
bancaria de grandes proporciones que obligd a Gobierno a implementar un programa de rescate con un

costo superior a 20% del producto interno bruto™.

El erroneo diagnostico del Gobierno sobre las causas de los desequilibrios macroeconémicos, que
consideraba que las presiones sobre las reservas y 1os problemas que enfrentaban las autoridades eran de
caracter transitorio y se corregirian sin que fuera necesario depreciar el tipo de cambio, (porque esto
ultimo desataria lainflacion y “enviaria sefiales alarmantes a mercado”), aumentd la salida de capitales y

desencadené una crisis de balanza de pagos.

El Banco de México no sdlo tuvo que autorizar €l alza de las tasas de interés sobre los Cetes (certificados
de la tesoreria) y los “Tesobonos’ (bonos del tesoro mexicano™) sino también otorgar mayores garantias
sobre las tasas de rentabilidad de los valores del Gobierno pagaderos en moneda nacional pero vinculados
a tipo de cambio nomina del dolar. En todo caso, las reservas de divisas siguieron mermando y
finalmente obligaron a reconocer que la politica macroecondémica no era sustentable. A fines de 1994,
escasamente un afo después de la entrada en vigor del TLC de América del Norte, la economia mexicana
se encontré en medio de una crisis financiera 'y al borde de experimentar la peor recesion desde la gran
crisis del decenio de 1930.

“La combinacién de una politica monetaria restrictiva, en un contexto donde se presentan limites a tipo
de cambio, politica fiscal menos restrictivay elevado déficit de cuenta corriente probamente condujeron a
gue se generase una mayor vulnerabilidad de las cuentas externas, 1o que facilitd la ocurrencia de una

crisis de confianzay el ataque ala paridad™*®.

14 Mas sobre el recate bancario y los costos que éste representd ver anexo en especial cuadros No. A.5y A.6

15 L os Tesobonos se hallaban en el mercado desde finales de 1989 sin tener mayor demanda hasta principios de 1994. El
proceso de conversion de Cetes y otros instrumentos a Tesobonos amortigud la reduccion de las reservas del Banco de México
sin que el mercado se enterara debido a problemas de insuficiencia de informacion, transparencia y oportunidad por parte del
banco central. De no realizarse dicha conversién a Tesobonos, la reduccion de reservas internacionales hubiera alertado al
mercado sobre la inminencia del ajuste cambiario a lo largo de 1994.

16 Messmacher Miguel, Politicas de estabilizacion en México, 1982 — 2000, dentro del documento “Estabilizacion y Politica
Monetaria: La Experiencia Internacional” que emitié Banco de México, con motivo de su 75 aniversario, en noviembre del 2000.
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Lo anterior, en un entrono de aumento de tasas de interés internacionalesy ocurrencia de una serie de
eventos politicos adversos: la agitacion social en Chiapasy |os asesinatos del candidato presidencial, Luis
Donaldo Colosio, y del secretario general del PRI, Francisco Ruiz Massieu. Esta perturbacion negativa de
eventos econdmicos y politicos finalmente condujeron a una elevada devaluacion de la moneda a finales
de 1994. Los escenarios de fuerte presion en e mercado cambiario, provocaron gque el banco central no
pudiera seguir defendiendo la paridad predeterminada y se transitara forzosamente hacia un régimen de

flotacion del peso®’.

La crisis tenia tres aspectos conceptualmente diferentes entre si; El primero, refiere a un gasto excesivo de
la economia, el cual generd un déficit en cuenta corriente de proporciones significativas. El segundo, en
cuanto al perfil de obligaciones externas de México, tanto publicas como privadas contra €l corto periodo
de vencimiento del saldo de la deuda publica, que expuso a pais a un panico financiero. El tercero se

concretd en una crisis bancaria que se gestaba rapi damente.

Para enfrentar la crisis, varias medidas fueron introducidas durante 1995:

() Para contener los efectos inflacionarios de la devaluacién, se implementd una politica monetaria
restrictiva que solo tenia el objetivo de reducir la inflacion, convirtiéndose en ancla nominal de la

economia.

(b) La politica fiscal se torno en restrictiva. La “estricta’ politica monetaria y fiscal, junto con el efecto
sustitucion de la devaluacion, fueron esenciales para estabilizar la moneda y lograr la correccion de la

cuenta corriente de una manerarel ativamente ordenada.

(c) A finde inducir alos acreedores a refinanciar sus préstamos a México, el Gobierno negocié y obtuvo
de la comunidad internacional un paquete de apoyo de emergencia de US$ 52 mil millones, €l cua incluia
recursos del Tesoro de EUA, FMI, Banco Mundial y BID. Este paguete funciond como una perturbacion
positiva de la oferta financiera externa, al compensar la contraccion del financiamiento privado,

permitiendo que el pais resolviera el problemade amortizacién de los Tesobonos.

17 Un intento de implementar un movimiento controlado de la banda cambiaria fracasé después de durar sélo un dia.
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(d) Para enfrentar el problema del sector bancario, fue iniciada una estrategia amplia. Las fragilidades
acumuladas por el sistema financiero doméstico, e endeudamiento excesivo de las firmasy los hogares, y
los efectos negativos de la crisis, amenazaban seriamente la salud del sistema financiero mexicano, por lo
cual las autoridades implementaron una serie de programas con el objeto de:

7
0’0

Evitar una corrida bancaria sistémica.

Combatir el riesgo moral y minimizar las distorsiones.

Considerar €l costo de lareestructuracion del sector bancario como un tema fiscal.

Reducir en o posible la necesidad de que el banco central actuara como prestamista de Ultima
instancia, y

% Fortalecer laregulacién y supervision del sector financiero.

3

*

7 7
0.0 0‘0

*

La crisis financiera y de balanza de pagos (relacionada principalmente con la emision de Tesobonos de
corto plazo en 1994), la caida pronunciada de latasa de crecimiento del PIB y lainflacién que llegd a 52%
al final de 1995, hizo dificil la tarea de recuperacién econémica para €l pais. A medida que € tipo de
cambio se estabilizaba, |as tasas de interés descendian, |0s mercados financieros internacionales volvian a
dar préstamos a la economia mexicana, y € efecto sustitucion de la devaluacion continuaba (tanto para el
consumo como para la inversion). El nivel de actividad econdmica se recupero rapidamente gracias a la

amplia reestructuracion por la que pasd la economia en la década previa.

Una de las medidas de gran importancia tomada después del colapso del peso mexicano fue dejar ver que
“la politica monetaria se concentraria exclusivamente en el objetivo de lograr la estabilidad de precios en
el mediano plazo, y que los problemas del sector bancario serian tratados con programas especificos, cuyo

costo seria asumido por la autoridad fiscal” 8.

La crisis bancaria de los afios 1994-1995 se debid, al menos en parte, a una excesiva confianza en la
desregulacion financiera y la liberalizacion del mercado de capitales™ tras dicha crisis quedé un sistema
bancario en bancarrota, cuyo rescate significé aumentar la deuda publicay dejar a hogaresy empresas —
principalmente pequefias y medianas— sin acceso a financiamiento externo y practicamente sin poder

acceder a crédito bancario. Fue “irdnico que el sector bancario tuviera que volver a racionar el crédito,

18 Agustin G. Carstens y Alejandro M. Werner, El marco de la politica monetaria de México bajo un régimen de tipo de
cambio flotante, Documento de Investigacion No. 9905, Direccion General de Investigacion Econdmica, Banco de México,
mayo de 1999. P4ag. 30

19 Para una mayor referencia acerca del tema podemos consultar entre otros a: Clavijo, F. y J. Boltvinik (2000): La reforma
financiera, el crédito y el ahorro, en F. Clavijo (comp.), Reformas econémicas en México 1982-1999, Lecturas El trimestre
econémico, N° 92, México, D.F., Fondo de Cultura Econdmica. Lustig, N. (2002): México: hacia la reconstruccién de una
economia, México, D.F., El Colegio de México/Fondo de Cultura Econdmica. OCDE (Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos) (2002): OECD Economic Surveys, Paris.
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como o habia hecho durante la era de restriccion financiera que precedi6 a la liberalizacion financiera de
fines de la década de 1980”%°. Esta situacién ha impedido un crecimiento més acelerado y ha creado una
injusta yaga porque el rescate bancario lo estdn pagando en primer lugar los ciudadanos, por la via

impositiva, y luego |os pequefios ahorradores en el sistema bancario.”*

A comienzos de 1995, ésta politica monetaria basada en inadecuadas reglas no tuvo €l resultado esperado,

entre otras, a causadelo siguiente:

(a) En un escenario de crisis, lavelocidad de circulacién del dinero es muy inestable, 1o cual a su vez hace

gue larelacion entre la base monetariay lainflacion seainestable.

(b) No fue posible que laregla del crecimiento de la base monetaria evitara que | as slibitas depreciaciones
cambiarias — causadas por choques externos 0 cambios en las expectativas— afectaran
significativamente las expectativas inflacionarias y eventualmente el nivel de precios. Desde €l comienzo,
justo después del colapso del régimen de tipo de cambio predeterminado, €l paso de la depreciacion

cambiaria alainflacion fue muy alto.

(c) El banco central tenia escaso control sobre la base monetaria en € corto plazo. Ademas, como los
bancos comerciales no mantenian reservas excesivas en € banco central (por €l requerimiento nulo de
encae y la operacion del sistema de pagos de México), se hizo alin més dificil e control de la base
monetaria en el corto plazo.

Antes de la macro devaluacion, la politica monetaria tuvo gque orientarse a sostener la paridad dentro de la
banda cambiaria esto por tener un tipo de cambio reptante o casi fijo y las tasas de interés tenian que ser
muy elevadas en términos reales para atraer capitales que sostuvieran e tipo de cambio. Con € estallido
de la crisis de 1994 hubo una adopcién forzosa del actual régimen de flotacion (que en un principio se
pensd que seria transitorid). La flotacion ayuda a gercer una politica monetaria relativamente méas
auténoma 'y la convierte en el ancla nominal de la economia, 1o que implica una mayor responsabilidad

parael banco central.

20 Juan Carlos Moreno-Brid y Jaime Ros, México: las reformas del mercado desde una perspectiva historica, Revista de la
CEPAL no. 8 4, diciembre del 2004, Pag. 52

21 | os bancos en los paises en desarrollo son los verdaderos intermediarios entre el ahorro y la inversidn, y su papel como
medio de pago es preponderante. Esto hace que los mercados den por hecho que las autoridades haran todo lo posible para
que los bancos no quiebren, lo que acentua el problema del riesgo moral y la seleccién adversa. Esta es a fin de cuentas la
semilla de las crisis bancarias, y o es a posteriori en un pais emergente.
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4.2.6 La politica monetaria después de la devaluacion del 94.

La politica monetaria comenzé su periodo de recuperacion, si no completamente -porque la flotacién fue
“relativamente sucia’- si en gran medida desde 1995, con las fuertes criticas sobre el manejo de la politica
monetaria que se concentraban principalmente en dos aspectos: (i) la fata de transparencia en la
conduccion de la politica monetariay en la diseminacion de lainformacion, vy (i) laincapacidad de gjustar
la politica monetaria antes, durante e inmediatamente después de la crisis, se comenzaron a publicar con

anticipacion las metas de crecimiento de la base monetaria, tanto en su componente interno como externo.

Como consecuencia de la crisis financiera el Banco de México determino un objetivo para la inflacion
anual. Ademas, impulso e desarrollo de los mercados de futuros y opciones del peso mexicano y
establecié una nueva politica de informacion con € fin de ofrecer alos agentes econdmicos instrumentos
financieros para protegerse de la mayor volatilidad cambiariay contar con informacion necesaria para dar

mejor seguimiento alas acciones de la autoridad monetaria.

El proceso de desinflacion y reduccion de volatilidad externa de las tasas de interés facilitaron la
reposicion gradual de saldos reales a partir de 1996, acrecentdndose en 1997. Durante estos afios se
mantuvo € esguema de politica monetaria enfatizandose los limites sobre € crecimiento del crédito
interno neto y el prondstico de incremento de la base monetaria. En 1996 y 1997 las metas de inflacion
fijadas por el Banco de México fueron de 20.5 y 15%, respectivamente. Para 1997 el programa monetario
hizo publica latrayectoria diaria de la demanda de base monetaria durante €l afio.

Grafico No. 4.1 El gréfico 4.1 nos muestra como €l poder del banco
INFLACION PROMEDIO ANUAL ACUMULADA EN EL central sobre la actividad econdmica a través de su
SEXENIO infl i bre e din irculacion I
(Promedio del periodo %) uencia sobre ero en circulacion y los
% 2,00 precios, logré su objetivo de bajar las elevadas cifras
25 S - B . .
20 — de inflacién que se tuvieron durante el sexenio de
1 Zedillo.

10 4.66

| il me

0
1989-1994 1995-2000 2001-2006

A partir de 1998 el esquema de politica monetaria

1/ Para 2006 ciras al mes de jo. comenzo una transicion gradual hacia un esquema

FUENTE: B de México. . .. . ..
anco de Hiexteo de objetivos explicitos de inflacién. La

instrumentacién de las acciones discrecionales de politica monetaria se orienté fundamentalmente a la

consecucion de los objetivos de inflacion de corto y mediano plazo.
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Ante la materializacion de perturbaciones externas se dio el incremento en el corto en noviembre de 1998
por lacrisis rusa y la caida de los precios del petrdleo lainflacion se desvié de la meta propuesta. Esta
fue la primera ocasion en que €l corto se incrementaba explicitamente con un criterio preventivo, con el
fin de inducir las condiciones monetarias apropiadas que llevaran a la consecucién del objetivo de

inflacion del siguiente afio.

Durante 1998, cuando la politica monetaria fue més activay se retiré liquidez para evitar hacer los gjustes
fiscales necesarios por la caida de los precios del petréleo, “el banco central elevé en cinco ocasionesalo
largo de 1998, la posicion corta ala banca comercia afectando mayormente alas tasas de interésque a la
defensa del tipo de cambio. Esa alza de las tasas de interés tan acentuada en el Ultimo trimestre de 1998,

dej6 secuelas en el débil sistema bancario alo largo de 1999” %

El programa monetario para 1999 fijo como objetivo una inflacién que no excediera 13 por ciento y
también se propuso como meta del esfuerzo estabilizador para €l siguiente quinquenio una aproximacion

gradual alainflacion externa.

La conduccién de la politica monetaria continud transitando hacia un mangjo preventivo, con lo que se
reconocen 1os rezagos con los que ésta incide sobre la evolucién de los precios, y por ende, la necesidad

de actuar con anticipacion parainducir un comportamiento congruente con las metas propuestas.

La ausencia de relacion entre los agregados monetarios y lainflacién hallevado a la gran mayoria de los
bancos centrales del mundo a reducir la importancia otorgada a la evolucion de agregados en € andlisis y
evaluacion de las presiones inflacionarias. El desacreditamiento de la utilizacion mecanica de estas
variables para la conduccion de la politica monetaria nos remite a la experiencia internacional, que nos
refiere al uso de agregados monetarios como objetivos intermedios. En el caso de México, por 1998 —
2000 sé continuo reduciendo la importancia asignada a crecimiento de los agregados monetarios en €l
andlisis de las proximas inflaciones. Ademés la inestabilidad de corto plazo hace desaconsgjable su

utilizacion como abjetivo intermedio.

El fenébmeno inflacionario es de tal complegiidad que no puede ser anticipado con exactitud por €l

comportamiento de tan silo unas cuantas variables, en consecuencia Banco de México gjusta su postura

22 Fernando Clavijo y Susana Valdivieso, Reformas estructurales y politica macroeconémica: el caso de México 1982-
1999, CEPAL, serie reformas Econémicas No. 67, Mayo de 2000, Pag. 60.
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cuando se presenta la necesidad de modificar las condiciones monetarias en la economia para que estas
sean congruentes con el logro de las metas de inflacion. En particular €l instituto central ha utilizado los

cortos, adoptando asi una politica monetaria més restrictiva.

La introduccion de un objetivo de inflacion de mediano plazo, la ampliacién de los mecanismos de
comunicacion con el publico, la menor utilidad de los agregados monetarios y €l propio descenso de la
inflacion, favorecieron un cambio importante en la aplicacion de la politica monetaria en México. En la
actualidad las acciones de politica monetaria se han orientado a influir sobre las condiciones monetarias y

las expectativas de inflacion para a canzar la congruencia entre éstas y 10s objetivos propuestos.

El esquema actual de politica monetaria ha sido el resultado de un proceso evolutivo® influido por las
experiencias de economias desarrolladas. La politica monetaria ha evolucionado hasta adoptar un régimen
de tipo de cambio flotante que converge en un marco gue incluye tres elementos principales. una meta
anual de inflacion, el establecimiento de reglas respecto de la evolucion de la base monetariay €l uso de

medidas discrecionales® para afectar |as tasas de interés con el fin de lograr la meta de inflacion.

Esta combinacion de reglas y discrecionalidad ha funcionado bien en afios recientes, aungue esto no
quiere decir que la estricta aplicacion de reglas garantice que la meta de inflacién sera lograda. Por ello,
Banco de México tiene la posibilidad de ajustar discrecionalmente la orientacion de su politica monetaria
parainfluir en el comportamiento de lastasas deinterésy lograr asi su meta de inflacion.

Banco de México ha seguido adoptado una postura restrictiva de politica monetaria. En el lapso 1998 —
2000, las modificaciones de la politica monetaria hacia una mayor restriccion (aumentos del corto) han
tenido una mayor pertinencia. Esto contrasta con lo observado en el periodo 1996 — 1997 cuando ante la
brecha entre las expectativas y los objetivos, e corto se utilizd principalmente para calmar a los

mercados, por 1o que sus ampliaciones tuvieron un caracter transitorio.

23 Una buena referencia acerca de ese proceso podemos consultar la investigacion de Lorenza Martinez, Oscar Sanchez y
Alejandro Werner. , “Consideraciones sobre la conduccidn de la politica monetaria y el mecanismo de transmision en
México” Banco de México, documentos de investigacion, marzo del 2001.

24 Banco de México, bajo las condiciones actuales de volatilidad financiera, requiere la facultad de ajustar discrecionalmente la
politica monetaria, particularmente para efectuar una restriccion si fuera necesario.
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“La autonomia del banco central, la adopcion de un régimen cambiario flexible y una mayor disciplina
fiscal permiti6 la implementacion de un esquema de objetivos de inflacion.”  Para que dicho esquema
sea funcional requiere se presente al menos:

1) laausencia de anclas nominales (por gjemp. tipo de cambio fijo)

2) un compromiso institucional con la estabilidad de precios,

3) laausencia de dominanciafiscal,

4) un banco central con independenciainstrumental, y

5) transparenciay rendicion de cuentas sobre las decisiones de politica.

No obstante que ya se venian implementando |os principales elementos del régimen en 1999, la adopcion
formal del esquema de objetivos de inflacién se anuncié en 2001. Con la adopcién del régimen de
objetivos de inflacién, la politica monetaria tendié a ser més preventivay orientada a lograr las metas. La
politica monetaria, durante 2003 empled incrementos del corto con € fin de propiciar condiciones

monetarias congruentes con la convergencia de lainflacién hacia el objetivo.

La evolucion del corto en los Ultimos afios™, dentro de una politica monetaria muy restrictiva, ha tenido
una crecimiento importante hasta las ultimas fechas en donde se ha mantenido en los 79 mdp diarios,
indicandonos que “Los esfuerzos sisteméticos del banco central por disminuir lainflacion via el “corto
monetario” no han sido eficientes frente a los choques de oferta que han elevado costos fundamentales.
Esto confirma unavez més, y que nuestro modelo®’ siempre lo ha consignado, que lainflacién de México,
salvo en periodos muy identificados, es ocasionada por costos estructurales, no por expansiones

monetarias ni tampoco por exceso de demanda’ %.

La persistencia de politicas monetarias de cantidad de acervos, solo encarece e crédito con los
consecuentes efectos inflacionarios y recesivos.  Pero si la consigna es que “Banco de México ha venido
restringiendo la postura de la politica monetaria y mantendrd un sesgo restrictivo mientras sea

n 29

necesario” ', es poco probable que el crecimiento econdmico venga a ser prioritario para el Gobierno. En

este tenor, cualquier via a crecimiento econdémico tiene que lograrse mediante la instrumentacion de las

25 Informacion tomada de Experiencia y retos de la banca central en México, Banco de México, Simposium IMEF 2003 “El
futuro de México ante las experiencias del siglo XX”, 25 de junio del 2003, Pag. 11.

%6 \/er grafico No. 9 y cuadro No. 10 del anexo.

21 Se refiere al modelo Eudoxio del CEMPE.

28 Eduardo Loria (2004). Eudoxio: modelo macroeconométrico de la economia mexicana. Facultad de Economia, UNAM.
Informacion extraida del documento del Centro de Modelistica y Prondsticos Econdmicos (CEMPE), Prondsticos
macroeconémicos 2004 -2005., Pag. 1

29 Informacion tomada de “Estabilidad macroeconémica y desarrollo de los mercados financieros”, Banco de México, XV
convencion del mercado de valores: Innovando para un mejor mercado, Noviembre 15 del 2004, Pag. 13.
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[lamadas necesarias reformas estructurales, en tanto las mismas proporcionen un mero shock de
expectativas que aiente lainversion y la entrada de capital externo ya que los capitales internacionales se
han movido a plazas con condiciones de recepcion més eficientes en cuanto a costos, estabilidad y/o

seguridad tres elementos que no cumple la economia mexicana

4.3 La reforma fiscal.

Debido alarelacion directa que guarda la politica fiscal con la monetaria, ya que interactlian e inciden una
en la otra, se presenta la necesidad de realizar una reforma fiscal que a la vez que disminuya la
dependencia del Estado a los recursos provenientes del petrdleo, permita una asignacion eficiente de los

estimulos alainversién y al ahorro de los agentes econdmicos, y también quite cargas a Banxico.

Esquema No. 4.1

Incidencia de una Reforma Fiscal sobre la Economia En este sentido como lo indica el

Expectativas
de Reforma

presente esquema 4.1 la incidencia de

Grados de
inversion

Aumento
de Flujos
de Capital

Tipo de . .
P una reforma fiscal sobre |la economia es |

muy fuerte, e influye directamente sobre

Mejor Sf la Reforma continua Inflacion las variables que e Banco de México
posicion fiscal estancada el efecto seria lo ) ) )

l contrario al presentado l maneja a través de su politica monetaria,
Tasasde revelandonos que la politica fiscal,

Mayor Interés )
estabilidad enfrenta considerables retos, entre los

econémica Bolsade Vaores
Crecimiento

e gue destacan: |

Fuente: Elaboracion Propia.

» reducir la dependencia de los ingresos publicos al petréleo; “ello debido a su alta volatilidad y €l |
hecho de que el petrdleo es un recurso no renovable. Asimismo, debe disminuir la dependencia de
ingresos no recurrentes, como son las privatizaciones.

> recaudar |os recursos necesarios para elevar el gasto en capital fisico y humano, y asi eevar la |

competitividad de nuestra economia’.*

La agudizacion de la crisis econémica y de la caida de los precios internacionales del petréleo en 1998

evidencio la debilidad estructural de losingresos publicos e indujo al pais aunacrisisfiscal, explicada en

30 Informacién tomada de “El camino hacia la estabilidad de precios”, Banco de México, 13va mesa redonda con el Gobierno
de México 15 de julio de 2003. Pag. 17
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gran medida por e sometimiento de la politica tributaria a modelo actual (un esquema tortuoso y
complicado que fomenta la evasién) basado en regimenes de estimulos, incentivos, deducciones y todo
tipo de apoyos fiscales para un selecto grupo de empresas y personas, sin considerar las graves
consecuencias que ello ha significado para la economia en su conjunto.

La SHCP emplea una estrategia tributaria que se ha basado en impuestos indirectos que gravan el
consumo, empeorando aun més la distribucion del ingreso en el pais y las finanzas gubernamentales,
creando un ambiente no deseable para la adecuada ejecucion de la politica monetaria, entorpeciendo la

tarea del banco central.

Las diversas fallas estructurales de la politica tributaria, como la recaudacion recargada histéricamente en
la clase media, los trabagjadores y PEMEX, mientras desgrava a los grandes grupos corporativos, han

servido como una puerta parala elusion fiscal.

En México los ingresos petroleros se han utilizado para financiar gasto corriente del sector publico en
lugar de unainversién publica productivay reasignar €l gasto a actividades fructiferas como lainversion

en agricultura, energiay desarrollo de infraestructura productiva.

Se ha impulsado la produccion para incrementar los ingresos del Gobierno, pero el hecho de que son
recursos no renovables y que se depende de los precios y demanda internacionales de los energéticos,
puede llegar a ser muy grave en el corto, mediano y largo para la economia mexicana €l no tomar en

consideracion estos aspectos.

Lautilizacién de los recursos petroleros extraordinarios para expandir € gasto publico tiene las siguientes
repercusiones: >

“+ Como € gasto publico se lleva a cabo principalmente en pesos, Banco de México tiene que
esterilizar los recursos por exportacion de petréleo. Para ello emite bonos desplazando
recursos que de otra forma estarian disponibles para el sector privado.

Aumento continuo de ventas de ddlares por parte del Banco de México.

Aumento de tasas de interés, y

Apreciacion del tipo de cambio.

) 7
* 0.0

*

7
0‘0

31 Informacién tomada de la comparecencia del Dr. Guillermo Ortiz ante la comisién de hacienda y crédito publico del
Senado de la Republica, 4 de octubre de 2005, Banco de México, Pag. 22.
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México requiere una reforma fiscal integral, que no solo aumente la recaudacion fiscal y canalice los
recursos a proyectos estratégicos para € pais sino para cubrir necesidades sociales bésicas, de
infraestructuray educacion. El esquema 4.2 ilustra el efecto de la entrada de dolares via venta de petrdleo

y su esterilizacion por parte del banco central.

Esquema No. 4.2
Efecto de la entrada de recursos por la exportacion de
petréleo y su utilizacion para financiar gasto publico sobre los
fhiiins financierns
Ingresos por Venta de délares Aumento
exportacion al Banco de México a enel Déficit
de petréleo cambio de pesos gasto publico == fiscal -

(pesos) Presion
sobre
las
tasas de

Balance del Banco de v'  Esterilizacion: se interés
Meéxico colocan bonos para evitar Mayor
Pasi mm) excedentesen la ) ‘rj:ger‘;‘gsap%er =
asivos :
v — . fer monetari
Aumento de los pasivos Ore tian n Ioir?;? ia'n que Banco de
monetarios RIESIOnEnya acly México
Activos Presion a
Acumulacién de que se
reservas v" Venta de dolares — aprecie el
internacionales. . (50% de la acumulacion tipo de
de reservas internacionales) cambio
Fuente: Elaboracién propia basado en informacién del informe de Guillermo Ortiz del 2005 al Senado.

Una reforma fiscal integral del sistema tributario mexicano debe considerar el establecimiento de un
esquema impositivo verdaderamente sencillo, simple, agil y transparente que posibilite una mayor
recaudacion, fomente la inversion, el ahorro y la creacion de nuevos empleos; instaure un sistema que
acelere y simplifique el mangjo y pago de contribuciones: ingtituya un nuevo federalismo fiscal que

permita mayores recursos a las entidades federativasy |uche enérgicamente contre la evasion fiscal.*

Si se quiere eliminar la baja recaudacion, lainadecuada distribucion del gasto publico y la dependencia a

los ingresos petroleros, el sistema tributario mexicano deberd adquirir caracteristicas de eficiencia,

32| a alta evasion se debe entre otros factores, a los elevados indices de corrupcion y comercio informal que imperan en el pais.
Por ello se debe combatir enérgicamente la pirateria y el contrabando, lo cual redundaria en mayores ingresos fiscales.
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neutralidad, competitividad, equidad, simplificaciony seguridad juridica, mayor poder recaudatorio® y
mayor potestad tributaria alos estados.®

Las decisiones de politica monetaria no solo guardan relacion directa con la politica fiscal sino también
influyen directamente en la formacion del ahorro y la inversién y por ende en el crecimiento. En €l
apartado siguiente se plantea como la aplicacion de una politica monetaria restrictiva ha generado

distorsiones dentro del ahorro en México.

4.4 El impacto de la politica monetaria sobre el ahorro.
4.4.1 Estructura e importancia del ahorro en México.

Si @ consumo es la utilizacién de satisfactores que cubren las necesidades de las personas, € ahorro esla
parte del ingreso que no se consume. La propensién marginal a ahorrar viene a ser € incremento
inversamente proporcional a la disminucién del consumo. En este sentido existe estrecha relacion entre

ahorro, inversion, y consumo.

El ahorro generado por una economia en su conjunto es canalizado por medio de los intermediarios
financieros, basicamente: bancos, casas de bolsa, uniones de crédito, aseguradoras y cajas de ahorro
(instituciones financieras bancarias y no bancarias). Este ahorro se puede clasificar por su procedencia en
interno y externo: El ahorro interno se define como la suma a nivel agregado de todos |os recursos generados
por una economia en su conjunto durante uno o varios periodos, en € cual no se incluye el atesoramiento
hecho por extranjeros. Tienen su origen en tres agentes econdmicos; 1os hogares, las empresas privadas y €l
sector publico. Su contraparte, € ahorro externo, que no es otra cosa que el excedente monetario que sobre su
consumo obtienen los residentes en el extranjero durante uno 0 més periodos. El siguiente diagrama nos

ayuda a comprender la clasificacién del ahorro y su interconexién con lainversion.

33 El bajo nivel de recaudacion de impuestos en México es atribuible principalmente a la proliferacion de regimenes especiales
que facilitan la evasion y elusion fiscales.

34 El extremado centralismo fiscal en la recaudacién, administracion y distribucién de potestades tributarias como en la
asignacion del gasto, son algunas de las razones que hacen necesario llevar a cabo una reforma fiscal federal.
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Diagrama No. 4.1
Clasificacion general del ahorro y su conexién con la
inversion.

Econdémico Intermediarios

- Ahorro Nominal Financieros
Genérico Ahorro Real

) ) INVERSION
Financiero Ahorro Exte
Fuente: Elaboracién Propia

Las formas bésicas y sustantivas en €l que el ahorro foraneo aterriza en una economia cualquiera son: la
inversion directa, la inversion en cartera y los préstamos del exterior. En México, Ultimamente la puerta de
entrada del ahorro externo ha sido la bolsa de valores, en donde los fondos de pensiones integrados en

enormes fondos de inversién, son los que mayor afluencia tienen dentro de los recursos que entran al pais.

Larelacion que el ahorro mantiene con variables, como la inflacion, es muy estrecha, primordia mente
con las variaciones que sufre el ahorro con atos o bajos niveles de inflacion. Asi como el trato que mantiene
con laofertay demanda de trabajo, através de lainversién productiva generadora de fuentes de empleo, lo
hace también con la productividad, pues ante un incremento de ésta, mayores niveles de ingreso real, y por

lo tanto un mayor ahorro.

Podemos definir a la inversion como aguella actividad corriente que aumenta la capacidad de la economia
para producir en € futuro, su importancia radica en ser uno de los determinantes basicos ddl crecimiento a

largo plazo, asi como de su productividad.

En México, la debilidad, inconsistenciay falta de politicas precisasy efectivas de fomento a ahorro, € bajo
dinamismo de la economia, las altas tasas de interés, los bagjos salarios e impuestos atos, y la incapacidad
por parte de los intermediarios financieros en e disefio de instrumentos de ahorro lo suficientemente
convenientes, son responsables de los bajos niveles de ahorro.

Laescasa credibilidad en los instrumentos de ahorro, la deshonestidad de los intermediarios y la falta de

confianza en el manejo de su dinero, son elementos que desalientan al ahorrador, sumado ala pérdida del

poder adquisitivo y de las condiciones generales de bienestar de la poblacién, asimismo hemos sufrido
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una contraccion salarial en términos tantos nominales como reales, 1o cual nos da un amplio panorama del
porque de la insuficiencia del ahorro interno en México asi como la carencia de instrumentos de inversion
de largo plazo, unicos mecanismos que factibilizan la detonacion de empleos asi como larecuperacion de

|os niveles de consumo.

4.4.2 La evolucion del ahorro en México de 1980-2003.

Con la administracion de Lopez Portillo, se incremento la deuda externa de 19 mil millones de ddlares a 80
mil, (aproximadamente 300 %) A comienzos delos 80's, araiz de lainundacion de créditos externosy en
especial por la expansion de laindustria petrolera, a caer |0s precios internacionales del petrdleo, se produjo
un ambiente fue la desconfianza, las devaluaciones persistentes del peso, la especulacion y la fuga de
capitales. Después del agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones se opt6 por laliberalizacion o
apertura del sector externo bajo un ambiente de extremada debilidad estructural, sobre-dependencia de los

capitales foraneos.

Con la baja de los precios del petréleo, €l debilitamiento de las exportaciones de productos no petroleros, €
déficit de las finanzas publicas, € desequilibrio del mercado cambiario, las altas tasas de inflacion y las
recurrentes devaluaciones, el ahorro e inversion tuvieron una caida drasticalo que ocasiond que el Gobierno
decretara a finales de 1982 |la nacionalizacion de la bancay e establecimiento del control generalizado de
cambios. Esto acentud la salida de capitales del pais afectando a ahorro externo y el ahorro interno se
concentro en inversiones a corto plazo mas liquido dejando aun lado las inversiones alargo plazo.

Gran parte de la década de los ochenta persistié un cuasi-estancamiento econdémico, donde € poder
adquisitivo de los salarios se habia contraido significativamente a comparacion de periodos anteriores. Con
indicies inflacionarios sobrepasando el 400% de inflacion acumulada, y con una deuda que llegé a

representar el 94.8% del producto interno bruto

Durante el Gobierno de Miguel delaMadrid el ahorro interno se mantuvo estético o ligeramente errético y €l
ahorro externo fue bésicamente negativo con avances minimos en 1986 y 1988. Estos fueron afios de
estancamiento y ajuste econdmico. El ahorro total durante seis afios promedié niveles del 20.0% del PIB,
mientras que €l ahorro externo promedi6 -1.5%, reflgjando la poca confianza internacional. Se empled €

ahorro interno en parte para el servicio de la deuda externa contraida principal mente en |os afios previos.
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Las constantes crisis, mermaron la confianza del exterior, y alin més por las politicas de controles de precios,
restricciones estrictas a comercio internaciona y subsidios concedidos a empresas, tanto estatales como

privadas.

Todas estas medidas a ser altamente recesivas, “repercutieron entre otras cosas en la contraccion y
semipardlisis de la economia, con un decremento de la inversion publica y privada, incremento en el

desempleo y el comienzo de un general circulo vicioso para los siguientes 13 afios.” *

Dado el desequilibrio en la balanza de pagos, via la sobrevaluacion dd tipo de cambio, fue necesario obtener
una buena cantidad de reservas internacionales para poder financiar € futuro déficit no sélo en la balanza

comercial, sino ademas en cuenta corriente, comprometiendo el futuro de lariquezainterna.

Con la entrada de volUmenes dé ahorro externo en 1988 a paisy tuvieron como contraparte la caida del
coeficiente de ahorro interno en promedio de 21.4 en e periodo 1983-1988 a 17.4 en 1989-1992,- y
solamente €l 15.2 para 1993.

Al aplicarse medidas de politica fiscal y monetaria restrictivas, sumadas a una gradual liberalizacién
comercial para ligar los precios de los bienes comerciables al tipo de cambio, se planteo un esquema en
“funcién del detrimento de los niveles salariales, € gasto gubernamental, la contencion artificial de preciosy

n 36

de manera indirecta la contraccion de la inversion productiva,” * que serian las principales causales de la

caidaen el ahorro interno en nuestro pais.

En México la generacion de ahorro interno tuvo que verse desatendida, por la necesidad de desviar recursos
hacia la prioridad que resultaba ser el cubrir €l déficit en balanza de pagosy €l servicio de la deuda. En €
periodo de Salinas de Gortari la deuda externa del Gobierno mexicano concentrada en tesobonos de corto
plazo, ascendian a 38 mil millones de dolares, 1o cual explicalagravedad de la crisis que se creo unavez que

estos capitales abandonaron el pais.

Lacreacion del Sistemade Ahorro para el Retiro (SAR) (precedente directo de las actuales Afores) instituy6

un ahorro forzoso. No obstante, la insistencia por lograr tasas inflacionarias de un digito, la anexion de

35 Huerta G. Arturo. La politica neoliberal de estabilizacién econémica en México: Limites y alternativas. Editorial Diana,
México, 1994. P4g. 26
36 Huerta G. Arturo., Op. Cit., Pag. 47

129



Macias Chavira Victor Manuel

México d libre comercio, y la desregulacion en la entrada de capitales inversores considerandolos como de
origen nacional, coloco a México en situaciones de mayor dependencia con respecto a exterior. A costade la
baja en las condiciones generales de la poblacion, y en e falso sostenimiento de la paridad cambiaria del
peso.

Ladevaluacion del 94, entrado el Gobierno de Ernesto Zedillo, reflgjé, en parte, las desventajas en relaciones
comerciales y financieras que € pais sostenia de con € resto del mundo. Entre los factores que pueden
explicar la caida en los niveles de ahorro interno privado, esta € apoyo constante de una moneda
sobrevaluada por parte del Banco de México, lo cual histéricamente fomenta el consumo y la fuga de
capitales. Con lacrisis a partir de 1995, las politicas fiscal, monetaria, comercial y salarial se concentraron

en procurar una reduccion rapida del impulso inflacionario causado por la devaluacion.

La depreciacién de la moneda nacional, el aumento de lainflacién y las tasas de interés muy elevadas, tanto
reales como nominales, contribuyeron a la contraccién de la demanda agregada, afectando la inversién, €
poder adquisitivo y por ende el ahorro, €l nivel de actividad econémica se contrajo, el desempleo se elevo, €
sistema financiero se encontrd sujeto a mdltiples tensiones, e innumerables empresas y hogares se vieron
agobiados por la carga de sus deudas y la caida de su ingreso real. La salud del sistema bancario nacional se
vio afectada severamente por la crisis, aumento sin precedente de la cartera vencida de las instituciones de

crédito y descenso de sus niveles de capitalizacion.

Entre finales de 1997 y fines de 1998 la migracion de los recursos del SAR (original mente depositados en €l
Banco de México) hacia las Siefores marco un cambio relevante en la composicion de los fondos de ahorro
para el retiro. Reduciéndose las cifras en Banxico y aumentando |0os recursos administrados por las Siefores
se incrementaron sensiblemente, pasando en el mismo periodo de 6.2 a56.5 m.m.p., delos cuales €l 97% esta

invertido en valores gubernamental es.

La relativa recuperacion de ahorro en México del periodo 96-97 se vio fracturada con la creacion del
Instituto de Proteccién a Ahorro Bancario (IPAB) en 1998, convirtiéndose los pasivos del  Fobaproa en
deuda publica, es decir, debido a que las deudas de los bancos que el Gobierno adquirié a través del
Fobaproa crecieron de manera descomunal, por lo que e Gobierno decidioé que todos los fondos que se
habian acumulado, pasarian deuda publica, es decir que serian los contribuyentes los que en ultima instancia

tendrian que pagar los errores del mal manejo de los bancos.
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Ladebilidad del sistema bancario nacional persistié en 1999. La captacion real cayo y el financiamiento rea
al sector privado se redujo, afectando a las peguefias y medianas empresas. La banca dejo de apoyar la
produccion, enfocandose en la especulacion financiera, canalizando sus recursos disponibles ala adquisicion
de bonos de deuda interna del Gobierno federal (Cetes, Udibonos, Ajustabonos, etc)® El relativo
crecimiento del ahorro se hafincado en basicamente en el de tipo financiero sugiriéndonos que existe aun, un
elevado grado de incertidumbre que fomenta la especulacion, y no incentiva € ahorro para la inversion

productiva, que se traduzca en la creacion de nuevas empresas, empleosy desarrollo econémico para el pais.

En 2000, hubo una relativa estabilidad econdmica afianzada por las medidas del Gobierno y las
condiciones internacionales, afio en que Vicente Fox inici6é su mandato, €l cual se enfrentoenel 2001 unala
situacion ciclica de desaceleracién econdmica que caracterizo a la economia mundial con un ahorro interno
bruto del 18%, con un ahorro externo que decrecidé a un 2.9% comparado con € afio anterior, con una
inversion bruta del 20.9%, y en particular, por la que atravesd €l principal socio comercia del pais, los
Estados Unidos. La desaceleracion de la economia mundial se vio agudizada por las repercusiones
econdémicas de los atentados terroristas del 11 de septiembre en los Estados Unidos. La inversion privada

como la publica disminuy6 en el 2001.

En el 2002, € ritmo de la actividad econémica en €l pais estuvo influido por e comportamiento decreciente
de la produccién y de la demanda en los Estados Unidos. Aunado a otros factores que influyeron
negativamente sobre el desempefio de la economia nacional, como laincertidumbre y lainestabilidad que las
tensiones en el medio oriente y la posibilidad de que desembocaran en conflictos bélicos. Y los escenarios
politicos en Venezuela 'y en Brasil El ahorro interno medido como proporcion del PIB se mantuvo sin

cambio con relacion asu nivel del afio precedente.

El 2003 se caracterizo por los desequilibrios, ocasionados por laincertidumbre en cuanto la duracién costos
y consecuencias de la guerra en Irak, reflejandose en los mercados financieros con caidas en los indices
bursétiles de los paises industriales, México respondié en parte a la lasitud de su componente externo.,
aunque ladisciplina que ha caracterizado alas politicas fiscal y monetaria durante los Ultimos afios, aunadas
a las reformas financieras que han permitido un mayor financiamiento interno y la reduccién de los niveles
de tasas de interés, propiciaron € avance de ciertos renglones de la demanda interna. Taes factores

contribuyeron ala expansién del consumo privado en 2003 y a un mayor gasto de inversion en construccion.

37 Ver gréfico No. 7 y cuadro No. 1 del anexo.
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El saldo del ahorro financiero (M4 — M1). En promedio, de 1998 a 2002 dicho saldo creci6 a una tasa anua
superior a8 por ciento en términos real es.

El ahorro obligatorio que se capta por € Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) contribuy6 en gran parte a
la vigorosa expansion de M4. De hecho, a cierre de 2002 los fondos del SAR, incluyendo los de retiro y
vivienda, representaron alrededor de 20 por ciento del saldo de M4 y contribuyeron en una tercera parte a

incremento que experimento el ahorro durante el afio.

El crecimiento del ahorro para el retiro ha tenido una tendencia a alza muy distintiva. El cuantioso flujo de
ahorro obligatorio asociado al sistema de ahorro para e retiro (incluyendo Siefores,® Infonavit y otros
fondos de retiro).

Al cierre de 2001 la tenencia de valores por las Siefores represent6d arededor del 30 por ciento del total

emitido por el sector publico y del 20 por ciento de los valores privados

Gréfico No. 4.2 En cuanto a papel de las Siefores como lo

CARTERA DE LAS SIEFORES, 1998-2006 indica e grafico 4.2 han jugado un rol
(Porcentajes del PIB)

70 71 trascendental, puesto que constituyen un muy

58 °? importante nivel dentro del ahorro del pais.

Adicionamente, en los Ultimos afios €
Sistema de Ahorro para € Retiro (SAR), que

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 en diciembre de 2003 se expandid a una tasa

1/ Cifras al mes de junio. _ _ real anual de 15.5 por ciento, se ha convertido
FUENTE: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro e

Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica. en la fuente més dindmica de ahorro

financiero interno. Asi, durante 2003 este
rubro, que representd 21 por ciento del saldo del ahorro financiero total, contribuyé con 30 por ciento de su

crecimiento.

Por tanto, durante 2003 el financiamiento a sector privado no financiero se realizé con recursos internos

obtenidos principal mente a través de los intermediarios financieros no bancarios y la emision de instrumentos

38 Sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro.
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de deuda, los cuales a diciembre de 2003 registraron variaciones reales anuales de 13.9 y 33.2 por ciento,

respectivamente.

Una de las causas de mayor peso en la caida del crecimiento en el ahorro, tiene su origen en los elevados
costos asociados al rescate bancario consecuencia del la inadecuada politica monetaria que se

implementaba en México durante la primer mitad de los noventa.*

4.5 Las consecuencias de politica monetaria sobre el crecimiento en México.

El crecimiento econdmico de México es demasiado bajo para sentar las condiciones que
permitan reducir la brecha de ingresos entre la poblacién; incrementar el ingreso per capita; crear
los empleos suficientes; responder a las necesidades de la poblacion; elevar € nivel y calidad de
vida;, ser competitivos internacionalmente y afrontar tanto las necesidades internas como la
fuerte competencia externa.

En los setenta e uso activo de la politica fiscal para estimular el crecimiento generé una dinamica
insostenible de la deuda publica. Para afrontar este endeudamiento, la politica macroeconémica en los
afos ochenta'y noventa tuvo que reorientarse a la estabilizacion, dejando el crecimiento como variable de
gjuste. Esto fue particularmente relevante entre 1992 y 1994, cuando ya se habia avanzado en el proceso
de estabilizacion y se buscaba casi obsesivamente bajar 1a inflacién a niveles de un digito. Incluso el afan
estabilizador llevé a considerar dentro de la reforma del banco central e acotamiento de sus funciones a
objetivos estabilizadores, suprimiendo su armonizacion con e crecimiento econémico y el empleo, como

ocurre en bancos de naciones desarrolladas.

En esta linea, para controlar los efectos negativos de las turbulencias externas sobre los balances
macroecondmicos, las autoridades recurren ala aplicacién de programas monetarios y fiscales restrictivos

que amplifican el efecto negativo de los choques externos sobre el crecimiento.

39 Para tener un panorama mas amplio sobre los costos del recate bancario ver el apartado correspondiente en el anexo.
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Ante esta persistente tendencia a la estabilizacion a costa del crecimiento y el bienestar se han elevado las
voces en diversos @mbitos de la sociedad mexicana que claman por una redefinicion de los objetivos de la
politica monetaria. Incluso existe el reconocimiento dentro del banco central que sefiala que “los elevados
indices de pobreza y e grave problema de desempleo que enfrenta el pais, hacen imperativo que
retomemos la senda de un crecimiento econémico elevado y sustentable” *° En este sentido es que la
principal hipotesis de estatesis puede ser validada, lo cual nos indica que debamos emplear una estrategia

de crecimiento que considere:

» consumar las reformas pendientes que abran nuevas oportunidades de inversion y aumenten el
potencia de crecimiento y empleo;

» acrecentar la flexibilidad de la economia mexicana que permita su répida adecuacion a la cambiante
economia mundial;

> fortalecer el esqueleto institucional, reduciendo laincertidumbre juridicay regulatoria;

» consolidar la estabilidad macroeconémica.

Pero esta estrategia debe considerar también una revision sustancial de los objetivos del banco central en
armonia con gjustes en las politicas financieras™ de la secretaria de hacienda que posibiliten el desarrollo
del financiamiento por la banca privada y de desarrollo. Para precisar, € banco central debe procurar no
sblo el control o minimizacion del riesgo de mercado —entiéndase la inflacion y el tipo de cambio- sino

también procurar gue este sea compatible con mejores estandares de crecimiento y empleo.

Entre |as diversas consideraciones para retomar la senda del crecimiento, el empleo y el control del riesgo
de mercado, debemos considerar que existe una estrecha relacion entre crecimiento econémico y
desarrollo de servicios de infraestructura. Para crecer se requiere expandir la dotacion y calidad de estos
servicios y, a su vez, la expansion de estos estimula y facilita el crecimiento. Paises que cuentan con
mayoresy mejores servicios de infraestructura tienen ventajas competitivas respecto alos que no disponen
de estos servicios en la cantidad y calidad necesarias. Empero, la ampliacién de la infraestructura requiere
la disponibilidad de recursos financieras, que dependen de una adecuada eficiencia del sistema financiero,

y por ende, de su pivote € banco central.

40 Informacion tomada de “La politica monetaria: implicaciones para el financiamiento del crecimiento”, Banco de México,
seminario perspectivas econémicas 2004. enero 13, 2004, Pag. 22.

41 | a politica financiera de un pais incluye la politica fiscal, la politica de gasto publico, la politica monetaria y crediticia y la
politica bancaria, todas ellas administradas con la finalidad de coadyuvar al logro del desarrollo econémico del pais.
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El disefio de una adecuada organizacion financiera debe cuidar cubrir los diversos elementos relativos al
manejo de variables financieras, asi como de variables de estimulo ala economia. Lo anterior se torna mas
relevante cuando las economias basan su especializacion exportadora en la explotacion de recursos no
renovables, pues deben evaluar e impacto que esta actividad tiene sobre su acervo de capital y sus

requerimientos de recursos financieros.

La dependencia econdémica a las exportaciones primarias, debe verse como una limitante del proceso de
desarrollo. Esto podria interpretarse en alusion a la dependencia fiscal del Gobierno mexicano a los
recursos procedentes de la exportacion petrolera. De ahi la importancia que destacamos arriba de lograr

unaarmonia entre lareformafiscal y la gestion monetaria del banco central.

La importancia de una sdlida organizacién financiera se valora cuando se destacan los episodios de alta
inestabilidad macroecondmica (brotes inflacionarios, crisis financieras y fiscales, dificultades de balanza
de pagos, ato desempleo, fuertes apreciaciones y depreciaciones cambiarias, entre otros) vividos en €l
pasado en México y otras naciones en desarrollo, cuyo presencia han inhibido el crecimiento y
desalentado el desarrollo.

La politica monetaria es un elemento crucia del conjunto de politicas macroeconémicas que puede aplicar
un pais pues la deficiente armonia entre las mismas afecta los precios relativos de la economia (tipo de
cambio real, tasa de interés rea y salario real), incidiendo en los incentivos que se generan para la
inversion y el ahorro. Aunado a hecho de que “la politica monetaria puede apoyar e estimulo de la
actividad econdémica en €l corto plazo através del canal de tasas de interésy através del canal de crédito

42 0 en su defecto inhibirlo o ser unatraba més, parael desarrollo.

en e mediano plazo
Lajerarquiade la politica del banco central se torna relevante también cuando se valorar lainsuficiencia
del crecimiento y su impacto en el empleo y la concentracion del ingreso, pues una regresion del mismo y
una permanencia del estancamiento son factores que conspiran contra la poblacion, en particular aquella
de bajos recursos. No sdlo basta disminuir lainflacion paratratar de evitar un deterioro en los ingresos de
la poblacién sino principalmente se debe procurar la generacién de producto y empleo que forme una red

de empleados con mejores estandares de vida.

42 Alfredo A. Herndndez Arroyo, Ensayos de banca. Consideraciones tedricas y evidencia del caso mexicano, CEMLA,
México, D.F. 2004, P4g. 104.
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Combinar baja inflacion, bajo riesgo de mercado, con crecimiento y empleo son los mejores antidotos
contra la pobreza, la marginacion y la delincuencia. En la medida que las autoridades del Banco de
Meéxico retomen ambos elementos —crecimiento con inflacion controlada- se puede avanzar a estadios
mejores de desarrollo.

Podriamos sefialar con Ros, que los efectos del crecimiento sobre la pobreza dependen del grado de
desigualdad de la distribucion del ingreso. En otras palabras, “la elasticidad de la pobreza con respecto a
crecimiento es menor en condiciones de ata desigualdad que en paises con menor concentracion del
ingreso.” El elevado grado de desigualdad es un obstaculo para un crecimiento economico orientado a

reducir la pobreza®.

En sintesis, las reformas empleadas en México, en particular las financieras, han contribuido escasamente
a crecimiento econdmico, probablemente debido a una combinacion de menor acumulacién de factores
productivos y a una reduccién de las ganancias en eficiencia, pero también a la baja vocacion por generar
un pais con visién competitiva en los mercados, que no melle su deseo de desarrollo por mantener las

variables financieras estables.

Para superar los obstaculos al crecimiento, como son |os bagjos niveles de educacion, infraestructura fisica
inadecuada y escasos incentivos para innovar, invertir y formar parte del sector formal. En algunos casos,
enfrentar estos retos requiere elevar € nivel de gasto publico. En México el gasto publico es demasiado
elevado, y cualquiera que sea la estructura del sistema tributario, la pesada carga tributaria (la proporcién
impuestos/PIB) crea distorsiones significativas.

Desafortunadamente € gasto publico en México es demasiado volétil, debido a que en gran parte esta
financiado por ingresos relacionados al petréleo, muy elevado y poco eficiente (como se aprecia en €
cuadro No 4.1.) sumado ala vulnerabilidad por cambios del precio mundial del crudo. Actualmente es
practica comun el congelamiento o e recorte del gasto publico como medio para garantizar la disciplina
presupuestaria ante choques de ingreso. Sin embargo, dicha préactica puede resultar costosa a largo plazo.
Por o que las autoridades tienen que decidir entre incrementar la deuda publica; aumentar |a recaudacion

de impuestos; 0 mantener niveles de gastos bajos y volatiles.

43 Ver apartado Al.1 del anexo para ampliar el significado de pobreza y las condiciones en las que nos encontramos.
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Cuadro No. 4.1

Ingresos del sector publico presupuestario
(Porcentajes del PIB)

Concepto Promedio Promedio
1995-2000 2001-2005
Total 21.9 22.7
Ingresos tributarios del Gobierno Federal 10.1 10.7
-ISR 4.3 4.8
-IVA 31 37
- Otros impuestos 2.7 23
Ingresos no tributarios del Gobierno Federal 52 5.6
Ingresos de entidades de control presupuestario directo 6.7 6.3
Ingresos petroleros del sector publico presupuestario 7.1 7.6
Ingresos no petroleros del sector publico presupuestario 14.8 15.1

Fuente: SHCP.

Un financiamiento a través de mayor déficit actualmente no parece ser una opcién, ya que la deuda del
Gobierno es ya bastante elevada.** Incrementar €l nivel de la deuda podria debilitar la confianza de los
inversionistas, y este efecto sobrepasaria los beneficios del gasto adicional. Al parecer 1o conveniente es
incrementar la recaudacion tributaria para financiar los gastos que tienen atos beneficios econdmicos y
sociaes, y a mismo tiempo mantener un Gobierno “pequefio,” y minimizar la carga tributaria mediante

una estructurafiscal optima.

La politica socia o mejor dicho, los programas con algin contenido social en México, han tocado de
manera tangencial el problema de abatir la pobreza y equilibrar los benéficos del desarrollo. En los
discursos del Gobierno siempre se dice que se enfocaran en areas mas tradicionales de politica social
como son salud, educacion, vivienday alimentacion. También se incluye el propésito de crear empleos, de
apoyar el desarrollo sustentable a partir de acciones intensas de reforestacion y de ordenamiento de zonas
metropolitanas apoyo a la poblacién indigena y las mujeres, pero esto es solo en teoria, puesto que en la

préactica los rezagos mas grandes | os tenemos en estas mismas areas.

La politica social en México, ha tomado cuerpo a partir de las estrategias de desarrollo de los diferentes
Gobiernos y en funcidn de los intereses de grupos de apoyo para a estabilidad del sistema politico. Es
claro que “Laprioridad estuvo puesta en la politicay modelo econdmicos, pero en estos no tuvo cabida el
disefi6 de una politica social integral y de largo plazo.” ** Por lo cual es imperante que se realice un

verdadero esfuerzo por parte del Gobierno para lograr una politica socia integral, una administracion

44 La deuda del sector publico, incluyendo las obligaciones relacionadas con programas del rescate de bancos y los proyectos
de inversion de largo plazo del sector publico (PIDIREGAS), suma cerca de 42 por ciento del PIB. Ademas, existen obligaciones
asociadas con la reforma inevitable del sistema de pensidn del sector publico (ISSSTE).

45 Pardo L6pez, Maria del Carmen, La administracién de la politica social, Tesis de Doctorado, Universidad Iberoamericana,
México D.F., 1998 P4g. 340
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efectiva, asi como mecanismos de entrega de |os programas sociales y laborales, puesto que son elementos

clave paraaumentar el bienestar social y €l desarrollo econémico.

Si las decisiones de politica monetaria tomadas, no han beneficiado ni mejorado en nada la condicion de
pobreza® en la que se encuentra més de la mitad de personas en € pais, ni es la consigna de Banco de
Meéxico, y esafata de compromiso de parte de las autoridades, con la mejora de las condiciones generales
de vida de la paoblacion es verdaderamente poco ético. Si bien no podemos culpar del todo de las malas
condiciones poblacionales solo a la politica monetaria, si contribuye fuertemente en la actua situacion

del pais, de pobreza, deterioro del poder adquisitivo y e desempleo.

Pero si la consigna es que “Banco de México ha venido restringiendo la postura de la politica monetariay

mantendré un sesgo restrictivo mientras sea necesario” ¥’

, €S poco probable que € crecimiento econémico
venga a ser prioritario para €l Gobierno. En este tenor, cualquier via a crecimiento econdémico tiene que

lograrse mediante la instrumentacion de las |lamadas necesarias “reformas estructurales’.

46 De forma complementaria a esta investigacion se incluye informacion referente a la pobreza, la migracion y las remesas, el
desempleo y los salarios en el anexo de la tesis.

47 Informacion tomada de “Estabilidad macroeconémica y desarrollo de los mercados financieros”, Banco de México, XV
convencion del mercado de valores: Innovando para un mejor mercado, Noviembre 15 del 2004, Pag. 13.
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Conclusiones Generales.

Los retos que enfrenta la banca central mexicana actualmente en cuestion de los limites y acances de
su politica monetaria y las estrategias que ha de llevar acabo, son de gran importancia para lograr

alcanzar € tan anhelado desarrollo econémico.

Si bien la ensefianza internacional nos sirve para la elaboracion de nuevas estrategias que pueda
emplear el Banco de México, nos encontramos con la problemética de que si no existe voluntad y

acuerdo politico, poco se podra alcanzar en materia de reformas para el pais.

Podriamos rescatar diversas experiencias internacionales en materia de banca central, como el caso del
sistema de bancos autonomos de la Reserva Federa de los Estados Unidos, en donde lo rescatable
vendriaa ser que su conformacién descentralizada tiene el objetivo de servicio a interés publico de
cada region y puede emplearse como parte de una estrategia que Banco de México deberia considerar

parala descentralizacion territorial de la politica monetariaen el pais.

Otras cualidades que podemos encontrar en el sistema de la Reserva Federal son el equilibrio de
representacion que tiene, como el de la junta de gobernadores, asi como la consideracion de los
diversos intereses sectoriadles. Ese grado de pluralismo que tiene la FED, podria ser también
contemplado dentro de un nuevo enfoque de banca central para el pais, en donde los bancos de la
reserva dan un caracter de equilibrio de los diversos intereses publicos con los privados. Aunado alo
anterior, se puede aprender de la orientacion que la Reserva Federal da a su politica monetaria,
pensada en € largo plazo, enfocada a desarrollo y bienestar econdémico.

Es cierto que Banco de México ha empleado politicas que han tenido éxito en otros paises, pero |o ha
hecho como una copia mal calcada en la instrumentacion de politica monetaria, lo cual nos indica
gue no se ha puesto la debida atencién en cuanto a los alcances y riesgos de modelos que si bien
tuvieron éxito en otros paises, no necesariamente lo deban tener en el nuestro, por eso como parte de
esta propuesta de una nueva estrategia, se encuentra el crear una amalgama de lo que se ha hecho bien
en materia de politica monetaria en diversos bancos centrales, una estrategia un cuanto ecléctica, en
donde por ejemplo, tomemos la experiencia del Banco de Canada, en el cua convergen autonomia e
independencia, promueve € bienestar financiero y econdmico y se compromete en mayor grado con

él, delo que Banxico lo hace.
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El enfoque empresaria del banco central de Canada, le da ese grado de competitividad que en nuestro
caso nos hace falta, lacontinuidad de su politica monetariay convergencia con €l gobierno, en cuanto
alas decisionesy objetivos, le dan un carécter de mayor eficiencia, que debemos adquirir, asi como el
compromiso real con €l bienestar financiero y econémico del pais.

Lo que podriamos recuperar de los gjempl os de bancos centrales como el Banco de Espafia, entre otras
cosas, es la flexibilidad en la instrumentacion de su politica monetaria que alineada con e sistema
europeo de bancos centraes dispone de un conjunto de instrumentos de politica monetaria
(operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes y reservas minimas) que  posibilita

supervisar y dirigir el crédito, asi como tener mayor inferencia sobre é.

Tal vez mucha de la culpa de que no se vean reflgjados de forma real las tareas de la banca central
mexicana, se deba a que en términos reales no contamos con un sistema financiero competitivo y
fuerte, que sea confiable, de seguridad, baje riesgos, brinde certeza juridicay competitividad, reduzca
costos de intermediacion 'y conjugue los intereses de los diversos agentes econdmicos. Un sistema
financiero eficiente y funcional que se traduzca en crecimiento econémico y ausencia de crisis
financieras. Tareas que Banco de México debe de cumplir en un periodo relativamente corto, puesto

gue no podemos retardar mas esos cambios para no comprometer y dilapidar el futuro del pais.

Historicamente se le ha dado mayor peso a sector bancario en México y dejando en un papel
secundario los sectores financieros del pais. La autonomia de Banxico es solo de carécter operativo, y
es una constante la falta de compromiso con el crecimiento econémico, o que en otros paises no lo es.
Aungue s es verdad que cumple con las funciones especificas que constitucionalmente se le han

asignado, si degja mucho que desear en cuestion de eficiencia econdmica.

La coherencia y visualizacién de la politica monetaria de la FED, en un contexto global vy el
desarrollo de su sistema financiero, nos indica que falta mucho en materia de consolidacion del
sistema financiero mexicano, para avanzar a nuevos estadios del desarrollo. De su adecuado
funcionamiento depende la economia en general y sobre todo el crecimiento econdémico, la debilidad
institucional es una limitante para contar con un sistema financiero fuerte, debilidad que se reflgja en

las fallas en los sistemas de regulacién y supervision, un marco legal deficiente y anticuado.

Tenemos la necesidad de mejorar el marco institucional en el que operan actualmente el mercado
financiero, pero se debe tener especial cuidado en la imposicién de regulaciones prudenciales mas
estrictas, ya que pueden €elevar € costo de la intermediacién financiera interna, o que estimula un
mayor endeudamiento externo directo, que tiende a estar sujeto hoy en dia a menores grados de

regulacion.
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Otra de las fallas en funciones de Banxico se encuentra en la regulacion del crédito, ya que € poder
fiduciario es la base para ejercer control sobre el crédito: pese a las disposiciones y regulaciones que
se tienen, se sigue fomentando el crédito a consumo pudiendo tener problemas futuros de cartera
vencidas, olvidando que fue uno de los principales problemas que gestaron de la crisis financiera en
México. Pese a la existencia de la comisién naciona para la defensa de usuarios de servicios
financieros (condusef), perduran abusos que tradicionalmente |os intermediarios financieros cometen

en contra de los usuarios de servicios financieros.

Dentro del proceso evolutivo de Banco de México, en su carrera cas obsesiva del control
inflacionario, ha perdido sensibilidad sobre los efectos en la economia y €l crecimiento. En lo
referente a su tarea de procurar € poder adquisitivo y promover el sano desarrollo del sistema

financieroy asesorar a gobierno en materiafinanciera, no 1o ha hecho del todo bien.

Una verdadera banca central debe encontrar €l equilibrio en cuanto que tan restrictiva o expansiva,
debe ser su politica monetaria, Banxico se ha extraviado en el camino, dando un caracter muy
restrictivo, continuo y progresivo a su politica monetaria a costa del crecimiento, dejando de lado el

riesgo eincertidumbre que tolera la sociedad.

Si la politica monetaria en Canadé esta orientada a logro de una baja inflacién con crecimiento
econémico y generacion de empleo, no se entiende que Banxico base su politica en la copia de
estrategias y solo centre su politica en bajar y mantener lainflacion controlada.

Tanto EUA y Canad4 toman muy en serio e riesgo que la armonizacion economica implica en el
control de lainflacién, y México parece hacerlo Unicamente de forma tangencial, puesto que en teoria
actta para minimizar dichos riesgos, pero en la practica se sigue sufriendo las consecuencias de no

tener un adecuado nivel de armonizacion econémica

Sabemos que la alta inestabilidad de precios minala capacidad de |la economia de generar crecimiento
y empleos. Aungue sea el control inflacionario la piedra angular de la politica monetaria no se debe
de olvidar el caréacter socia de la banca central, ya que es su obligacién o deberia serlo, crear las

condiciones para el crecimientoy desarrollo econdémico.

La banca central en México se ha enfocado a controlar la inflacion con efectos adversos sobre la
actividad econémica. Su enfoque se ha orientado a la blsqueda de la estabilidad monetaria y
cambiaria, procurando brindar condiciones para la permanencia de capitales externos. Ello ha
provocado un modelo sumamente restrictivo, através de su principal instrumento el corto monetario.

Lo anterior muestra la necesidad de que Banco de México en su carécter de banco central replanté sus
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objetivos y funciones, y retome, como alguna vez tenia a su cargo las riendas del crecimiento

econdmico.

La carencia de dinamismo econdmico interno, la insuficiencia en los niveles y calidad de la
inversion, las elevadas tasas de interés reales, la escasez de crédito y la frégil situacion del empleo,
con més de un tercio de los empleos creados en la economia informal y la constante migraciéon, son
retos que €l pais tienen que afrontar y resolver de forma rdpida y precisa. Una via es mediante una

politica monetaria que estimule el crecimiento econdmico de formarea y no lo inhiba.

La relativa estabilidad econdmica, sustentada en el favorable comportamiento de los precios del
petrdleo, y la mayor entrada de remesas familiares, no puede perdurar por mucho tiempo. Setiene, s
se quiere mejorar el nivel de capital humano para garantizar un crecimiento sostenido de largo plazo,
gue avanzar en materia de competencia. No basta solo la apertura a mercado, es menester acciones

que le dé fuerza econdémicaal pais. En estalinea se debe reorientar |os objetivos del banco central.

La inestabilidad cambiaria genera también importantes distorsiones sobre la estabilidad monetaria y
financieray por ende sobre €l crecimiento y desarrollo. La sensibilidad econémica que pose € tipo de
cambio lo hace uno de los determinantes inmediatos del nivel general de precios e incluso es
considerado como un canal de transmisién de la politica monetaria. Es recomendable que interactué
con los actuales mecanismos de tasas de interés e intervencion del mercado abierto que emplea

Banxico.

Los costos asociados a desconocimiento de la velocidad y magnitud de la transmision de la politica
monetaria independientemente del canal de transmision del que se trate, pueden ser elevadisimos, ya
sea el tradicional canal de tasas deinterés o el sensible canal del crédito o més aun del complejo canal
de las expectativas de los agentes econdémicos donde la credibilidad y coherencia del banco central
son un elemento esencial, asi como la transparencia de la politica monetaria para que los agentes

econdmicos reaccionen positivamente a estas decisiones.

La precisa eleccion de los instrumentos de politica monetaria por parte del banco central es una labor
muy delicada, el elegir por g emplo intervenir en el mercado de dinero 0 manejar las condiciones de
dicho mercado, a imponer restricciones (como Banxico lo hace) o implementar instrumentos
considerados convencionales es muy delicado, puesto que en ello va en juego la estabilidad monetaria

de un pais.
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La flexibilidad que dan las reglas de politicas monetarias, combinadas con la aplicacion de metas de
inflacion 'y la adecuada estructuracion de los objetivos y prondsticos, la claridad en las acciones por
parte del banco centra y la instauraciéon de reglas para planes de accion futura, dan certeza a los
mercados financieros y fortaleza ala economia.

En México e corto ha evolucionado en un esquema que converge en una meta anual de inflacion.
¢Por qué no ampliar la politica a un mayor numero de mecanismos gue permita a Banxico actuar por
diversas vias? Si por gjemplo Banco de Esparia basa parte de su politica en dos pilares, la evolucion
de agregados monetarios y expectativas sobre precios y riesgos para la estabilidad de precios en la
zona del euro, seria rescatable que Banxico tomard més en cuenta € valor que otros institutos

centrales dan alos riesgos 'y expectativas.

Aungue con la aplicacién de instrumentos indirectos, principamente € control de la liquidez (como
son los cortos monetarios) se tiene control absoluto del volumen de las operaciones y una mayor
flexibilidad y rapidez en comparacion con otros instrumentos. La posibilidad de reincorporar el
sistema de encaje legal y la ampliacién de operaciones de redescuento, permitiria a dar mayor
flexibilidad y campo de accién a Banco de México, asi como mayor control en la politica crediticia de
tal forma que podria controlar y dirigir el crédito a sectores basicos (como € industrial y €l agricola)
parafortalecer y desarrollar e mercado internoy cumplir con las obligaciones que se han adquirido en

materia de comercio internacional.

Ante e persistente fendmeno de la inflacion el banco central debe ser capaz de contrarrestar su
impacto sobre la economia, pero sin caer en el extremo de una politica altamente restrictiva que afecte

el empleo, ahorro, inversion y crecimiento.

Si bien visto desde e punto de vista meramente monetario, la politica de Banco de México sobre la
inflacion ha sido contundente ¢cual seria e mérito de mantener niveles bajos de inflacion si son
mantenidos a costa del crecimiento econdmico, haciendo casi imposible tener mejoras en las
condiciones generales de vida para la poblacién y dando un tiro de gracia al desarrollo econémico?

Pregunta que Banxico debe hacerse en la medida que continué con sus medidas recesivas.

Es poco probable que se perciban mejoras en la calidad de vida de la poblacion, sin la aplicacion de
estrategias que coordinen las politicas monetaria y fiscal, enfocandolas a crecimiento sostenible y
potencial ya que no todas las recomendaciones y recetas de |os organismos internacionales, han sido

eficaces para € pais.

143



Conclusiones

Pero no solo se necesitan reformas fiscales, sino también presupuéstales, laborales e incluso
educativas, aparte de la armonizacion que requieren las politicas tanto monetaria como fiscal para que
no se contrapongan, €l llevar una serie de reformas bien hechas tendriaun efecto importante sobre la
economiade largo plazo.

Una reforma fiscal que establezca un esquema impositivo sencillo, simple, &gil y transparente es lo
gue requiere el pais, que aumente la recaudacion y se traduzca en inversion y ahorro, que genere

empleoy evite laevasion, que elimine cargas y dependencia al petréleo.

En México la debilidad e inconsistencia de una politica de fomento al ahorro es resultado de multiples
factores tales como: un bajo dinamismo econdmico, altas tasas de interés, bagjos saarios, elevados
impuestos, poca competitividad financiera, falta de credibilidad en los instrumento de ahorro e
insignificantes intereses que se pagan por ahorrar; La deshonestidad y corrupcién, la pérdida del poder
adquisitivo, y lafatade cultura financiera en un contexto perdurable de estancamiento y semipardlisis

de la economia mexicana

Es gracias a ahorro forzoso, representado por las siefores que se |le ha dado impulso a ahorro total a
pesar de la fractura que se dio con los elevados costos del rescate bancario por medio del IPAB que

condeno alos contribuyentes a cubrir 10s inmensos costos del fracaso financiero del sistema bancario

México enfrenta retos como el establecimiento de un sistema legal mas transparente y eficaz, en e
cual puedan llevarse a cabo los negocios con mayor eficiencia 'y menor costo. El permitir que los
gobernantes cometan innumerables fraudes, sean corruptosy roben, desinhiben lainversion y afectan
a crecimiento del pais. El incumplimiento de codigos de ética que el gobierno de México tiene para
los servidores publicos, en donde valores como e bien comin, laintegridad, honradez, imparcialidad,
justicia, transparencia, rendicion de cuentas, entorno cultural y ecoldgico, generosidad, igualdad,
respeto y liderazgo, no son respetados, nos muestra la necesidad de mejorar la difusion y la calidad
del capital humano, crucial para € futuro desarrollo econémico y social. Los retos socialesy culturales

para M éxico son igualmente importantes qué |os econdémicos.

Mientras en lo social se siga teniendo rezagos y privilegiando, debemos optar por una cuidadosa
coordinacion econdémica que promueva el mejor desempefio y evite el atraso econémico. Los objetivos
y decisiones del banco central deben armonizar con las demés instituciones que coordinan la politica
econdémica del pais, y que permitan conciliar la estabilidad de precios y €l pleno empleo para

fomentar €l crecimiento econémico del pais.
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A.1 Los efectos de la politica monetaria sobre variables sociales.

A.1.1 La pobreza.

La pobreza es un fendmeno social y econdmico compleo, que tiene multiples facetas y causas
determinantes. Como lo expresa Amartya Sen, la pobreza tiene “un nlcleo de carécter despético
irreductible.”*

Cuando la pobreza se define como un valor global del déficit de ingresos, sucede que para disminuirla,
hay que combinar de alguna forma la insuficiencia del crecimiento econémico y la reduccién de la
desigualdad

El megor remedio para tratar la pobreza que aflige a pais —la reduccion de la desigualdad— parece ser
uno que le resulta a gobierno muy dificil recetar. Una leve disminucion de la desigualdad contribuiria
mucho areducir las privaciones extremas que se dan en el pais.

El pais requiere “la aplicacién de politicas que lograran redistribuir los recursos a quienes mas los
necesitan y hacerlo a menor costo posible en cuanto a la deformacién de los incentivos que en definitiva
conducen al crecimiento econdémico, ciertamente produciria una gran rentabilidad social. Esta clase de
politicas son alavez factibles y necesarias’ 2.

Y a Smith advertia que “Alli donde existen grandes patrimonios, hay también una gran desigualdad. Por
un individuo muy rico ha de haber quinientos pabres, y la opulencia de pocos supone la indigencia de
muchos”®

John Roemer* ha dado elementos adicionales a la nocion de capacidades de Sen'y a planteamientos de
Ronald Dworkin respecto a los factores de |os cuales depende el bienestar de las personas.

Para Roemer, una persona es responsable de los recursos que genera por su esfuerzo, més no de las
adiciones 0 desventgjas debidas a aguellos factores fuera de su control, tales como la raza, las
caracteristicas de los padres o la herencia. Bajo esta perspectiva, un individuo seria justificablemente rico
s requiere de recursos para compensar agquellos factores fuera de su control que le representan una
desventgja. Si un individuo es rico por razones diferentes a su esfuerzo o decisiones propias, su riqueza es
injustificable. Asi, individuos que son ricos por factores como legados, ata educacion de sus padres,
contactos sociales transmitidos de una generacién a otra, etcétera, tendrian mas oportunidades que €l resto
de las personas, |o cual seria éticamente inaceptable.

! Sen, AK., “Poor, relatively speaking”, Oxford Economic Papers, N° 3, 1983, P4g. 332.

2 informacion tomada del documento “Hacia el objetivo del milenio de reducir la pobreza en América Latina y el Caribe”,
CEPAL - IPEA - PNUD, Santiago de chile, febrero de 2003, Pag. 51

% Smith Adam, “Investigacién sobre la naturaleza y causa de la riqueza de las naciones”, tercera impresién de la primera
edicién en espafiol, Fondo de Cultura Econoémica, México, 1981, Pag. 629

* Roemer, John (1998), “Theories of justice”, Harvard University Press, Cambridge, Massachusetts.
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A.1.2 El empleo, desempleoy los salarios.

Los problemas estructurales del mercado laboral mexicano, que se caracteriza por un crecimiento
explosivo de la oferta laboral, y la incapacidad para generar las fuentes de trabgjo necesarias (bgja
demanda laboral), lo que genera una sobre oferta de mano de obra, que se traduce en una reduccion del
salario de los trabajadores.

De acuerdo con e plan nacional de desarrollo 1994-2000, |a economia nacional tuvo que haber crecido a
una tasa promedio del 5% anual, para absorber la nueva oferta laboral que se incorporaria al mercado de
trabajo. Esto significa que la relacion empleo/PIB° era de 200 mil, es decir, por cada punto porcentual del
PIB se generarian arededor de 200 mil nuevos puesto de trabajo.

El problema del desempleo no se ha podido mitigar, y la lucha en contra de €, parece no tener efectos
visibles como se puede apreciar en € gréafico 4.10, latendencia se mantiene alaazay parece continuar.

) Gréfico No. A.1
En e plan nacional de desarrollo 2001-2006 no se

establece explicitamente |a relacion empleo/PIB, aunque s TASA DE DESOCUPACION NACIONAL, 2000-2006
se puntuaiza la demanda de generacién de nuevos )

empleos para el periodo 2001-2015: Segln estimaciones
del propio gobierno, “sin contar los rezagos acumulados, 37+ 365 363

el nimero de nuevos demandantes de empleo, aunque 33
decreciente, seguira siendo muy significativo, a menos en 331 300
los préximos tres lustros: de cerca de 1.2 millones anuales 291 2n
entre 2000 y 2005; de 1.1 millones de 2005 a 2010, y de 246 248
poco menos de un millon entre 2010 y 2015. Sin embargo, 27
a partir del cuarto lustro del presente siglo la demanda de 21
empleo crecera a razén de 800 000 por afio y en la 0 o0t 02 08 04 05 06
siguiente década sera del orden de 500 000.”°

(Porcentaje

1/ Corresponde a junio de cada afio.
Si se mantiene lamismarelacion emp| eo/PIB contenida en FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.
el Plan Naciona de Desarrollo 1994-2000, equivaente a

200 mil nuevos empleos, podemos deducir que para generar 1 millon 200 mil nuevos empleos en €l
periodo 2001-2004, el crecimiento del PIB tuvo que ser del 6% anual, de esta manera, por cada punto
porcentual del PIB, se generarian 200 mil nuevos empleos en promedio.

En €l periodo 1995-2000, la economia creci6 a una tasa promedio del 3.5%, es decir, 1.5% menos que la
necesaria para absorber el 1 millon de nuevos empleos que se incorporaron a mercado laboral mexicano.
Para € periodo 2001-2004, €l crecimiento promedio de la actividad econdmica naciona fue del 1.65%,
lejos del 6% anual en promedio, necesario paracrear 1 millén 200 mil nuevos empleos.

> La relacién empleo/PIB es un indicador que nos permite observar el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica para
absorber la nueva fuerza de trabajo, no incluye la oferta laboral rezagada (personas que no han encontrado oportunidad de
emplearse). Para incorporar la fuerza de trabajo rezagada, la economia dehié haber crecido a tasas superiores a las estimadas
en el Plan Nacional de Desarrollo.

® Presidencia de la Republica. “Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006". México, D.F. Pagina 21.
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Como se puede abservar (Cuadro No. A.1), la baja actividad econémica del pais se ha traducido en una
incapacidad para absorber la nueva oferta de mano de obra que se ha incorporado el mercado laboral
mexicano, asi como la fuerza de trabajo rezagada.

Cuadro No. A1
Comparativa en la Generacion de Empleo en México.
(2001 - 2004)

Total de Tota de Total de empleos Total de empleos Total de Empleos
empleos empleos generadosen € generadosen € generadosen €
generadosen € generados en el 2003. 2004. periodo
2001. 2002. (2001 -2004).

642.3 mil empleos
312.5 mil 330 mil 1 millén 053 mil 2 millones 338 mil
empleos empleos empleos empleos

Promedio del periodo: 584.4 mil nuevos empleos.

Empleos que se debieron crear: 4 millones 800 mil nuevos empleos. (segln estimaciones en el Plan Nacional de
Desarrollo 2001 -2006, sin considerar los rezagosy tomando el 1 millén 200 mil nuevos empleos por afio)

Déficit en la generacion de empleos durante el periodo: 2 millones 462 mil empleos. (Sin incluir el desempleo
rezagado)

Fuente: Elaboracién propia con informacion dela STPSy del INEGI.

Una proporcion de la poblacion que no encontré empleos formales en nuestro pais tomé la decisiéon de
migrar hacia los Estados Unidos. Tomando como base un estudio del CONAPO,’ se estimd que para €
periodo 2000-2004 migraron hacia Estados Unidos 1 millén 938 mil mexicanos a buscar oportunidades de
empleo. Esto significa que la economia de Estados Unidos absorbié 1 de cada 3 mexicanos que se
incorporaron al mercado laboral durante este periodo, y que empleo un poco menos de la fuerza laboral
creada en nuestro pais.

Dentro de las causas que originan e empleo informal se encuentra la falta de incentivos para que los
empresarios amplien su base laboral, para que el trabgjador sede de alta como trabajador forma y la
dificultad para instalar una empresa en México. El empleo informal es importante en el mercado laboral
mexicano

Respecto a mercado laboral, requerimos concretar una reforma a mercado laboral que permita disminuir
la alta incidencia de la economia informal. Esta informalidad, que abarca cerca del 43% del mercado
laboral es causay efecto de una baja productividad y una baja preparacién de | os trabajadores mexicanos.
Es necesario flexibilizar las medidas de proteccion a empleo, considerando algunas otras opciones menos
costosas para € empleo como seriala creacion de un seguro al desempleo.

Elevar la tasa de empleo en México en forma significativa parece dificil, a menos que se aumente el
potencial de crecimiento; de hecho, durante la década pasada la productividad ha estado estancada, si no
esquealabaga

Uno de los elementos que determina un acceso diferenciado a las oportunidades de ingreso es €
desempleo. Para la economia mexicana, sin embargo, parece existir una importante flexibilidad en €
mercado de trabgjo que le permite mantener bajas tasas de desempleo, La flexibilidad del mercado laboral
puede explicarse por laimportancia de la economiainformal.

" CONAPO (2005), La nueva era de las migraciones. Caracteristicas de la migracion internacional en México.
México DF. Pagina 32.
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La fuerza laboral en México exhibe una gran movilidad. “Las medidas mas conservadoras indican que
menos del 40% de los trabajadores asal ariados conservan el mismo empleo de un afio aotro.”®

Desde otra perspectiva, en cuanto a la generacion de empleo formal y su registro en el Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS), destaca que durante la década de los "90 y, hasta diciembre de 2004, la
generacion de empleo ha sido muy reducida, de 4.6 millones de personas, mientras que la cifra
correspondiente a la poblacion econdémicamente activa ha aumentado entre 1 y 1.3 millones de personas
anualmente. Como resultado de €ello, un creciente porcentgje de la poblacion econdémicamente activa
(PEA) ingresa a sector laboral informal y/o migra hacia los Estados Unidos.® Estas tendencias se
profundizaron durante 2000-2004.

México tiene una de las mas altas cifras de trabajadores ocupados sin prestaciones en todo el mundo, la
escasez de empleos los obliga a soportar todas las violaciones laborales. Por €l temor que tienen los
asalariados de perder el empleo.

“Esta presién laboral ha generado que en el mercado |os trabajadores se vean obligados a firmar contratos
en blanco —cuando existen-; a soportar condiciones como firmar por anticipado renuncias voluntarias; ala
contratacion sin capacitacion; a control vertical y represivo de los sindicatos por direcciones espurias o
charras, que no representan los intereses de los trabajadores.” °

Lo que caracteriza hoy en diaa pais, en materialaboral es la reduccion, desaparicién e incumplimiento de
los derechos laborales, € proceso de despojo de las instituciones de salud publica, las nuevas tendencias
de contratacién con violaciones a los derechos laborales y las ridiculas “salidas’ de este gobierno de
impulsar los changarros (sustento de muchos trabajadores que no cuentan con empleo formal o lo
perdieron), € manejo de cifras oficiales muy cuestionables, “aegres’, contradictorias, poco claras, y sin
I6gicay técnica adecuada y opuestas alarealidad naciona y a las metodologias internacionales, como las
utilizadas por los deméas miembros de la organizacion parala cooperacion y el desarrollo econémico.

El resultado de las dificultades paraincrementar el crecimiento, la acumulacion de capital fisico y humano
y elevar la productividad ha sido un importante deterioro de los ingresos laborales. Si bien las caidas més
marcadas en las remuneraciones a trabajo ocurren en |os afios previos inmediatos a la profundizacion de
las reformas econdmicas 'y en sus inicios, €l deterioro salarial en el sector formal de la economia, medido
por la evolucion de los salarios contractuales y |os salarios manufactureros, se origina desde mucho antes
de los primeros cambios estructural es de consideracion.

“Del 16 de diciembre de 1987 al 1° de septiembre del 2003 la pérdida acumulada del poder adquisitivo del
salario minimo representa 80.5 por ciento y durante los tres primeros afios de la presente administracion
ya tienen una perdida de 16.07 por ciento.”™* Por lo cua no es de sorprenderse que con un salario

® Sara G. Castellanos, La rigidez a la baja de los salarios nominales en México: Una medicion con datos a nivel individual,
CEMLA, Publicacion Monetaria, Vol. 28 No.1 Enero-Marzo del 2005. Pag. 38.

® Dussel Peters (2004) estima que el 68.91% del aumento de la PEA durante 1991-2003 tuvo que recurrir al mercado de trabajo
informal o migrar para obtener un empleo. Por otra parte, segun recientes estimaciones para el periodo comprendido entre 2000-
2004, de 3.3 millones de personas que no obtuvieron un empleo formal, el 36.13% migro a los Estados Unidos, el 41.52% obtuvo
un empleo informal y, sélo el 22.34%, ingreso a la desocupacion abierta (Rivero 2005).

10 Centro de Anélisis Multidisciplinario (CAM), E. Uy Canada: Crecimiento, desempleo e inflacion (2003-2005), Reporte de
investigacion No. 67, julio de 2005, México, Pag. 2. informacion publicada en La Jornada: Patricia Mufioz Rios, lunes 26 de
septiembre de 2005; Pag 19

" informacién tomada del “El Salario Minimo y la Canasta Bésica durante el Gobierno de Fox”. Reporte de Investigacién
No. 63, Diciembre de 2003. de investigadores de la Facultad de Economia de la UNAM, P4g. 1. Publicada en La Prensa:
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minimo sblo se pueda comprar 18.37% de la canasta basica. Al mismo tiempo coexiste junto |os severos
problemas del la pobreza, desempleo y los salarios, el efecto de lamigracidn, unavévula de escape para
la economia, que aligera su status de semi pardisis econdmica y que genera entradas de dinero, muy
importantes que ayudan al pais a subsistir.

A.1.3 La migracion y las remesas.

La migracion' es otro factor que contribuye a darle mayor flexibilidad del mercado laboral, reduciendo
significativamente las presiones salariales en e mercado laboral variando el tamarfio de la oferta de trabajo
del paisy su distribucion entre las zonas rurales y urbanas.

“La migracion de los trabajadores mexicanos hacia Estados Unidos ha implicado dos beneficios
cuantificables para € pais, por un lado, reduce las presiones de nuestro mercado laboral a absorber parte
del exceso de oferta de trabajo, por otro lado, contribuye en la riqueza nacional, con los envios de remesas
que arriban a nuestro pais, y que representan un complemento en los ingresos de miles de familias.” *

La historia de la migracién desde México hacia los Estados Unidos se halla estrechamente vinculada no
solo con tendencias econdmicas en ambos paises, sino también con los acuerdos entre los dos gobiernos
gue regulan € flujo de emigrantes y de trabajadores temporales. El proceso tiene sus raices en la Segunda
Guerra Mundial, cuando los Estados Unidos solicitaron a México enviar trabajadores temporales para €l
sector agricola. Con este acuerdo naci6 el programa Bracero, que continud hasta 1964. Una vez concluido
e programa, la migracion continud, pero entonces con un nimero creciente de indocumentados.

La liberalizacion, la inflacion y el estancamiento econdmico a finales de los afios setenta, la crisis del
decenio de 1980 y la contraccion de la agricultura han contribuido a intenso flujo de emigrantes, en su
mayoria de |os sectores rurales.

En la década de 1990, cuando se acrecent6 el intercambio de bienes entre los Estados Unidos y México,
también se acentud €l flujo de inmigrantes. Como resultado de la liberalizacién del comercio entre ambos
paises, las politicas de reglamentacion y control de las corrientes migratorias han experimentado cambios
y gjustes.

“La migracion constituye una valvula de escape que mitiga la pobreza y absorbe € exceso de oferta de
mano de obra en el campo de |os paises expulsores.” **

Patricia carrasco; “Con un salario minimo solo se puede comprar 18.37% de la canasta basica”. Miércoles 3 de diciembre de
2003. (Noticias de primera plana), Paginas 1y 65.

12 Este fendmeno responde fundamentalmente a la expectativa de mayores oportunidades econémicas en el mercado de trabajo
de los Estados Unidos, que a las oportunidades econémicas ofrecidas en el mercado de trabajo del nuestro pais.

3 Reyes Tépach M., “El flujo Migratorio Internacional de México hacia los Estados Unidos y la importancia de las
Remesas Familiares en la economia mexicana, 1990-2005”. Servicios de Investigacién y Andlisis, Subdireccion de
Economia., Cémara de Diputados, México D.F., Febrero 2006, Pag. 31

4 Sarah Gammage y John Schmitt, Los inmigrantes mexicanos, salvadorefios y dominicanos en el mercado laboral
estadounidense: las brechas de género en los afios 1990 y 2000, CEPAL, México, D.F., junio de 2004, Pag.10.
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Factores como la insuficiente dinamica de la economia nacional para absorber €l excedente de la fuerza
de trabgjo y la necesidad de buscar salarios mas atractivos, explican en cierta medida el fenémeno de la
migracion de México hacia Estados Unidos, la evolucion de |os sectores agricola, industrial y de servicios
de la unién americanay la demanda de fuerza de trabajo inmigrante, incluso factores de caracter social,
sea cual sea el motivo, este fendmeno tiene su principal consecuencia saludable para el pais, 6sea, las
remesas.

Ya sea que las remesas puedan considerarse como una expresion de lealtad hacia los miembros de la
familia, o bien como la preservacion de una esperanza de que el emigrante pueda algun dia volver a pais
de origen, un seguro no formal para enfrentar la inseguridad econdémica en e pais, no puede negarse la
centralidad de lainmigracién y de larecepcién de remesas en la economia del pais.

Cuadro No. A.2
Ingreso anual, mensual, diario y tasa de crecimiento de las

remesas en México, 1990 — 2005
(Millones de doélares y %)

Afo Ingreso Ingreso Ingreso Tasa de
anual mensual diario crecimiento
(%)
1990 1,980.00 165.00 542 -
1991 2,414.00 201.17 6.61 21.92
1992 3,070.00 255.83 8.41 27.17
1993 3,333.00 277.75 9.13 8.57
1994 3,475.00 289.58 9.52 4.26
1995 3,673.00 306.08 10.06 5.70
1996 4,224.00 352.00 11.57 15.00
1997 4,865.00 405.42 13.33 15.18
1998 5,627.00 468.92 15.42 15.66
1999 5,910.00 492.50 16.19 5.03
2000 6,572.80 547.73 18.01 11.21
2001 8,895.30 741.28 24.37 35.34
2002 9,814.72 817.89 26.89 10.34
2003 13,301.60 1,108.47 36.44 35.53
2004 16,612.90 1,384.41 4551 24.89
2005 20,034.50 1669.54 54.89 20.60
Total 113,802.82 592.72 19.49
1990- 2005

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Banco de México.

Como se puede apreciar en Cuadro No. A.2 las remesas y los ahorros repatriados provenientes de
emigrantes proveen una fuente importante de capital que tiene un efecto multiplicador en las comunidades
de origen. Las remesas se han incrementado de una manera considerable desde 1994 y proveen recursos
gue dinamizan la economialocal.

Las remesas constituyen una forma sencilla de medir los intercambios no mercantiles y los vinculos con
las comunidades de origen. También son una fuente de apoyo para el consumo familiar, la mejora de la
vivienda y los servicios urbanos basicos, y en algunos casos, tienen efectos productivos cuando se
destinan alainversion.

“Las remesas tienen su efecto en el incremento del consumo en las localidades donde llegan y, por
consiguiente, tiene un efecto multiplicador mas alé de las familias que se benefician directamente de
elas”®

15 Sandoval De Escurdia, Juan Martin, Andlisis sobre la situacion general de la migracion, SIID. SIA. Division de Politica
Social Camara de Diputados, México D.F, 2003, Pag. 58
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En México, € flujo de remesas tiene su origen en las transferencias realizadas por los inmigrantes
permanentes, temporales, por |os descendientes de inmigrantes nacidos en Estados Unidos, por € flujo de
bienes y recursos financieros de connacionales inmigrantes y por concepto de jubilacionesy pensiones.

Las remesas juegan un rol central a nivel macroecondmico, porgue constituyen una fuente de estabilidad
de la balanza de pagos. En € afio 2005 los recursos que entraron al pais representaron mas del doble del
déficit total de la cuenta corriente de |a balanza de pagos.*®

Cuadro No. A.3
Participacion de las remesas en el PIB, el gasto publico, en las exportaciones de
mercancias, exportaciones petroleras, IED y turismo, 1995 - 2005

(porcentaje)

Afo  Remesas/ Remesas/ Remesas/ Remesas/ Remesas/ Remesas/

PIB Gasto Exp. de Petroleo IED Turismo

publico mercancias

1995 1.28 5.47 4,62 43.61 38.56 78.35
1996 127 5.46 4.4 36.25 45,99 82.66
1997 1.21 5.09 441 42.96 37.92 87.96
1998 1.34 6.19 4,79 78.87 46.24 99.88
1999 1.25 5.62 4.33 59.52 45,97 107.33
2000 1.1 4.86 3.77 38.33 40.56 97.59
2001 151 6.55 5.61 69.5 35.11 136.05
2002 155 6.5 6.11 67.8 72.03 145.95
2003 2.15 9.3 8.07 71.31 123.95 183.43
2004 2.63 11.27 8.81 70.08 100.07 153.27
2005 2.68 12.12 9.37 62.81 155.38 186.99

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México, SHCP y la Camara de Diputados.

1/ Para la obtencion de dicho indicador se realizd una conversion de millones de délares a millones de Pesos, considerando
el tipo de cambio promedio de cada afio.

2/ La informacion para las remesas, el PIB, el gasto publico, las exportaciones de mercancias y petroleras corresponde al
2005. La informacion de la IED corresponde al periodo enero-septiembre del 2005, la informacion de ingresos por turismo
corresponde al periodo enero-noviembre del 2005.

El peso de las remesas es muy relevante para € pais, como muestra el Cuadro No. A.3 desde una
perspectiva macroeconémica, en el afio 2005, las remesas equivalieron al 2.68% del PIB; representaron el
12.12% del gasto publico total aprobado por la Camara de Diputados. Para ese afio, las remesas fueron la
tercera fuente de ingreso de divisas del pais, superadas por las exportaciones de mercancias y petroleras.
Ademés, fueron superiores alainversion extranjera directa (IED) y a ingreso por turismo.

Un punto interesante para destacar en materia de remesas familiares esta relacionado con las fuentes
oficiales que proporcionan esta informacion. En nuestro pais, esta tarea recae en el Banco de México, sin
embargo, el INEGI obtiene también una distribucién por hogares, através de la ENIGH.

La diferencia existente entre las dos fuentes oficiales es significativa. No obstante la informacion que
reporta el INEGI se acercamas a concepto de remesas familiares, puesto que la obtiene de encuestas que
levanta directamente en los hogares del pais, y que tienen como objetivo conocer la fuente de ingresos de
las familias mexicanas.

El cuadro A.4 ilustra de megjor forma las inconsistencias de informacion de las autoridades para con el
publico.

16 De acuerdo con los Criterios Generales de Politica Econdmica 2006, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
para el afio 2005 se estimé en 9 mil 892.2 millones de délares.
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Cuadro No. A4

Comparativo de las remesas reportadas por el Banco de México y el INEGI a
traveés de la enigh, 1998-2004.

Ao Tipo de Remesas Remesas Remesas Diferencia
Cambio (MDD) reportadas reportadas por (Banxico-
1 por Banxico. la ENIGH (MDP) ENIGH).
(MDP). (MDP)
1998 8.74 5,627.00 49,179.98 22,208.17 26,971.81
2000 9.50 6,573.00 62,443.50 35,711.22 26,732.28
2002 9.60 9,815.00 94,224.00 35,065.11 59,158.89
2004 11.30 16,613.00 187,726.90 47,434.54 140,292.36

Fuente: Elaboracion propia, con informacion del Banco de México y el INEGI, "Encuesta Nacional de
Ingreso y Gasto de los Hogares, 1998, 2000, 2002 y 2004."

1/ El Banco de México reporta las remesas en millones de délares, para pasarlas a millones de pesos se aplicd
el Tipo de cambio promedio anual.

En la informacion proporcionada por e Banco de México, se desconoce si Unicamente incluye remesas
familiares, o también agrupa otros conceptos como pueden ser recursos para cubrir alguna deuda que
tienen los inmigrantes en México, o dinero que se utilice parainvertir en algin proyecto afavor de éste.

Lo que es un hecho es que la falta de desagregacién de la informacion reportada por el INEGI y el Banco
de México hace dificil explicar porqué existe tanta diferencia en los montos reportados por ambas
dependencias. Pese a €llo, hasta e afio 2005, las remesas enviadas de Estados Unidos a México
representaron la tercera fuente de ingreso de divisas més importante de nuestro pais, situdndose por debajo
de las exportaciones manufactureras y petroleras, sin embargo, superaron la entrada de inversién
extranjera directa y e ingreso por turismo internacional. Lo que nos muestra lo relevante que son las
remesas para €l paisy € grado de dependencia aéllas.

A.2 Costos de la crisis y el rescate bancario en México.

El rescate bancario implicé un endeudamiento del gobierno federal, que destiné recursos publicos a los
diferentes programas que se aplicaron para salvaguardar el sistema de pagos, através del Fondo Bancario
de Proteccion a Ahorro (Fobaproa),'” mediante cinco programas para ahorradores que implement6 el
gobierno federal: Programa de capitalizacién temporal; Programa de ventanilla de liquidez en dolares;
Programa de Intervencion bancaria; Programa de saneamiento financiero; y Programa de capitalizacion y
comprade cartera.

Fobaproa era un fideicomiso privado constituido segun laley, por e gobierno federal, en el cual la shcp
era el fideicomitente y Banxico e fiduciario, sus pasivos avalados por € gobierno federal eran deuda
publica contingente. Financiado a través del ramo presupuestal 29, con cuotas de los bancos, con créditos
y venta de activos. El IPAB, al asumir las obligaciones del fobaproay el Fondo de Apoyo a Mercado de
Valores (FAMEVAL), ha financiado y refinanciado sus pasivos a través de la emisién de Bonos de
Proteccion al Ahorro (BPA), cuotas bancarias, recuperaciones por venta de bienes y la contrataciéon de
créditos otorgados por bancos. Para poder completar € financiamiento de sus obligaciones se cred en €
Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) e Ramo 34 Erogaciones para los programas de apoyo a
ahorradores y deudores de la banca.

7 Estuvo vigente del 18 de julio de 1990 al 21 de septiembre de 2004; sin embargo, operd hasta la entrada en vigor de la LPAB.
Para mayor detalle del costo del rescate bancario consultar el “Informe Integral sobre la Fiscalizacion del Rescate Bancario
de 1995-2004.”
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Cuadro No. A5
Costo de la crisis al 31 de diciembre de 2004
(miles de millones de pesos)
Programa Importe % de % del PIB
participacion
Programas de apoyo a Deudores 168.3 12.7 2.29
Programas de apoyo a ahorradores 1079.8 814 14.69
Costo Fiscal 1248.1 94.1 16.98
Costo absorbido por los Bancos 77.9 5.9 11
Costo Total de la Crisis 1326.0 100.0 18.04

PIB de 2004 utilizado: 7350.4 miles de millones de pesos.
Fuente: Elaboracion propia con informacion de los Criterios Generales de Politica Econémica 2005.

Se han destinado recursos publicos para subsanar los efectos de la crisis financiera del 95 y como el
cuadro No. A.5 nosindica los programas de apoyo a deudores y ahorradores de la banca, hasta diciembre
de 2004 tuvieron un elevadisimo costo total de 1326 miles de millones de pesos, exorbitantes sumas que
todos tenemos que pagar, por las malas decisiones de las autoridades monetarias.

Con laemision de los BPA por el IPAB se refinanciaron las obligaciones que asumié y las originadas por
las conclusiones de | os saneamientos financieros. Al 31 de diciembre de 2004, |os pasivos del instituto por
concepto de BPA ascendian a 382,486.3 millones de pesos, €l 51.4% del total de sus obligaciones; con lo
cua se han logrado mejorar los términos de sus obligaciones en cuanto a tasas y plazos, ademas de

optimizar el perfil de los vencimientos a fin de no tener una acumulacion de los mismos en periodos
cortos.

Con la contratacion de empréstitos con la banca comercial y de desarrollo el IPAB refinanci6 parte de sus
obligaciones. Al 31 de diciembre de 2004, los pasivos del instituto por concepto de préstamos ascendian al
17.8% del total de obligaciones por 748,207.0 millones de pesos; con lo que se mejoraron |os términos de
los pasivos en tasas y plazos.

Cuadro No. A.6
Costo Fiscal de los Programas de Apoyo a Deudores al 31 de diciembre de 2004.
(miles de millones de pesos)
Programa Costo Fiscal % de Beneficiados
participacion

Programas de apoyo a Deudores 168.3 100.0 1,322,690
Vivienda 114.6 68.1 376,541
Agropecuario 16.0 9.5 730,232
Empresaria 10.5 6.2 215,917
Estados y Municipios 8.9 5.3 nd
ADE 7.1 4.2 n.d
Otros 11.2 6.7 n.d

Fuente: Elaboracion propia en base a cifras de SHCP, Costo Fiscal.

Pese a que se ha tratado de mejorar la situacion de deuda, € costo fiscal hasta el gercicio de 2004,
ilustrado en &l Cuadro No. A.6 asciende a la cantidad de 168.3 miles de millones de pesos, de forma que,
se ha afectado financieramente la salud de las finanzas del gobierno, motivo por el cual es poco probable
gue se le de un verdadero apoyo ala politica social en México, y las consecuencias de la crisis se seguiran
padeciendo por un largo tiempo.
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Anexo Gréfico y Estadistico.

Gréfico No. 1

Variacién Anual del Indice Nacional de Precios al Consumidor
en México de 1980 al 2006

(porcentajes)
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1/ Variacion del promedio enero-julio de 2006 respecto aigual periodo del afio anterior, y parafin de periodo variacion del mes de julio respecto
a mismo mes de 2005.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

Gréfico No. 2

Variacion del Indice Nacional de Precios al Productor
en México de 1985 al 2006,

(Porcentejes)
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1/ Variacion del promedio enero-julio de 2006 respecto a igual periodo del afio anterior, y para fin de periodo variacién del mes de julio respecto al mismo mes de
2005. Los datos del Indice Nacional de Precios Productor corresponden a las mercancias finales con petréleo.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México.
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Gréafico No. 3

Comparativo de inflacion México Vs. Unidn Europea, Espafia, EUA y Canada
Indice de Precios Consumidor
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Main Economic Indicators, OCDE, julio 2006 y Banco de México.

Gréfico No. 4

Grafico No.
Comparativo de inflacion México Vs. Unién Europea, Espafia, EUA y Canada
(precios productor)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de Main Economic Indicators, OCDE, julio 2006 y Banco de México.
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Gréfico No. 5

Evolucién de la Tasa de Interes y Tipo de Cambio en México de 1998 al 2005
(CETES a 28 dias y Délar Fix)
porcentajes y pesos
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de México

Gréfico No. 6

Evolucion del ahorro en México por Tipo de Ahorro
(1980 -2003)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de Banco de México
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Gréafico No. 7

Colocacion de Deuda Interna del sector Palico por tipo de Instrumento
(Saldos corrientes en millones de pesos a valor de mercado)
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NOTA: La circulacion total incluye los titulos a cargo del gobierno federal y los valores colocados con propoésitos de regulacion monetaria. La suma de las cifras
parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo. a/ Incluye titulos que gradualmente han dejado de colocarse, como son: Bonos de Deuda Publica,
Petrobonos, Bonos de Indemnizacion Bancaria, Pagafes, Bonos de Reconstruccién Urbana, Tesobonos y Ajustabonos. R/ Cifras revisadas.

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

Gréfico No. 8
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1/ Cifras al 25 de agosto.
FUENTE: Banco de México.
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Graéfico No. 9
Evolucion del Corto en México de 1998 al 2005
(en mdp)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México

Cuadros Estadisticos.

Cuadro No. 1
Colocacion de la deuda interna del sector publico a través de valores seguin tipo de instrumento en México.
(Saldos corrientes en millones de pesos a valor de mercado)

Bonosa3y5 Otros valores a/
Periodo Total Cetes Bondes Udibonos afos R/
1990 161,433 72,001 64,513 0 ND 24,919
1991 171,654 72,658 57,979 0 ND 41,017
1992 134,755 59,338 36,848 0 ND 38,570
1993 138,318 81,431 17,036 0 ND 39,852
1994 228,885 40,689 8,316 0 ND 179,881
1995 136,000 48,590 44,970 0 ND 42,440
1996 161,572 62,114 67,849 5,357 ND 26,252
1997 272,210 137,813 81,768 36,678 ND 15,951
1998 353,240 127,600 151,836 62,833 ND 10,971
1999 546,324 129,045 337,271 80,008 ND 1
2000 716,839 175,069 420,256 86,645 34,870 0
2001 762,838 196,674 348,988 94,847 122,330 0
2002 875,640 197,439 343,345 99,768 235,089 0
2003 1,024,457 212,913 355,994 94,651 360,899 0
2004 1,084,463 251,498 316,299 89,800 426,867 0

NOTA: La circulacion total incluye los titulos a cargo del gobierno federal y los valores colocados con propoésitos de regulacién monetaria. La suma de las cifras
parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo. a/ Incluye titulos que gradualmente han dejado de colocarse, como son: Bonos de Deuda Pdblica,
Petrobonos, Bonos de Indemnizacion Bancaria, Pagafes, Bonos de Reconstruccion Urbana, Tesobonos y Ajustabonos. ND No disponible. R/ Cifras revisadas.
FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
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Cuadro No.2

Variacién porcentual anual de los indices nacionales de
precios al consumidor y productor

Precios al consumidor Precios productor 2/
Afio Pr;rTJZ?IO Fin de periodo Pr:rTchlilo Fin de periodo
1980 26.35 n.d n.d n.d
1985 57.75 63.75 55.25 61.14
1990 26.65 29.93 22.74 29.19
1991 22.66 18.79 19.09 10.97
1992 15.51 11.94 12.03 10.56
1993 9.75 8.01 6.56 4.61
1994 6.97 7.05 6.37 9.07
1995 35.00 51.97 41.49 59.50
1996 34.38 27.70 34.35 25.33
1997 20.63 15.72 15.95 10.50
1998 15.93 18.61 13.80 17.45
1999 16.59 12.32 15.68 12.46
2000 9.49 8.96 9.99 6.37
2001 6.37 4.40 3.29 1.30
2002 5.03 5.70 4.37 9.23
2003 4.55 3.98 7.49 6.76
2004 4.69 5.19 9.29 8.03
2005 3.98 3.33 4.19 3.37
2006 1/ 3.36 3.06 5.82 8.26

1/ Variacién del promedio enero-julio de 2006 respecto a igual periodo del afio
anterior, y para fin de periodo variacién del mes de julio respecto al mismo mes de

2005.

2/ Los datos del indice Nacional de Precios Productor corresponden a las mercancias
finales con petréleo.
n.d. No disponible.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
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Cuadro No. 3
Inflacién en paises seleccionados 1/
Concepto/Afio EulrJQ;;ZQ o Meéxico EUA Canada Espafia
INFLACION 4/
Consumidor
1998 17 15.8 16 11 18
1999 1.2 16.6 21 17 23
2000 2.4 9.5 34 28 34
2001 2.4 6.4 2.8 25 36
2002 21 5.0 17 22 31
2003 22 46 22 28 30
2004 22 4.7 2.7 1.9 31
2005 23 4.0 34 23 34
2006 3/ 23 35 37 25 40
Productor
1998 -05 14.8 -1.0 0.3 06
1999 0.2 15.1 17 18 0.6
2000 4.4 8.9 41 43 55
2001 11 4.1 0.8 1.0 17
2002 0.0 3.2 0.7 0.0 0.7
2003 0.7 6.6 26 -13 15
2004 2.4 8.6 43 31 34
2005 31 45 55 15 49
2006 3/ 3.7 38 5.0 1.9 6.1

1/ Datos revisados 'y actualizados por el Banco de México.
2/ Incluye Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Sueciay Reino Unido.
3/ Lainflacién corresponde alavariacion anual entre el promedio del periodo enero-mayo de 2006,

respecto a promedio del mismo periodo de 2005.

4/ Calculada a partir de la variacion porcentual anual de cada uno de los indices de precios.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Main Economic Indicators, OCDE, julio 2006 y Banco de

México.
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Concepto/Afio

Cuadro No. 4

(Base 2000=100)

Unioén Europea
2/

INDICE DE PRECIOS

Consumidor
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2006 3/

Productor 4/
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2006 3/

94.9

96.5

97.7

100.0
102.4
104.6
106.9
109.2
111.7
1134

96.5

96.0

95.8
100.0
101.1
101.1
101.8
104.2
107.4
110.4

Meéxico

67.6

78.3

91.3
100.0
106.4
111.7
116.8
122.3
127.2
130.6

59.1
67.9
78.2
85.1
88.6
91.4
97.4
105.8
110.6
114.4

EUA

93.2

94.7

96.7

100.0
102.8
104.5
106.8
109.7
1134
116.2

95.5

94.5

96.1

100.0
100.8
100.1
102.7
107.1
113.0
116.6

1/ Datos revisados y actualizados por el Banco de México.

2/ Incluye Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Sueciay Reino Unido.

Indices de precios en paises seleccionados 1/

Canada

94.7

95.7

97.3
100.0
102.5
104.8
107.7
109.7
112.2
114.0

93.9
94.2
95.9
100.0
101.0
101.0
99.7
102.8
104.3
105.9

Espafia

92.8

94.5

96.7

100.0
103.6
106.8
110.0
1134
117.2
120.3

94.8

94.2

94.8
100.0
101.7
102.4
103.9
107.4
112.7
117.7

3/ Los indices corresponden a promedio del periodo enero-mayo de 2006. Lainflacion

corresponde ala variacién anual entre el promedio del periodo enero-mayo de 2006, respecto a

promedio del mismo periodo de 2005.

4/ indice de Precios al Productor paralalndustria Manufacturera.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Main Economic Indicators, OCDE, julio 2006 y

Banco de México.

3 Cuadro No. 5
Indices especiales de precios productor 1/
en Meéxico
(Base 1994 = 100)
Afo ; Materias )

Indice general primas sin Indice de
sin crudo de Bienes producidos por Materias crudo de precios de los
exportacion empresas primas exportacion energéticos

Privadas Publicas
1985 1.693 6.282 8.647 7.005 6.871 6.526
1990 19.371 72.487 80.002 81.033 80.358 67.639
1991 22,251 82.692 80.611 87.706 87.787 81773
1992 24.560 91.479 89.399 92.802 92.792 91.665
1993 25.999 96.679 90.713 94.100 94.396 94.910
1994 27.843 103.355 108023 | 105.748 105.524 102.407
1995 43.686 161.695 193538 | 182665 181.647 170.141
1996 54.501 199.787 260485 | 228.057 226.368 241,786
1997 61.943 227.215 260.353 | 244.837 245.610 262,922
1998 73.966 272.607 279549 | 274.859 277.436 294.983
1999 80.374 293.337 366.756 | 305.734 304.058 349.831
2000 86.305 311.855 411614 | 336511 336.229 430,959
2001 88.556 321.786 374.608 | 319.993 321132 387.263
2002 94.128 338.087 470486 | 352781 350.384 468.595
2003 100.000 358,553 523083 | 390.847 387510 524.034
2004 107.969 nd. nd. nd. nd. nd.
2005 110.625 nd. nd. nd. nd. nd.
2006 3/ 116.950 nd. nd. nd. nd. nd.

1/ Se reportan datos a partir del afio en que se inici6 su registro.
2/ Mercancias finales sin petréleo. Base diciembre de 2003=100.
3/ para 2006 cifras al mes de julio
n.d. no disponible
Fuente: Elaboracién propia en base a cifras de Banco de México.
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Periodo

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

Depositos
de ahorro

al

20
8.89
8.36
8.07
4.72
6.19
6.47
7.65
6.85
5.69
3.84
2.46
1.68
1.45
1.59

Interbancaria

b/

28.33
17.81
24.48
13.69
28.02
51.34
29.65
20.41
36.6
18.67
18.39
7.96
SC
SC
SC

Cuadro No. 6
Tasas de interés de los principales instrumentos de ahorro bancario en moneda nacional
(Por ciento)

Depésitos a plazo fijo c/

A 60
dias d/

22.58
14.7
17.83
11
15.2
40.29
21.33
12.82
16.1
7.6
6.79
2.85
2.83
1.84
2.36

A 90
dias

23.12
1557
18.04
1121
14.75
39.61
20.8
12.47
16.34
7.88
7.17
3.2
2.84
212
3.05

A 180
dias

21.78
14.59
17.6
11.01
14.2
37.8
20.69
12.43
16.13
8.04
7.37
3.52
297
2.26
3.01

Pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento

28 dias
22.73
14.75
19.2
11.46
15.36
41.53
22.07
12.44
19.38
8.04
717
2.34
2.38
1.85
251

c/

91 dias
22.65
15.23
18.95
11.22
14.91
40.66
21.55
12.91
19.53
8.58
7.46
311

2.6
2
2.94

182
dias

21.34
14.07
18.29
10.55
14.03
38.13
21.21
12.86
18.14
9.09
7.71
3.67
2.85
2.09
2.95

al Tasa de Interés Bruta. Promedio ponderado mensual de tasas brutas pactadas en operaciones realizadas durante
el mes en ventanilla como en mesas de dinero, pagaderas a personas fisicas y morales. b/ A partir de enero de 1993
se consigna la tasa de interés interbancario promedio (TIIP), determinada por el Banco de México con base en las
cotizaciones de las instituciones de crédito participantes en las convocatorias de las subastas, para recibir o constituir
depdsitos en el Banco de México. Dej6 de ser publicada el 31 de diciembre de 2001. ¢/ Promedio mensual de tasas
netas pagaderas a personas fisicas después de impuestos. Se consignan tasas de ventanilla, que corresponden al
promedio de las determinadas por las instituciones de crédito a la apertura. d/ Hasta 1992 el dato es a 30 dias. SC
Sin cotizacion. FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México. Mercado de valores y tasas de interés.

Cuadro No. 7
Agregados monetarios y flujo de fondos
Fuentes y usos de recursos financieros 1994 - 2005
(porcentajes)
RESERVA
Afio | TOTAL M4 INTERNACIONAL
1994 87.27 47.37 214
1995 87.10 40.78 5.64
1996 71.81 38.56 4.76
1997 68.19 39.58 6.39
1998 74.19 42.28 7.10
1999 69.39 42.26 5.82
2000 65.69 41.66 5.56
2001 69.62 47.02 6.27
2002 69.71 46.38 7.50
2003 71.60 47.93 8.87
2004 68.23 46.93 8.24
2005 68.60 50.26 8.11
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

Cuadro No. 8
Agregados monetarios y flujo de fondos
Fuentes y usos de recursos financieros-saldos como porcentaje
del PIB-
Tasa de crecimiento acumulada anual 1995 -2005
(porcentajes)
Reserva
FECHA Total M4 internacional
1995 -0.19 -13.92 163.47
1996 -17.55 -5.44 -15.64
1997 -5.05 2.64 34.12
1998 8.81 6.84 11.24
1999 -6.47 -0.05 -18.11
2000 -5.34 -1.44 -4.40
2001 5.99 12.87 12.84
2002 0.13 -1.35 19.57
2003 271 3.33 18.24
2004 -4.71 -2.07 -7.11
2005 0.55 7.10 -1.62
Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.
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Cuadro No. 9
Ahorro Financiero (% de PIB)
(millones de pesos)

Afo PIB PIB Agregados % del PIB % del
(base 1980) (base 1993) Monetarios (base 1980) PIB
M4 (base
1993)
2003 - 6891434 3279232 - 47.6
2002 - 6256382 2984072 - 477
2001 - 5811346 2659194 - 45.8
2000 - 5490757 2322298 - 42.3
1999 - 4593685 2074405 - 45.2
1998 - 3846350 1709548 - 44.4
1997 - 3174275 1398433 - 4.1
1996/p n.a 2544290 1080600 na 425
1995 1580130 1837776 819398 51.9 44.6
1994 1252915 1420159 677221 54.1 477
1993 1127584 1256196 544507 48.3 433
1992 1019156 1125334 426460 41.8 37.9
1991 856166 949148 355373 41.5 374
1990 686406 738898 271797 39.6 36.8
1989 507618 548858 184547 36.4 33.6
1988 390451 416305 121158 31.0 29.1
1987 193312 - 77211 39.9 -
1986 79191 - 29580 374 -
1985 47392 - 14057 29.7 -
1984 29472 - 9271 315 -
1983 17879 - 5417 30.3 -
1982 9798 - 3146 321 -
1981 6128 - 1794 29.3 -
1980 4470 - 1204 26.9 -

1/ El método para el calculo del PIB se ajustd comenzando con 1993. * menos efectivo en manos del piblico no

bancario

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, Informes Anuales.

Evolucion del Corto, Tasa de interés, y Tipo de Cambio

Fecha

Ene 98

Feb 98

11. Mar 98
Abr 98
May 98
25.Jun 98
Jul 98

10. Ago 98
17. Ago 98
10. Sep 98
Oct 98

30. Nov 98
Dic 98

13 Ene 99
Feb 99
Mar 99
Abr 99
May 99
Jun 99

Jul 99
Ago 99
Sep 99

Oct 99
Nov 99
Dic 99

18 Ene 00
16 May 00
16 Jun 00

Corto
(en
mdp)

20

20

20

30

30

50

70

100
100
130
130
160
160
160
160
160
160
160
160
160
160
160
160
180
200
230

Cetes
28
Dias
(%)

17.95
18.74
19.85
19.03
17.91
19.50
32.13
22.64
40.80
40.80
34.86
32.12
33.66
32.13
28.76
23.47
20.29
19.89
21.08
19.78
20.54
19.71
17.87
16.96
16.45
16.00
14.18
15.65

Cuadro No. 10

Délar

(Fix) Fecha

8.48 31 .Jul 00

8.52 16 Oct .00
8.53 10 Nov 00
8.49 12 EneO1
8.83 | 18MayO01
896 | 31MayO01
8.91 8 Feb 02

9.99 12 Abr 02
9.99 23 Sep 02
10.20 | 10Ene03
10.08 | 24Ene03
9.99 7 Feb 03

9.91 21 Feb 03
10.17 14 Mar 03
9.94 25 Abr 03
952 | 23Mar03
9.31 02 Feb 04
9.74 12 Mar 04
9.37 27 Abr 04
941 23 Jul 04

9.39 27 Ago 04
934 | 24Sep 04
9.58 22 Oct 04
9.42 26 Nov 04
9.42 10 Dic 04
9.49 28 Ene 05
9.51 25 Feb 05
10.02 | 23Mar 05

Fuente: Elaboracion Propia con datos de Banco de México

Corto

(en
mdp)

280
310
350
400
350
300
360
300
400
550
550
625
625
625
700
25
29
33
37
41
45
51
57
63
69
75
77
79

Cetes 28
dias (%)

13.55
15.01
15.01
17.99
12.61
9.40
8.15
5.84
6.99
7.97
8.54
8.86
8.90
9.70
7.62
6.34
5.60
6.00
5.90
6.71
7.32
7.31
7.76
8.36
8.34
8.63
9.23
9.45

11.09
11.18
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Cuadro No. 11
Billetes y monedas en circulacion Cuadro No. 12
1990 -2006 Medicion del Ahorro con los Agregados Monetarios
(miles de pesos) Saldos Reales y Variacion Real
Millones de Pesos
Metélicas En poder del publico En caja de los bancos Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro en
afio liquido % bancario % financiero % en % Mercado %
Fecha Tasa de Tasa de c;iisriiit (yeeg:eidd(; cap(ijtzles
crecimiento crecimiento
LBk anual promedio il anual promedio Lkl Y anua! 1980 4000 - 6130 . 1374 ~ 317 ~ 927 -
o 0 promedio 1981 4152 4 7918 29 8987 22 430 36 639 -31
(%) (%) 0
(%) 1982 | 3220 | -22 7178 -9 8401 -7 831 93 392 -39
1990 | 228835816 34.58 210999748 35.58 17836068 26.58 1983 | 2518 | -22 6769 -6 8213 -2 732 -12 711 82
1991 318431187 39.58 294177406 39.92 24253781 37.50 ggg 2212 26 ;igg _fz 2222 98 sgg 98 1707509 3%3
1992 | 395128799 24.75 367162559 25.50 27966240 19.33 1986 2019 -16 6367 -1 8704 5 968 31 1369 29
1993 | 444137115 12.42 407102211 11.00 37034904 | 35.58 1987 | 1790 | -11 6008 -6 8927 3 1567 62 1351 -1
1988 1865 4 5445 -9 9363 5 2908 86 1009 -25
1994 | 540485086 21.83 494496211 21.58 45988875 26.00 1989 2192 8 6539 20 11952 28 4029 9 1384 37
1995 | 602056453 11.25 550015145 11.17 52041308 13.58 1990 2744 25 7080 8 13188 10 4045 0 2063 49
1996 | 754891064 25.42 685868352 24.92 69022712 | 325 | 1991 | S076 | 85 7101 0 12479 | -5 2222 45 | 315 33
1992 5112 1 7988 12 13684 10 2082 -6 3614 15
1997 1001202284 32.58 894424437 30.67 106777847 56.67 1993 5573 9 8307 4 16576 21 3481 67 4789 32
1998 | 1240031800 24.08 1113306714 24.58 126725086 21.00 1994 5402 -3 10145 22 20086 21 4748 36 5194 8
1995 3804 -30 10387 2 16441 -18 1745 -63 4309 -17
1999 | 1570313004 26.33 1413934205 26.75 156378799 21.58 1996 AL 0 10261 ) 16816 > o133 > 242 3
2000 1970318900 26.25 1776126668 26.17 194192232 26.58 1997 4667 11 10203 -1 18568 10 3400 59 4965 12
2001 | 2206707399 12.17 1991757785 12.17 214949614 |  11.75 1998 | 4657 0 10586 4 19301 4 3222 -5 5493 1
1999 5292 14 10557 0 20865 8 4617 43 5692 4
2002 | 2583278133 16.92 2323530775 16.58 259747358 21.17 2000 5503 1 8690 18 21354 5 5145 8 7218 27
2003 2990652670 15.75 2665882996 14.92 324769674 26.08 2001 6156 12 8630 -1 23202 9 4932 9 9640 34
2004 | 3408102730 13.83 3053269308 14.58 354833422 | 1075 | 2002 | 6500 | 6 8242 A 24756 7 9481 11 | 11032 | 14
2003 6857 5 8048 -2 26255 6 5535 1 12672 15
gggg 3822078167 12.17 3430132625 12.33 391945542 10.75 Fuente: Elaboracién Propia con informacién de Banco de México.
1/ 2871225038 15.50 2579826592 15.50 291398446 16.88
1/ cifras a agosto de 2006
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.
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1980
1985

1990
1991
1992
1993
1994

1995
1996
1997
1998
1999

2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006 p/

INPC

0.123
1.479

18.605
22.101
24.740
26.721
28.605

43471
55.514
64.240
76.195
85.581

93.248
97.354
102.904
106.996
112.550

116.301
117.380

Alimentos,
bebidas y
tabaco

0.144
1.629

20.058
23.169
25.157
26.349
28.177

45571
58.841
66.667
81.350
87.735

94.807
98.364
103.722
108.193
117.029

119.656
120.082

Indice nacional de precios al consumidor por tipo de bien
(Segunda quincena de junio de 2002=100, datos a diciembre)

Ropa, calzado y
accesorios

0.166
2.236

21.174
23.657
26.770
28.550
29.910

43.323
55.734
65.978
76.907
87.580

94.992
98.826
100.994
101.319
102.471

103.765
103.982

p/ Cifras preliminares al mes de julio de 2006.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México.

Cuadro No. 13

Vivienda

0.131
1.137

18.544
22.972
26.085
28.752
31.064

44.039
55.488
65.301
74.510
84.276

93.125
95.620
104.741
109.145
114.651

118.779
118.167

Muebles,
aparatos y
accesorios
domeésticos

0.175
2.224

21.827
24.427
27.099
28.708
30.341

49.317
62.517
72.277
84.109
96.450

100.975
101.468
99.353
99.511
100.786

102.673
103.013

Salud y
cuidado
personal

0.095
1.273

15.582
18.190
21.250
23.223
25.494

40.283
50.226
59.048
70.967
84.552

92.187
97.690
101.327
105.730
108.785

113.000
116.003

164

Transporte

0.084
1.347

15.958
20.718
22.808
24.753
26.471

41.252
55.064
63.801
76.470
85.856

92.795
96.354
100.161
102.631
108.152

111.935
114.710

Educacion y
esparcimiento

0.097
1.090

15.584
19.334
23.539
27.259
29.616

41.614
50.015
57.608
67.474
78.238

88.239
97.475
104.538
111.178
116.484

122.412
124.839

Otros bienes y
Servicios

0.080
1.288

18.669
21.217
24.224
26.736
28.104

39.226
48.820
56.988
67.397
78.689

87.067
95.595
101.782
107.765
112.848

117.882
120.868

www.banxico.org.mx/sie/cuadros/cp5.asp
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Cuadro No. 14

Indices de la canasta bésica e indices de precios productor por origen y destino 1/

indice de precios productor 3/
fndice de abasto de los (base (diciembre de 2003=100)
LD i')C.IUidOS Sl Por destino de los bienes finales 6/
canasta basica 3/ 4/ Por sector de origen de los bienes finales 5/ ’
A Qapasta Sector primario Sector ) Sector terciario Indice Cor_lsumo Consgmo de Formaciér_l Exportaciones
fio Basica 2/ secundario 7/ general privado gobierno bruta de capital

1985 1.346 n.d. 1.758 1.783 1.098 1.762 1579 1.751 1.892 2.425

1990 16.949 93.9 20.447 19.385 12.458 19.482 18.682 20.171 20.364 21.119

1991 20.732 96.4 20.457 22.156 17.197 21.620 21.639 23.415 23.275 17.432

1992 22.407 98.4 24.139 24.017 18.895 23.903 23.999 25.206 25.352 19.560

1993 24.095 98.7 23.719 25.594 20.643 25.006 25.387 26.616 27.183 17.879

1994 26.047 98.8 26.920 27.606 27.003 27.274 27.052 28.419 28.562 24.708

1995 41.823 97.9 43.048 44.041 39.058 43.503 42.056 47.464 43971 47,573

1996 55.751 985 55.925 54.849 50.069 54.524 53.251 56.278 54.402 59.120

1997 64.050 98.7 50.783 62.477 58.343 60.252 60.852 63.842 61.084 56.513

1998 76.189 98.7 56.729 73.937 68.722 70.766 73.172 74.395 72.624 58.899

1999 86.207 98.7 73.136 81.520 78.946 79.582 79.791 81.675 80.666 76.858

2000 93.740 98.7 73.085 87.382 86.592 84.651 86.298 88.496 86.493 75.468

2001 97.328 98.6 68.352 89.420 91.591 85.752 89.414 90.791 89.136 66.756

2002 103.228 98.5 92.467 93.917 96.869 93.670 95.013 94.598 93.528 89.151

2003 108.090 98.5 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

2004 115.368 98.5 109.128 107.783 105.437 108.032 106.004 109.820 113.029 105.948

2005 119.848 938.8 127.016 109.830 110.282 111.668 111.135 114.459 113.659 110.124
2006 8/ 119.532 98.7 142.775 117.290 112.972 119.147 112.812 120.222 127.811 121.941

1/ Datos a diciembre de cada afio. 2/ Base segunda quincena de junio de 2002 = 100. 3/ Se reportan datos a partir del afio en que se inici6 su registro. 4/ Base 1980=100, este indice refleja el nivel de abasto de los bienes comprendidos
en la canasta basica en los mercados de consumo. Datos del promedio enero-diciembre de cada afio. Para 2006 cifras del promedio enero-junio. 5/ Mercancias y servicios finales con petréleo. 6/ Mercancias finales con petréleo. 7/ Para
1985y de 1990 a 1993 este indice sélo representa a la industria eléctrica de la economia. 8/ Para 2006 cifras al mes de julio. n.d. No disponible

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México.
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Concepto

Cartera total
Cartera vigente
Cartera vigente s / IPAB
Cartera vigente s / IPAB y s/ Gobierno
- Comercial
- Comercial sin programas de
reestructura
- Consumo
- Consumo sin programas de
reestructura
- Vivienda
- Vivienda sin programas de
reestructura
1/ Cifras preliminares a junio de 2006.

FUENTE: Elaborado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico con cifras de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

2000

-8.6
-4.0
10.0
-0.2
24

2.9
21.6
234
-8.0
9.2

2001

-7.0
-6.4
-39
-3.7
-8.3

ED3)
36.4
317
8.1
6.1

2002

-4.0
-3.7
18
4.2
15

7.2
33.9
34.9
-8.7
-2.6

Cuadro No. 15
Cartera total de la banca comercial, 2000-2006
(variacion % real anual)

2003

-3.7
2.3
19
3.6
-1.9

0.7
46.1
43.7
-1.6
7.1

2004

34
4.1
8.8
213
16.6

11.5
41.0
419
4.8
245

2005

41
4.8
22.0
24.7
8.2

6.6
48.1
48.5
39.8
80.0

2006 ¥

6.5
7.0
20.6
28.3
14.0

131
473
47.2
48.7
81.1
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Junio 2006
Variacion
% real con relacién
al cierre de:
2000 2005
12.2 7.8
16.3 7.8
59.6 8.4
83.2 12.0
26.8 8.7
39.3 8.7
564.0 18.1
531.6 17.4
52.8 18.4
180.6 27.8
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