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Introduccién

Las secuelas econdémicas que se derivaron de las crisis financieras y cambiarias
ocurridas en la década de los noventas, condujeron a diversos bancos centrales
de economias emergentes a adoptar esquemas de metas de inflacion para la
conduccion de su politica monetaria. Los modelos macroeconémicos
convencionales que dan sustento a los enfoques de inflacion objetivo, parten de
suponer, entre otras cosas, que el tipo de cambio se determina por las libres
fuerzas del mercado, y que los flujos internacionales de capital son altamente
elasticos a los diferenciales de rendimiento de los activos financieros domésticos y
foraneos, es decir, que se cumple la condicién de paridad descubierta de la tasa
de interés. Es por ello que los tedricos de esta vision consideran que la tasa de
interés y el tipo de cambio no son instrumentos de politica independientes, aunque
puedan emplearse en distintas proporciones en un indice de condiciones

monetarias (Banco de México, 2002).

En afios recientes, sin embargo, la investigacion econdmica sobre el tema ha
sacado a la luz dos conjuntos de evidencias empiricas que ponen en entredicho
tanto la flexibilidad cambiaria como la validez de la paridad de tasas de interés.
Por una parte, los trabajos que han investigado el vinculo entre la variaciéon del
tipo de cambio y los diferenciales de tasas de rendimiento (Hufner, 2004; Flood y
Rose, 2001; De Graw y Grimaldi, 2004 ) demuestran el incumplimiento de la
condicion de paridad, al comprobar que no se sustentaba la relacion que el
enfoque macroecondémico convencional establece entre la brecha de rendimiento
de las tasas de interés doméstica y foranea, y las variaciones corrientes en el tipo

de cambio.

La invalidez de la paridad de tasas de interés demuestra que los activos
internacionales y domésticos no son homogéneos, y que los flujos internacionales

de capital no presentan un alto grado de elasticidad con respecto a los
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diferenciales de tasas de interés. Estos hallazgos invalidan los supuestos en los
gue se basan los nuevos modelos de politica monetaria, y abren la posibilidad de
qgue el banco central pueda tener dos instrumentos de politica (i.e. tasa de interés

y tipo de cambio) en lugar de uno solo.

Otro grupo de investigaciones empiricas ha cuestionado la validez del supuesto de
libre flotacion en que se sustentan los esquemas de metas de inflacién (Calvo y
Reinhart, 2002; Reinhart y Rogoff, 2004; Bofinger y Wollmershauser, 2001). Estos
trabajos demuestran que los bancos centrales, particularmente de economias
emergentes que declararon tener flexibilidad cambiaria y perseguir un objetivo de

tasa de inflacion, en realidad intervenian activamente en el mercado de divisas.

En las economias de industrializacion tardia que se caracterizan por tener
problemas de dependencia tecnolégica y dolarizacion de pasivos, las
devaluaciones cambiarias provocan un alto traspaso del tipo de cambio a la
inflacion, lo que pone en riesgo el alcance del objetivo prioritario de la banca
central con respecto a la estabilidad de precios. Lo anterior implica que en paises
emergentes que persiguen un objetivo de inflacion, la variable tipo de cambio

continla siendo el ancla nominal de la economia.

La intervencion en el mercado de divisas por parte de la banca central, en las
economias emergentes, se justifica también porque la tasa cambiaria ejerce una
fuerte influencia en la demanda agregada, lo que no sucede con la tasa de interés.
La debilidad monetaria de los paises en desarrollo, su déficit cronico en cuenta
corriente, y la poca profundidad de sus mercados financieros, hacen que sus tipos
de cambio dependan principalmente de la entrada de flujos de capital externo, los
cuales no estan determinados por las acciones de sus bancos centrales
(Toporowski, 2005). Por contraste, en los paises con moneda de reserva, el uso
de las operaciones de mercado abierto, como instrumento de politica monetaria, si
permite alcanzar la estabilidad en el mercado de cambios y en el mercado de

dinero, dada la profundidad que en ellos existe.

10
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Las condiciones propias de operacion del mercado de divisas en las economias
subdesarrolladas, hacen que la participacion del banco central en este mercado se
realice con mayor facilidad y efectividad que en los paises desarrollados, debido a
que el peso relativo de las intervenciones que lleva a cabo la autoridad monetaria
tiene dimensiones considerables con respecto a la base monetaria y al volumen
del mercado cambiario en general. Asimismo, el instituto emisor dispone de mayor
informacion respecto a los flujos de entrada y salida de moneda extranjera, lo que
le brinda una clara ventaja con respecto al resto de los participantes del mercado

cambiario.

De este modo, la intervencion esterilizada de la banca central en el mercado de
divisas, se ha convertido en una practica que ha dado resultados efectivos para el
cumplimiento de las metas de inflacion, y se ha constituido en el principal
instrumento de politica monetaria, relegando a un segundo término a la tasa de
interés, particularmente para el caso de los paises en vias de desarrollo con
problemas de inflacion estructural, y en los que la demanda efectiva es poco

elastica a la tasa de interés.

Asi, la politica monetaria de estos paises se conduce actualmente con dos
instrumentos: las operaciones de mercado abierto, que regulan la tasa de interés;
y la intervencion esterilizada en el mercado de cambios, que determina el objetivo
de tipo de cambio. Para poder establecer una meta cambiaria, la banca central
debe generar una sobreoferta de divisas en el mercado interbancario, esto implica
que el instituto emisor soélo es capaz de regular al tipo de cambio en una senda de

apreciacion.

Desafortunadamente, la conduccién de la politica monetaria a través de una
apreciacion genera riesgos sistémicos porque conlleva menor crecimiento y costos
fiscales que impiden la aplicacion de politicas econdmicas contracicilicas en la

distribucion del ingreso, en deterioro de las finanzas publicas y la cuenta corriente,

11
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lo que induce una reversion violenta de los flujos de capital de corto plazo y

conduce a crisis cambiarias y financieras recurrentes.

A pesar de las graves consecuencias que implica para la economia, el uso de dos

instrumentos independientes de politica monetaria ha sido poco investigado. Este

trabajo se propone estudiar la manera en que Banco de México coordina el

manejo de la tasa de interés y la intervencion esterilizada en el mercado de

cambios para el logro del objetivo de inflacion

La investigacion plantea las siguientes hipétesis de trabajo:

a)

b)

f)
g)

En paises con elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion, la
conduccion de la politica monetaria se realiza con dos instrumentos: la
intervencién directa y esterilizada para establecer un objetivo cambiario, y las
operaciones de mercado abierto para establecer la tasa de interés.

En economias emergentes con problemas de inflacién estructural, el tipo de
cambio es la variable que mas influye en la demanda agregada y en el nivel
de precios.

El banco central interviene en el mercado de cambios para cumplir su meta
de inflacion y esteriliza la operacion mediante la colocacion de valores
gubernamentales en la banca comercial.

La variable estratégica de politica en México es el crédito interno neto del
banco central al gobierno.

La politica monetaria en México es defensiva y responde a las condiciones de
los mercados financieros internacionales y a la calificacion de riesgo pais.
Una inflacién baja y estable no es garantia de equilibrio macroeconémico.

La tasa de inflacion en México se determina por un conflicto distributivo y no

por presiones de la demanda.

12
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El trabajo de investigacion se estructurd en cinco capitulos. En el primero de ellos,
se muestra la evolucion de la teoria de tasa de interés, y se analizan las
controversias actuales en torno al papel que esta variable tiene dentro del
mecanismo de transmisiébn de la politica monetaria, particularmente bajo las

condiciones de inflacion estructural de las economias emergentes.

El segundo capitulo presenta evidencia empirica que contradice la validez de la
condicion de paridad descubierta de tasa de interés, y analiza las diversas razones
por las que las autoridades monetarias de las economias emergentes participan

activamente en los mercados cambiarios.

El tercer capitulo analiza el marco teo6rico que apoya la coordinacion de las
politicas monetaria y cambiaria en un régimen de flotacién regulada, y se examina

la sostenibilidad de esta politica bajo un criterio de costo financiero cero.

Posteriormente, en el capitulo cuarto se realiza una revision critica sobre las
principales modalidades de intervencion, oficial y secreta, que efectia el Banco de
México, y se analizan las razones que sustentan la opacidad de las operaciones
en el mercado de divisas por parte de la autoridad monetaria. En este capitulo se
cuantifican los costos econdmicos de esta estrategia y se evalla su sostenibilidad.

En el mismo capitulo, se desarrollan dos modelos econométricos para probar las
hip6tesis de trabajo planteadas. El primer modelo muestra la relacion a largo plazo
entre el crédito interno neto que el banco central concede al gobierno, la tasa de
interés externa y el tipo de cambio. El objetivo de este modelo es esclarecer el
mecanismo de transmision de la politica monetaria bajo el esquema de metas de
inflacion en México. ElI segundo modelo permite identificar las variables que se
encuentran involucradas en el mecanismo de ajuste de corto plazo en la politica
del banco central que le permitan alcanzar su objetivo prioritario de estabilidad de

precios.

13
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En el dltimo capitulo se analiza de manera critica la inviabilidad de coordinar de
manera Optima — con costo financiero cero — el uso de las operaciones de
mercado abierto y la intervencion esterilizada en el mercado de cambios como
instrumentos de politica monetaria. Asimismo, en este capitulo se plantean y
analizan dos propuestas alternativas al uso de la intervencion esterilizada para
alcanzar la estabilidad de precios con crecimiento econémico. En la primera de
ellas, se considera el uso de un tipo de cambio real competitivo y estable dentro
del contexto de las deficiencias estructurales de las economias emergentes. La
otra alternativa plantea la utilizacién de una politica monetaria que establezca el

cumplimiento de objetivos reales.

14
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Capitulo |

Principios tedricos sobre la determinacion de
|la tasa de interés y el mecanismo de

transmision de la politica monetaria.
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Introduccién

El tema de las tasas de interés ha representado durante mucho tiempo un punto
de controversia entre las diversas corrientes del pensamiento econdmico. El
debate fundamental se ha centrado en si debe considerarsele un fenomeno real o
un fendmeno monetario. Dentro de los puntos de consenso destaca el hecho de
establecer que la tasa de interés real es una variable que influye sobre las
decisiones de consumo e inversion. Otro punto de acuerdo es el reconocimiento
de que el banco central es capaz de influir sobre la tasa de interés nominal de

corto plazo.

No obstante, existen todavia importantes discrepancias entre las diversas teorias.
Se puede citar, por ejemplo, el debate que prevalece con respecto a la capacidad
del banco central para poder influir sobre la tasa de interés real. Buena parte de
esta diferencia tiene su explicacién en las opiniones existentes sobre los factores
que determinan los procesos inflacionarios y la tasa de interés real. Asimismo,
debe subrayarse la discusion en torno a la capacidad o incapacidad de la
autoridad monetaria para influir en el ingreso real y, a partir de esta variable, se

logre el control de la inflacién.

En este capitulo se muestra una representacion esquematica del espectro teérico
gue existe con respecto a la forma en que las tasas de interés influyen sobre la
inflacion. En la primera parte se destaca el esquema del monetarismo ortodoxo, el
cual establece la existencia de una tasa de interés real que depende de la
frugalidad de los consumidores vy de la tasa de ganancia; una oferta monetaria
exdégena y un banco central que sélo puede influir en la tasa de interés nominal. La
segunda seccion del trabajo se concentra en explicar el esquema que elabora la
Nueva Sintesis, la cual basa una buena parte de su analisis en la teoria de la tasa
de interés natural de Knut Wicksell. Este esquema tedrico considera la existencia

de una oferta monetaria endégena y una tasa de interés nominal exdégena. La

16
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diferencia que exista entre la tasa natural de la economia y la tasa monetaria
influird — a través de una regla de Taylor que contempla una brecha del producto —
sobre la tasa de interés real. De esta forma, la autoridad monetaria es capaz de
influir sobre la tasa de interés real, el ingreso y la tasa de inflacion.

En la tercera seccidn se presentan, de forma conjunta, la teoria keynesiana y de la
sintesis que conciben la existencia de una oferta monetaria exdgena la cual influye
sobre la tasa de interés nominal; ésta, a su vez, impacta sobre la tasa de interés
real y sobre la tasa de inflacion por medio de una brecha del producto. La ultima
seccion del trabajo se encarga de estudiar el esquema postkeynesiano que
establece una tasa de interés real exdgena y una oferta monetaria endégena. Para
esta corriente, la tasa de interés nominal determina tanto el nivel de la oferta
monetaria, como la tasa de interés real, la cual influye sobre la brecha del
producto y ésta, a su vez, sobre la inflacién. De esta forma, la banca central es
capaz de influir sobre la tasa nominal, sobre la tasa real, el ingreso y el nivel de

precios.

Cabe destacar que el analisis de este marco teérico que explica la funcién que
desempenian las tasas de interés reales como determinantes del ingreso real y de
la inflacién, es deficiente a la hora de querer aplicarlo a la realidad mexicana. Para
el caso de México, es la variable tipo de cambio la que determina los niveles de
inflacion, principalmente a través de lo que Hufner (2004) denomina el canal
directo; esto es, la forma en que el tipo de cambio influye sobre los precios de las
importaciones que nuestro pais realiza y que, posteriormente, se reflejan sobre el
nivel de precios al consumidor. Es asi que en economias con una alta
dependencia de insumos del exterior, es la variable tipo de cambio la que se

convierte en el principal mecanismo de transmision de la politica monetaria.
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A. Latasa de interés natural y dinero exdégeno: el monetarismo ortodoxo.

Buena parte de la concepcion que la escuela monetarista mantiene sobre la tasa
de interés y la oferta monetaria, se fundamenta en la escuela clasica y en la teoria
cuantitativa del dinero. Los siguientes apartados de esta seccion desarrollan un
analisis tedrico de la forma en que esta corriente de pensamiento concibe, por un

lado, a la tasa de interés y, por otro, a la oferta de dinero.

1. Lateoria de la tasa de interés desde la visibn monetarista.

Para el esquema monetarista, la tasa de interés es ante todo un fendmeno real
gue tiene plena independencia del nivel de la oferta monetaria. La tasa de interés
se determina por condiciones reales de la economia que afectan a la demanda y

oferta de fondos.

Por el lado de la demanda, la teoria clasica de la tasa de interés considera que
aguella es una funcién del nivel de productividad del capital y de la tasa de interés.
Si la primera de ellas se considera dada, entonces la demanda de fondos para la
inversién depende de la tasa de interés que predomine en el mercado. Por el lado
de la oferta, este enfoque plantea que la cantidad de fondos disponibles para la
inversion, es resultado de las preferencias del consumidor y de las tasas de
interés. Sin embargo, se plantea que las primeras son relativamente estables a lo
largo del tiempo, por lo que el nivel del ahorro que el publico decida hacer, sera
basicamente una funcion de la tasa de interés. Es por ello que tanto Milton
Friedman (1981) como Irving Fisher (1930) consideraron que la tasa de interés
real es una funcidon de frugalidad de las familias y de la tasa de ganancia que se
puede obtener si se dedica el capital a un uso productivo.

Debido a la perfecta flexibilidad de los precios y a la libre movilidad de los recursos
que este enfoque considera, se tiene como consecuencia el pleno empleo de los

factores productivos en todo momento. De existir variaciones en la tasa de interés,
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éstas solo provocaran cambios en la distribucion del ingreso entre quienes ofrecen
fondos (rentistas) y quienes los demandan (empresarios); pero no se generaran
cambios en el ingreso real de toda la economia. Bajo esta éptica de estudio, la
tasa de interés se concibe como el precio que iguala la oferta y la demanda de
fondos, a un nivel de ingreso dado, el cual representaria el ingreso de pleno

empleo.

El enfoque monetarista considera que la tasa de interés es un fenémeno real que
no depende del nivel de la oferta monetaria. Un aumento en la oferta monetaria, y
por lo tanto en la demanda nominal, traerd como resultado un aumento en los
precios y en el ingreso nominal, pero no provocara un incremento en la produccién
real, debido a que todos los factores de la produccién se encuentran empleados.
El incremento en la cantidad de dinero no alterara ni el nivel de la productividad o
la tasa de ganancia que los inversionistas obtienen, como tampoco ocasionara
cambios sobre las decisiones de consumo presente sobre consumo futuro de las
familias. Debido a lo anterior, la tasa de interés real permanece en el mismo nivel

que tenia antes del aumento de la cantidad de dinero (Friedman, 1981).

Los monetaristas consideran que la Unica forma en la que la oferta monetaria
podria afectar a la tasa real, es a través de su influencia sobre la inflacién
esperada debido a que este enfoque plantea que la tasa de interés nominal es el
resultado de sumarle a la tasa de interés real las expectativas de la inflacion
(Fisher, 1930; Friedman, 1981). Si las expectativas de precios de los agentes
economicos consideran la cantidad de dinero en circulacion, entonces un aumento
de la oferta monetaria presionaria a la alza la tasa de interés nominal, debido a

gue los agentes econdmicos esperarian mayores tasas de inflacion.

Dado el caracter real que le imprime la teoria monetarista a la tasa de interés, la
tnica forma de lograr una reduccion en esta variable — que permita incrementar la
inversion y el empleo — es a través de los elementos reales que la determinan. Por

ejemplo, una reduccion en los salarios nominales, permitiria reducir tanto los
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precios como la demanda de dinero para transacciones, con lo que se presionaria
a la baja la tasa de interés del mercado financiero. Un efecto adicional de la
disminucién de los salarios nominales es el descenso de los salarios reales, que
conlleva una redistribucion del ingreso de la clase trabajadora hacia el
empresariado, lo cual se traduce en un incremento de la tasa de ganancia. De
esta manera, el aumento en la tasa de ganancia y la reduccion de la tasa de

interés permiten estimular la inversion y la generacion de empleo en la economia.

2. La exogeneidad de la oferta monetaria.

De acuerdo con el enfoque monetaristas, la oferta de dinero es una variable
exdgena que puede ser controlada por las autoridades monetarias. En las
economias contemporaneas, la oferta de dinero es el resultado de la emisién
primaria del banco central y de la expansion de préstamos y depdésitos a cargo de
los bancos. La teoria de la oferta monetaria exdgena que defendieron los
monetaristas ortodoxos y las distintas vertientes de la sintesis neoclasica-
keynesiana, tiene como base de su andlisis, dos ideas fundamentales (Gigliani,
2005): a) Supone que el banco central tiene el control de la oferta de dinero debido
a que emite y contrae la base monetaria de acuerdo a sus intereses de politica y
b) El banco central es capaz de regular el dinero crediticio que los bancos crean a

través del mecanismo del multiplicador monetario.

En la teoria del dinero exdégeno, los bancos comerciales deben contar con
reservas excedentes y, en consecuencia, con depositos, para poder conceder
préstamos al sector privado. De esta forma, el multiplicador vincula la base
monetaria con la cantidad de dinero. En el proceso de creaciébn monetaria, la

causalidad va desde las reservas (base monetaria) hacia la oferta de dinero.

En su formulacion mas simple la oferta monetaria se puede expresar como:

OM =kBM
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El factor k constituye la expresion analitica del multiplicador monetario en donde
k= !
[c+(r, +r)1-c)]

banco central; r,, es el encaje excedente o nivel de reservas que determinan los

. En esta expresion r, es el encaje legal que determina el

bancos y c¢ es la relacion circulante/dinero.

Como puede observarse, el multiplicador depende de la regulacién de la autoridad
monetaria (encaje legal), de las decisiones de los bancos (encaje excedente) y de
la proporcion circulante/dinero que deciden tener los agentes privados. La teoria
exdgena de la oferta monetaria considera que tanto el encaje excedente de los

bancos (r,) como la relacion circulante/dinero (c¢), se encuentran fuera del control

del gobierno; no obstante, les concede cierta estabilidad a lo largo del tiempo. En
virtud de ello, el enfoque monetarista ortodoxo afirma que el banco central esta en

condiciones de controlar la cantidad de dinero de la economia (Friedman, 1969).

Por consiguiente, para la ortodoxia monetarista, la oferta monetaria es estable en
tanto que una variacion de la base monetaria, dispuesta por el banco central, tiene
efectos predecibles sobre la oferta de dinero. Pero mas aun, debido a que la oferta
monetaria es igual a la demanda de dinero y ésta también presenta un caracter
estable a lo largo del tiempo, cambios en la oferta monetaria tienen efectos

predecibles sobre el ingreso monetario de la economia.

La segunda idea que esta detras de la concepcion exdégena de la oferta monetaria,
es que para poder hacer préstamos, los bancos comerciales deben contar
previamente con depdsitos y, en consecuencia, con encajes (reservas). En otras
palabras, los bancos pueden extender mas creditos al sector privado en la medida
en que hayan aumentado el volumen de sus reservas excedentes, a través de la

obtencion de nuevos depdésitos (Friedman, 1969). En la literatura especializada se
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le suele llamar dinero de alto poder a la base monetaria, lo cual da una idea de la

importancia que reviste el proceso de creacion del dinero para este enfoque.

3. Mecanismos de transmision de la politica monetaria bajo el enfoque

monetarista.

Pese a que uno de los postulados fundamentales en los que se basa la teoria
monetarista es la existencia de pleno empleo de los factores, se reconoce que
puede haber ciertos desequilibrios en el corto plazo, los cuales pueden ser
solucionados con una politica monetaria expansiva que permita reestablecer el

equilibrio sin necesidad de aplicar medidas de tipo fiscal (Mantey, 1997).

Como se mencion6 en parrafos anteriores, los monetaristas confian en el caracter
estable de la demanda de dinero pese a cualquier circunstancia econdmica
(incluso en situaciones de depresion econdémica); debido a ello, consideran que el
uso del multiplicador monetario k es el mecanismo mas confiable para que

retorne el equilibrio de pleno empleo en el corto plazo (Friedman, 1963).

Dada la exogeneidad de la oferta monetaria que este enfoque maneja y la
consideracion de la demanda de dinero como una funcion estable del ingreso, un
incremento en la oferta monetaria en niveles que rebasen la cantidad de dinero
deseada, daria como resultado que los agentes econdmicos gastaran su saldos
monetarios excedentes en la adquisicion de bienes, servicios Y titulos financieros,

con lo cual se estimularia el incremento del ingreso.

La mayor demanda bienes, servicios y activos financieros, conduciria a una
elevacion de sus precios y provocaria una reduccion temporal de la tasa de
interés, lo cual, a su vez, estimularia todavia mas la inversion y el consumo de los
agentes economicos. El ingreso real experimentaria un incremento hasta el limite
en el que la demanda de dinero se igualara con el incremento inicial de la oferta

monetaria y la tasa de interés regresara a su nivel de equilibrio.
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Muy a pesar de que los monetaristas confian en la estabilidad del multiplicador
monetario, los estudios empiricos que Friedman (1963) y otros monetaristas
desarrollaron con respecto al retraso con el que el multiplicador monetario opera y
las causas que lo provocan, llevan a los monetaristas a desaprobar su uso con
fines de estabilizacion de la economia. Debido a que la autoridad monetaria no
puede establecer con certidumbre el retraso con el que operara el multiplicador, se
corre el riesgo de que un aumento en la cantidad de dinero, eleve los precios

antes de que aumente el ingreso real, tal como se describié en parrafos anteriores.

Si bien los monetaristas consideran que en el corto plazo, el impacto inicial de
incrementar la cantidad de dinero serd una reduccion en la tasa de interés, en el
largo plazo el efecto ser4d diametralmente opuesto. Como se explico
anteriormente, Friedman sefiala que si los saldos monetarios se elevan por
encima del nivel que los agentes econémicos desean, se provocara un aumento
en el gasto y una reduccién en la tasa de interés real. Sin embargo, una vez que
los precios aumentan como resultado del incremento del ingreso real, este efecto
tiende a revertirse: conforme la demanda de dinero crece, los saldos monetarios
reales se reducen como consecuencia de la inflacion. Al final de este proceso,
afirma Friedman, el incremento de la cantidad de dinero dara como resultado una
tasa de interés mayor con respecto a la que hubiera existido sin la expansion de la
oferta monetaria. Este incremento de la tasa nominal se explica principalmente por

las expectativas de inflacion més altas que tienen los agentes econdémicos.

El enfoque monetarista considera que si bien una expansion en la oferta monetaria
eleva de forma inicial el empleo, este efecto tiende a desaparecer, debido a que la
clase trabajadora tarda en adaptar sus expectativas de precios a la inflacién por lo
que acepta laborar con salarios rigidos, mientras que los precios de los bienes y
servicios se estan elevando. En el largo plazo, el mercado laboral retornara a su
nivel de equilibrio, una vez que los trabajadores se den cuenta de su error y

soliciten salarios acordes con el aumento de precios.
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Desde la vision monetarista ortodoxa, la politica monetaria debe tener como
principal tarea, generar un ambiente de estabilidad que permita a los agentes
econOmicos anticipar de manera correcta el comportamiento futuro de los precios
y con ello garantizar una mayor eficiencia en el uso de los recursos productivos.
Un punto fundamental para que las autoridades monetarias proporcionen tal clima
de estabilidad econdmica es, desde la vision monetarista, asegurar un ritmo
constante de crecimiento del medio circulante e impedir que el dinero se convierta
en la principal fuente de disturbios econémicos al generar procesos inflacionarios
(Friedman, 1969).

4. Critica al enfoque monetarista ortodoxo.

En la actualidad muchos de los postulados del enfoque monetarista son
ampliamente aceptados por la economia ortodoxa predominante. Una de las
principales criticas que se desarrollan en torno a este esquema gira en torno a los
supuestos tedricos en los que se sustenta, entre ellos, la libre flexibilidad de
precios especialmente en los mercados laborales y en los mercados financieros
gue suelen presentar rigidez de precios a la baja. Debido a ello, la recomendacién
monetarista de impulsar el empleo y la inversién por medio de una reduccién en la
tasa de interés real que sea resultado de una reduccién de los salarios reales, no
es factible en mercados que carezcan de flexibilidad laboral o desde el punto de
vista keynesiano que establece la existencia de una tasa de interés nominal

minima.

Varios autores explican el funcionamiento de las economias modernas en base al
otorgamiento de financiamientos necesarios para iniciar el proceso de produccién
(Asimakopulos, 1985; Davidson, 1986). Desde el punto de vista de dichos autores,
los bancos pueden financiar la actividad productiva de las empresas sin necesidad
de que exista una fuente de ahorro previo, tal como establece la teoria

monetarista; lo anterior, pone en tela de juicio la existencia de una oferta
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monetaria que pueda ser controlada por la banca central y que sea relativamente

estable a lo largo del tiempo.

Si bien la autoridad monetaria podria organizar todas sus acciones de manera tal
gue la base monetaria estuviera completamente bajo su control, esto implicaria
duras restricciones sobre el conjunto de la economia, que dificilmente algun pais
estaria dispuesto a ejecutar. Si fuera decisién del banco central “controlar” la base
monetaria para controlar la cantidad de dinero, éste estaria obligado a expandir o
a contraer la liquidez primaria cada vez que fuera necesario, con el fin de
compensar las fluctuaciones que tuvieran lugar en la economia. Aunque asi
pudieran hacerlo, no se podria afirmar que se esté frente a un manejo “auténomo”
de la base (Ledn, 2002; Solis, 1999).

Como se ha visto, el andlisis de la creacion monetaria a través del multiplicador,
implica considerarlo como estable, pese a que las decisiones de los bancos lo
pueden modificar y éstos normalmente suelen reaccionar frente a acciones de
regulacion, adoptando manejos de cartera activa (movimientos de encajes

excedentes) con el fin de neutralizarlas, aunque sea parcialmente (Palley, 1996).

Los propios partidarios de la teoria exdgena de la oferta monetaria admiten varias
limitaciones de este instrumento. Se reconoce, por ejemplo, que se trata de un
enfoque “excesivamente parametrizado”, o en otros términos “demasiado
mecanicista” (Gagliani, 2005). Esto se debe a que el analisis del multiplicador se
lleva a cabo como un ejercicio de estatica comparativa, bajo el supuesto ceteris
paribus, lo cual conduce a mantener constantes a coeficientes —el coeficiente de
circulante del publico o la proporcion de las reservas excedentes- que

normalmente varian.

También el rezago temporal del multiplicador, esto es, el tiempo necesario para
gue el proceso de creacion monetaria se complete a partir de un cambio en la

base monetaria o en el encaje legal, es un tema controvertido.
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Estas limitaciones son muy evidentes para algunos banqueros centrales. Bindsell
afirma que la concepcion del multiplicador estd en marcado contraste con la
practica diaria de los bancos centrales y que en los afios de trabajo en esas
instituciones (banco central aleman y europeo), jamas escuchd sobre decisiones

de politica monetaria una sola referencia a ese instrumento (Bindseil, 2004).

B. Tasa de interés natural y dinero enddgeno: las teorias de Knut Wicksell y

la Nueva Sintesis neoclasica.

Previamente se analizaron los elementos que caracterizan al esquema tedrico del
monetarismo ortodoxo. En esta seccion se analiza el estudio que Knut Wicksell
desarrolla en torno una tasa de interés natural que sirve como el centro de
gravitacion de la economia. El autor coincide con la teoria clasica de la tasa de
interés real aunque explica la existencia de una tasa de interés nominal que se
determina por la oferta y la demanda de créditos, lo que lo distingue de Friedman y
los demas monetaristas ortodoxos y lo acerca a Keynes y la sintesis. Dentro del
andlisis teodrico que desarrolla Wicksell, se considera la existencia de dinero
enddgeno que se genera en respuesta a la demanda de crédito; la cual, a su vez,

depende de la diferencia entre la tasa natural de ganancia y la tasa de descuento.

Dentro del analisis wickselliano, se considera que el nivel de precios sera
resultado de la presién sobre los recursos disponibles cuando la tasa monetaria
difiere de la tasa natural de la economia. Por debajo del pleno empleo, los precios
tienden a bajar por que hay libre competencia; por encima del pleno empleo,

existe inflacion.

Varios afios mas tarde, Wicksell seré rescatado por los teéricos de la Nueva
sintesis neoclasicas; en particular, se revive la explicacion de una tasa de interés
natural — que se encuentra determinada por la tasa de ganancia y el ahorro — cuya

funcién fundamental sera la de servir como centro de gravitacion sobre el cual
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gira la tasa monetaria. Las divergencias que se presenten entre ambas tasas

explicaran los procesos inflacionarios o deflacionarios de la economia.

1. La teoria de la tasa de interés wickselliana

El enfoque de Wicksell con respecto a la forma de estudiar las tasas de interés fue
revolucionario para su momento ya que defini6 en su proceso de analisis, dos
tasas de interés: una tasa de mercado que determina la banca central; y una tasa
natural de interés que es resultado de las fuerzas de la productividad y del ahorro.

Esta Ultima tasa, la considera independiente del sistema monetario.

En este estudio dual de la tasa de interés, Wicksell explica que la tasa de mercado
— que también se puede llamar tasa monetaria o tasa bancaria — indica el valor
presente de la tasa de interés real; la tasa natural, por otra parte, se refiere al valor
de equilibrio de la misma variable. La tasa natural de interés no es una magnitud
observable, mas bien depende del calculo individual de los productores y los
consumidores; su nivel lo determina la condicién de equilibrio entre el ahorro y la
inversiébn. Para los productores, la tasa natural representa la productividad
marginal de la inversién: el incremento en la produccion por cada unidad
monetaria adicional de inversion; para los consumidores, la tasa natural muestra
las preferencias intertemporales entre consumo y ahorro (Rochon, 2007; Solis,
1999).

La tasa de interés del mercado, sefala Wicksell, se determina al igualar la
demanda y oferta de fondos prestables; la primera, se divide en demanda de
inversion y demanda de saldos de efectivo para transacciones. La oferta de fondos
prestables, por su parte, es la sumatoria del ahorro personal, del ahorro de las
empresas Yy del crédito bancario. Se considera que de existir una igualdad entre el
ahorro privado y la inversién planeada, esto representaria que la creacion neta de

crédito bancario se absorbe por la demanda de saldos en efectivo y que, a nivel
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agregado, la demanda de bienes (DA) es igual a la oferta (SA); por lo tanto, el

nivel promedio de precios no tiende ni a subir ni a bajar (Ledn, 2002).

En este contexto, la tasa de interés juega un doble papel: 1) coordina las
decisiones de ahorro de los consumidores con las decisiones de inversion de los
empresarios y 2) equilibra la oferta y la demanda de crédito. Si la oferta de crédito
fuera siempre igual al ahorro y la demanda de crédito igual a la inversion, no
habria diferencia entre ambas tasas. Sin embargo, destaca Wicksell, la capacidad
de los bancos para crear crédito es independiente de los ahorros, de manera que
la tasa de interés de mercado — la cual se aplica al crédito bancario — pudiera ser
distinta de la tasa natural (Wicksell, 1907).

El ajuste inadecuado de la tasa de interés monetaria con respecto a la tasa natural
es una hipotesis clave en la explicacion del proceso acumulativo de Wicksell. Por
ejemplo, si la tasa de mercado se encontrara por debajo de la tasa natural de
interés, sera redituable para los empresarios solicitar créditos al sistema bancario
para financiar sus actividades productivas, ya que el producto marginal del capital

seria mayor que el costo marginal de la adquisicién de fondos.

Las dos tasas de interés que Wicksell utiliza en su analisis juegan un papel clave
en la explicacion del equilibrio monetario, pues representan uno de los tres
criterios que el autor usa para representar el equilibrio monetario. Ademas de la
igualdad entre tasa de interés de mercado y tasa natural, debe cumplirse para
alcanzar tal equilibrio, la igualdad entre el ahorro y la inversion, asi como la
estabilidad en el nivel de precios. El equilibrio monetario implica equilibrio de los
mercados de crédito y bienes, ademas de la existencia de pleno empleo de los

factores productivos (Ledn, 2002)

En la situacion de equilibrio las dos tasas mantienen el mismo nivel y el sistema de

crédito se ajusta a las condiciones del mercado de capital. Bajo estas
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circunstancias, la tasa de interés nominal es la expresion monetaria de la tasa de

interés natural y existe estabilidad en el nivel de precios. (Solis, 1999).

2. Oferta monetaria enddgena en la teoria de Knut Wicksell.

En la seccion previa, se comentaba que Wicksell ya desatacaba la capacidad de
los bancos para otorgar créditos sin la necesidad de un ahorro previo. Para
explicar el proceso de creacion del dinero, Wicksell parte de considerar dos
escenarios extremos: por una parte, el caso de un sistema de crédito puro donde
el poder que el banco central tiene para generar dinero, es ilimitado; por otro lado,
se tendria un escenario con una circulacién puramente metalica en la que los
bancos no tendrian ningun poder de crear dinero crediticio, debido a que los
billetes serian certificados de oro, en relacidon a los cuales habria que conservar

una reserva metdlica de 100% (Conard, 1959).

El proceso acumulativo wickselliano se ubica en una situacion intermedia: la
circulacion es parcialmente metdlica, y debido a ello, el banco central esta
obligado a conservar cierta reserva que garantice la demanda de piezas metalicas
que circulan junto con los billetes; asimismo, la demanda de dinero no se limitara a
la base monetaria, ya que el sistema bancario se vuelve capaz de proporcionar a
la economia créditos por un valor superior a lo que recibe bajo la forma de ahorro
(Solis, 1999).

Lo que surge claramente de este analisis es la naturaleza enddgena de la oferta
monetaria desde la perspectiva de Wicksell: la banca comercial crea dinero a
solicitud de los agentes privados. Los bancos no estan limitados en sus practicas
de préstamos por ahorros previos o encajes; en efecto, los bancos prestan primero
y después buscan reservas. El dinero es asi totalmente endégeno (Ledn, 2002;

Solis, 1999; Rochon, 2007). Cuando los empresarios demandan crédito para

29



La intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la tasa de interés como instrumentos independientes de politica monetaria
en México

financiar la produccion (salarios), este proceso conduce a una creacion endogena
de dinero. Un sistema de dinero crediticio tiene la facultad de seguir de forma

positiva la tendencia que impone la actividad econdémica (Solis, 1999; Leon, 2002).

La oferta de dinero, respondera asi a la demanda; la oferta de crédito se igualara
con la oferta de depdsitos. Sin la expansion del crédito, la demanda de fondos
para inversion seria excesiva con respecto al ahorro. Debido al aumento del
crédito, habra un incremento correspondiente en los depdsitos bancarios: esto
hace que el dinero deje de ser una variable bajo el control directo de la banca
central (Rochon, 2007). Un punto importante en el analisis de Wicksell es la idea
de que el banco siempre ajusta su oferta a la demanda de crédito, de tal modo que
el mercado de crédito siempre estara en equilibrio.

El analisis de la endogeneidad del dinero en la teoria de Wicksell representa una
importante aportacion al pensamiento econémico de su época, que ha servido de
base para el desarrollo de teorias posteriores. El analisis de Wicksell sobre la
forma en la que se crea el dinero crediticio, brinda una vision mas realista con
respecto a la forma de concebir el desempefio de la actividad econémica en una

economia crediticia.

Su concepcion de una oferta monetaria endégena y la dualidad de la tasa de
interés — como tasa de mercado y tasa natural — son la base de la que Knut
Wicksell parte para explicar el proceso acumulativo del mecanismo de transmision
de la politica monetaria que se detallara en la siguiente seccién.

3. El proceso acumulativo del mecanismo de transmision en la teoria de Knut
Wicksell

Wicksell no comparte la idea convencional de politica monetaria que recomienda
una baja de los precios, especialmente en los salarios, que induzca una
disminucién de la tasa de ganancia y, por consiguiente, de la tasa de interés que

se registra en el mercado monetario (Solis, 1999). Mas bien, para él es importante
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describir el fendbmeno monetario e integrarlo al analisis de las mercancias y del
capital, con la intencion de establecer los fundamentos teéricos de una politica
econOmica que permita pleno empleo con estabilidad del nivel general de los
precios y, en consecuencia, la estabilidad del valor de la moneda. En su opinion, la
relacion entre la tasa de descuento, que fija la autoridad monetaria, y la tasa de
ganancia, que se determina por el funcionamiento del mercado de capital,

constituye la cuestion esencial del debate.

La divergencia de las tasas de interés sobre los préstamos de dinero ocasiona, en
primer lugar, que las instituciones monetarias puedan ejercer una influencia
considerable, para estimular o retardar la vida econdmica, sefala Wicksell. En
segundo lugar, y mas importante todavia, un cambio en la relacion entre la tasa
natural y la tasa de mercado logra ejercer una influencia determinante sobre el
grado en que el crédito se usa vy, por lo tanto, sobre el factor por el cual el poder

de compra del dinero es finalmente regulado (Rochon, 2007).

En Interest and Prices, Wicksell estudia el proceso acumulativo, en el cual el
ahorro y la inversion constituyen el mecanismo a través del cual, variaciones en la
cantidad de dinero se reflejaran en cambios en el nivel de precios (Ledn, 2002). El
proceso acumulativo de los precios es esencialmente un fenémeno de
desequilibrio a corto plazo y se presentard cuando los cambios en la tasa de
interés natural, no se acompafen por variaciones proporcionales en la tasa de

interés monetaria. En este sentido, Wicksell destaca, “el desequilibrio surge
siempre de una variacion de la tasa de interés natural y no por la modificacién de
la tasa de mercado” (Solis, 1999). La cita anterior implica que las fluctuaciones
gue la economia experimenta son provocadas por factores reales que son los que
modifican la tasa de interés natural. Por ejemplo, un cambio técnico incrementa las
ganancias que los empresarios obtienen en el proceso de inversion; por lo tanto,
asumimos un cambio en las preferencias intertemporales de los agentes
econdémicos a favor del ahorro corriente, lo que se traduce en una reduccion de la

tasa de interés “natural”’. EI cambio técnico motivara un desequilibrio monetario,

31



La intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la tasa de interés como instrumentos independientes de politica monetaria
en México

dada la tendencia del sistema bancario a retardar el ajuste de la tasa de interés

monetaria con respecto a la natural.

Cabe destacar que Wicksell supone que tal mejoramiento técnico afecta a todos
los empresarios. Asi, el excedente resultante se traduce en ganancias
extraordinarias para todos ellos y no sélo para los mas dinamicos, como ocurre en
el modelo de Schumpeter (Solis, 1999). Por esta razon, el autor plantea que el
crédito adicional se distribuye en forma equitativa entre los agentes, quienes van a
destinar la cantidad adicional de dinero a la adquisiciébn de trabajo y materias
primas, lo que genera un desequilibrio en el mercado de bienes. El ajuste en la
oferta monetaria implica que la curva de demanda agregada se desplace. Dado
que la inversidon es ahora mayor que el ahorro, existe un exceso de demanda
agregada y, bajo el supuesto de que en la economia existe pleno empleo, implica
que todos los precios monetarios aumenten en la misma proporcion que el
volumen de crédito (Rochon, 2007; Ledn, 2002). Para Wicksell, la inflacion es un
fenémeno econdémico determinado por el lado de la demanda: exceso de dinero

ocasiona inflacion.

La inestabilidad en el movimiento de los precios va corrigiéndose a través del
proceso de tanteo, de tal modo que el banco central logra ajustar la tasa monetaria
a la tasa natural; se establece un nuevo equilibrio cuando la oferta y demanda de
fondos prestables coinciden con los niveles correspondientes al ahorro y a la
inversion. En consecuencia, en el largo plazo se establece un nuevo equilibrio
monetario y el incremento en el nivel de precios es proporcional al aumento en la

cantidad de dinero.
El proceso acumulativo de Wicksell no es un proceso explosivo e inestable sino

uno estabilizador del equilibrio cuya funcién es conseguir una igualdad a largo

plazo entre las tasas de interés monetaria y natural.
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La inflacion resultante y el crecimiento enddégeno de la oferta monetaria
continuaran, en tanto que el sistema bancario mantenga la tasa de mercado por
debajo de la tasa natural. Por otro lado, si la tasa bancaria se conserva mas alta
que lo que exigiria el mercado de capital, los signos de pago vuelven al banco
central, y se registra un proceso de deflacion (Cassel,1937). De nuevo se tiene un
proceso acumulativo que debera ser corregido por el propio banco, los precios se

estabilizan cuando la tasa monetaria iguala a la tasa natural.

Si bien Wicksell defendio la teoria cuantitativa del dinero, en la practica reconocio
que la relacion entre los precios y el dinero puede ser imperfecta, pues considero
que un incremento en el volumen del dinero coincide con otros cambios
econdémicos, los cuales tienden a cancelar sus efectos sobre el nivel de precios y
sobre el valor del dinero. En otras palabras, el dinero puede tener efectos reales
de corto plazo. Ademas, un incremento en el dinero puede también conducir a un
decremento en los precios si otros cambios econdmicos (crecimiento de la
poblacién e incrementos en la producciéon que resultan de mejoras técnicas) son

demasiado grandes.

Posteriormente se analizara la forma en la que los tedricos del Nuevo consenso
reviven las ideas de Wicksell con respecto a la determinacion de una tasa de
interés natural y el papel que ella desempefia dentro de un esquema de metas de
inflacion, el cual se consolida como el esquema de politica monetaria que

caracteriza a la Nueva Sintesis.

4. La determinacion de la tasa de interés dentro del enfoque del Nuevo Consenso.

En afos recientes, muchos bancos centrales alrededor del mundo han adoptado el
esquema de metas de inflacibn para alcanzar su objetivo de estabilidad de
precios. En términos generales, la politica monetaria que proclaman los
defensores del Nuevo Consenso establece la determinacion de una tasa de

interés nominal por parte de la banca central, para alcanzar la meta de inflaciéon
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que se propone la autoridad monetaria. Para ello, se considera el uso de una
funcién de reaccion que establece los niveles de la tasa nominal de corto plazo, la
cual conducird a la meta inflacionaria que proyecta la autoridad monetaria. Asi, la

tasa de interés que la banca central selecciona tiene un caracter exégeno.

La tasa de politica se convierte en el mecanismo de ajuste de la economia y en un
objetivo intermedio de la politica monetaria La tasa de interés de politica es un
objetivo intermedio y la estabilidad de precios o bajos niveles de inflacion se
mantienen como el objetivo final de la politica de la banca central. Es por ello que,
aunqgue la banca central controla la tasa nominal, mantiene como meta la tasa de

interés real de corto plazo.

La utilizacibn de una regla de tasa de interés (regla de Taylor) para la
determinacién de la tasa de politica es una caracteristica fundamental en los
modelos de metas de inflacion. Esta regla de tasa de interés enfatiza el control
natural que el banco central tiene sobre la tasa de interés de corto plazo, motivo
por el que se le ha calificado como una regla de tasa de interés que “se inclina

contra el viento” (Rochon y Setterfield, 2007).

La regla de Taylor presenta diversas variantes pero la mayoria de ellas coincide
en establecer un modelo para la determinacion de la tasa de interés real que sigue

un esquema basico de este tipo :

r-r = rr* +51(p_ pT)+52(Y _Y*)

Bajo la 6ptica de un modelo de metas de inflacion, la tasa de interés real (r,) esta

determinada por una tasa de interés natural (r), una brecha inflacionaria y una
brecha del producto. La primera de ellas, resulta de la diferencia entre la inflacion

corriente (p) y la inflacion fijada como objetivo (p'); la segunda, considera la
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diferencia entre la produccién actual (Y) y la tasa natural de produccién (Y ), que

corresponderia a la tasa de desempleo que no acelera la inflacion.

En los diversos esquemas de regla de tasa de politica, se contempla que, en el
largo plazo, la brecha inflacionaria tiende a cero o esta dada, por lo que el nivel de
la tasa de interés real que pretende la banca central estara determinado,
basicamente, por la brecha del producto: el banco central cambiara la tasa real
cada vez que la produccion corriente se aleje de su nivel natural de largo plazo
aunque también lo hard en el dado caso de que la inflacion que reporte la

economia difiera de la inflacion meta.

El analisis de largo plazo de la tasa de politica del Nuevo Consenso implica
considerar una funcién de produccién que determina la produccion potencial
(natural) que actia como centro de gravitacién de la economia. El crecimiento de
la fuerza de trabajo y la tasa de crecimiento del progreso técnico seran los
elementos que determinen el crecimiento de la economia de largo plazo, segun la
ecuacion de crecimiento de Solow. En el largo plazo no existe intercambio entre la
inflacién y el desempleo, debido a ello, la politica de tasa de interés es neutral en
el largo plazo, no afecta variables reales de la economia, solo variables nominales

(inflacion).

En el corto plazo, el andlisis de la tasa de politica contempla considerar los
cambios que se presenten en la demanda agregada que son resultado de
variaciones en la tasa de interés de préstamos del sistema bancario o bien de
cambios en la politica fiscal. Dichas modificaciones en el nivel de la demanda
agregada, provocaran desviaciones de corto plazo con respecto a la produccién
potencial. Debido a la relativa rigidez en los precios que considera el enfoque del
Nuevo Consenso, la economia gravitara, después de un apropiado rezago, hacia

sus valores de largo plazo, los cuales estan determinados por la tasa natural.
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En el esquema de politica monetaria del Nuevo Consenso, la tasa de interés
nominal que la banca central determina es el resultado de sumarle a la tasa de
interés real, la inflacion esperada; de esta manera, lo que los agentes econémicos
opinen con respecto al rumbo que tome la inflacion, afectara la produccion vy el
empleo, primeramente a través de ajustes sobre la tasa nominal de la banca

central.

De esta forma, la tasa de interés que la autoridad monetaria determina no es
resultado de las fuerzas del mercado de dinero, como considerara la teoria
clasica; ni es, por lo tanto, una variable monetaria. Debido a lo anterior, dentro de

este esquema se plantea el rechazo de una curva LM.

Ademas de la existencia de una tasa de interés exdgena de corto plazo — que el
banco central determina a través de las expectativas de inflacién de los agentes
economicos — el modelo del Nuevo Consenso retoma la idea wickselliana de una
tasa de interés natural que se encuentra determinada por las fuerzas de la
productividad y del ahorro. El nivel de dicha tasa natural determinara el pleno
empleo en la economia (tasa natural de desempleo). La tasa natural se mantiene
como el centro de gravitacion, hacia el cual, la tasa real, determinada por la banca

central, tiende.

5. La endogeneidad del dinero para el Nuevo Consenso.

Resulta interesante destacar que el uso de una regla de tasa de interés dentro del
enfoque del Nuevo Consenso omite la utilizacion de un agregado monetario y no
presenta una discusion del poder predictivo del dinero; la regla se concentra
exclusivamente en la determinacion de la tasa de interés real que le permitira a la
autoridad monetaria alcanzar su objetivo final de estabilidad de precios. En este
sentido Mccallum (2001) considera que agregar una ecuacion de dinero seria
superfluo ya que no afectaria el comportamiento de las variables dependientes.

Por otro lado, Romer (2000) justifica la ausencia de los agregados monetarios en
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la regla de Taylor cuando destaca: “la mayoria de los bancos centrales pone poca
atenciéon a la oferta monetaria a la hora de hacer politica...(los agregados

monetarios) juegan, la mayoria de las veces, una papel marginal”.

Los defensores del Nuevo Consenso justifican la poca relevancia del dinero como
un objetivo operativo de la politica monetaria, cuando consideran que para los
bancos centrales es cada vez mas dificil controlar el acervo monetario, debido a lo
poco fiable e impredecible de la demanda de dinero. Es esta circunstancia la que
motiva el caracter endégeno del dinero para la Nueva Sintesis.

La existencia de innovaciones financieras importantes, bajos niveles de inflacion y
el abandono del financiamiento del déficit gubernamental a través de emision
monetaria son algunas de las causas que se considera estan influyendo para
generar inestabilidad en la demanda de dinero. Ante la aparicion de estas
circunstancias, resulta cada vez mas complicado saber de forma oportuna si la
demanda de dinero ha sufrido un choque; por lo tanto, la informacién que se
puede extraer de la evolucion del dinero para generar las perspectivas
inflacionarias de corto plazo, llega a ser limitada e incompleta (Garcia y Valdés,
2003).

Intentar controlar la cantidad de dinero que hay en la economia se convierte en
una labor complicada para la banca central ya que la inestabilidad en la demanda
de dinero introduce variaciones en la velocidad de circulacion del mismo que
generan una volatilidad indeseada en las tasas de interés; lo que se traduce en
cambios en los niveles de actividad y, que en ultima instancia, hacen dificil
estabilizar la inflaciébn. Si, por el contrario, la banca central utiliza como
instrumento de su politica monetaria la tasa de interés, es el nivel de la actividad

de los agentes econdémicos lo que determina el nivel de la oferta monetaria.

El dinero, en este marco monetario, tendera a aumentar a largo plazo a una tasa

similar a la suma de la inflacion y el crecimiento del producto. En un esquema de
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politica monetaria de metas inflacionarias, el dinero y la inflacion estaran
relacionadas en el largo plazo, pero el primero serd una variable endégena en un
sistema de metas y, en principio, sera la inflacién la variable que gobierna el
crecimiento del dinero (Svensson, 2003).

Para la nueva sintesis, la naturaleza endogena de la oferta monetaria surge como
consecuencia de la forma especifica de operar de la banca central: si el dinero es
enddgeno es porque el banco central decide que lo sea cuando fija un nivel
especifico de tasas de interés. Al elegir fijar las tasas de interés, el banco central

permite que el dinero se adapte a la demanda.

6. El mecanismo de transmision de la politica monetaria en el Nuevo Consenso.

Como ya se ha comentado en secciones previas, la politica monetaria del Nuevo
Consenso tiene como objetivo prioritario bajos niveles de inflacién. Para el logro
de este objetivo final, la autoridad monetaria utiliza como instrumento de
operacion, la determinacién de las tasas de interés nominal de corto plazo. La
implementacion de la politica monetaria, se da a través de la tasa de descuento y
de tasas de depdsitos. Cada vez que la inflacion corriente presente desviaciones
con respecto al objetivo de inflacién, el banco central ajustara la tasa de interés
nominal. Si el banco central fija su tasa de politica en un nivel que difiere de la
tasa natural se producen procesos inflacionarios o deflacionarios, tal como

Wicksell lo explicaba en su analisis teérico.

El mecanismo de transmision de esta politica monetaria se dara a través de la
tasa de corto plazo con respecto a la tasa de largo plazo; concretamente, se
realizara a través del mercado de crédito bancario, ya que los bancos centrales
modernos practicamente se concentran en la tasa de interés de préstamos
interbancarios que prevalece en los mercados y su politica es de corto plazo. Los
bancos centrales, determinan la tasa de interés nominal la cual influye en la tasa

de préstamos que los bancos comerciales determinan agregando un mark up de la
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tasa de préstamos. Esto impactara la demanda de préstamos bancarios y, por lo

tanto, la produccién (Rochon, 2007).

7. Critica al analisis del Nuevo Consenso

Si bien es cierto que existe un reconocimiento tacito por parte de los teoricos del
Nuevo Consenso con respecto a la endogeneidad del dinero, la critica post
keynesiana, considera que esta corriente de pensamiento carece de una
estructura tedrica que expligue dicha endogeneidad. En este sentido, Rochon
(1999) considera que toda teoria de dinero endogeno debe establecer: a) una
relacion de causalidad que vaya del ingreso que esperan recibir las empresas a la
demanda de crédito, al dinero y al ingreso efectivo; b) una relacion de causalidad
inversa entre las reservas, los depdsitos y los créditos, en la que las reservas son
enddgenas y no tienen una influencia sobre los depdsitos; ¢) una relacion de
causalidad inversa entre el ahorro y la inversion, por lo que las empresas
requieren financiar su produccién antes de que se genere cualquier ahorro; d) una
tasa de interés base exdgena que no esté determinada por ningiin mecanismo de
mercado; e) la oferta monetaria esta determinada por la demanda y conducida por
el crédito, el dinero se crea sin necesidad de reservas previas y no es resultado de

las decisiones de portafolio.

Rochon considera que la Unica caracteristica que se mantiene en el Nuevo
Consenso para la determinacion de una teoria del dinero enddgeno es la que
expresa la existencia de una tasa de interés base que resulta de la adopcion de la
regla de Taylor. Particularmente se cuestiona la relacion inversion-ahorro que el
Nuevo Consenso retoma de la teoria neoclasica y para el cual se precisa la
existencia de un ahorro previo que le permita al sistema bancario el otorgamiento

de créditos.

Otro elemento que ha sido objeto de la critica post keynesiana es el rechazo de un

nivel de produccién potencial de largo plazo puesto no existe forma de
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determinarlo. Desde una visidbn post keynesiana, el pleno empleo puede ser
alcanzado en cualquier nivel de tasa natural. Para cualquier tasa de interés real
habra siempre un nivel de empleo para el cual la tasa, es la “tasa de equilibrio”. En
otras palabras, el nivel de pleno empleo que corresponde a la tasa de interés real
de equilibrio podria ser cualquier nivel entre el cero y el pleno empleo (Rochon,
2007).

C. Oferta monetaria exdgena y tasa de interés real determinada por la banca
central: Keynes y la sintesis.

Una vez que hemos analizado el espectro tedrico del monetarismo ortodoxo, de
Knut Wicksell y la Nueva Sintesis Neoclésica, procederemos a detallar la forma en
la que Keynes y los tedricos de la sintesis conceptualizan la existencia de una tasa
real que puede determinar la banca central, a través de sus operaciones de
mercado abierto y la manera en la que éstas influyen en el nivel de tasa de interés.
Se destacara el caracter exégeno que la oferta monetaria tiene en ambas
corrientes y la forma en la que la tasa de interés puede afectar a las variables

reales de la economia.

1. La teoria econémica de John Maynard Keynes.

Las graves consecuencias que acarredé la Gran Depresion en materia de
desempleo, hicieron que la interpretacion clasica del funcionamiento de los
mercados laborales se hiciera inoperante. En la Teoria General de Keynes, el
estudio de la tasa de interés y el dinero constituyen una parte esencial en la
determinacién del empleo. La situacion de la economia en ese momento hizo
necesario un nuevo analisis y nuevas politicas para resolver el estancamiento de

la economia.

La obra de Keynes dio lugar a diversas interpretaciones, una de las mas

importantes fue la publicada en 1937 por John Hicks, la cual es una formalizacion
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neo-walrasiana de equilibrio general de las ideas que Keynes expreso. La obra de
Hicks, junto con enriquecimientos posteriores aportados por Hansen y Modigliani,
entre otros estudiosos de la economia, se conoce como “Sintesis Neoclasica”.

Al elaborar su trabajo de andlisis, Hicks coincide en cinco puntos sustanciales del

analisis keynesiano:

a) La existencia de precios rigidos,

b) La elasticidad de la inversidn con respecto a la tasa de interés,
c) Una curva LM con tendencia ascendente

d) Una oferta monetaria que determina el nivel de la tasa de interés

e) Una curva IS que determina el nivel de ingreso de la economia.

A continuacion estudiaremos las aportaciones que Keynes y la sintesis hicieron
con respecto a la teoria de la tasa de interés dentro de un esquema de oferta
monetaria exdgena y las recomendaciones de cada corriente para la aplicacion de

la politica monetaria.

2. La tasa de interés y la oferta monetaria en el modelo keynesiano.

El modelo que Keynes desarrolla parte de dos supuestos fundamentales: i) la
rigidez de corto plazo en los precios (que es resultado de la rigidez de los salarios

nominales) y ii) el hecho de que el consumo es una funcion estable del ingreso.

Keynes considera ademas, que el ingreso es la suma del consumo y de la
inversion y que, dada la estabilidad en el consumo, se necesita que crezca la
inversion para que haya un aumento en el ingreso; sin embargo, la inversién sélo
crecera cuando las expectativas de ganancia de los inversionistas sean buenas, lo

cual ocurrird cuando haya una reduccion en la tasa de interés.

La interpretacion de la tasa de interés que Keynes elabora proporciona una

explicacion del papel del dinero en el conjunto de la economia. El gran mérito de la
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teoria monetaria keynesiana es que logra conectar la teoria de la produccion y el
empleo con el sistema econdmico global. En otras palabras, permite relacionar la
teoria monetaria con la teoria del valor, que la teoria tradicional habia mantenido

separadas (Sanchez Daza, 1994).

A diferencia de la teoria clasica, Keynes considera que la tasa de interés es un
fenbmeno monetario que representa el pago por renunciar a la liquidez que
proporciona; y no el pago para que la gente desista de su consumo presente. La
tasa de interés para Keynes, se determina por la oferta y la demanda de dinero, de
ahi el caracter monetario de esta variable. Analicemos la forma en que cada una

de estas fuerzas influye sobre la determinacion de la tasa de interés.

La demanda de dinero se encuentra estrechamente vinculada con la preferencia
por la liquidez, la cual presenta tres categorias: la primera, que se relaciona con
las transacciones, en la que las personas requieren de liquidez porque deben
adquirir bienes y servicios; en la segunda, los agentes prefieren la liquidez por
motivos de precaucion, para enfrentar situaciones no previstas; por altimo, Keynes
establece la demanda de liquidez para especular a través de las variaciones de
precios de los activos financieros. Las dos primeras fuentes de demanda de
liquidez dependen del nivel de ingreso de los agentes econémicos, que Keynes
considera relativamente estables a lo largo del tiempo y muy poco sensibles ante
cambios en la tasa de interés. Por el contrario, el motivo de especulacién es
sumamente elastico a cambios en esta variable debido a que las variaciones que
registre la tasa de interés del mercado se reflejaran en cambios en el precio de los
activos financieros, que permitiran ganancias (pérdidas) de capital. Desde la vision

keynesiana, la tasa de interés es una funcion de la preferencia por la liquidez.

Sin embargo, Keynes considera también que la tasa de interés es una funcion de
la oferta monetaria. ElI enfoque keynesiano establece que la autoridad monetaria
tiene plena capacidad para influir sobre el nivel de la oferta de dinero cuando

coloca o redime titulos gubernamentales. Las acciones que el banco central
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decida realizar en cuanto al manejo de su deuda publica, influiran en el nivel de las
tasas de interés. Bajo condiciones normales de la economia, un aumento en la
oferta monetaria hard descender la tasa de interés y generara una mayor
demanda de bienes, ello hara posible que se incremente la inversion dando como
resultado un aumento en el nivel del empleo y del ingreso real. En resumen, las
autoridades monetarias, al tomar decisiones sobre la oferta de dinero, son
capaces de influir sobre la tasa de interés y ésta, a su vez, hacerlo sobre las

variables reales de la economia.

De lo anterior se desprende que, desde el enfoque keynesiano, el dinero no es
neutral dado que puede afectar el comportamiento de variables reales, a través de

la influencia que puede ejercer sobre la tasa de interés.

Previamente se ha comentado que en el andlisis keynesiano, una reduccién en el
nivel de la tasa de interés, bajo condiciones normales de la economia, permitira un
aumento de la inversion. En este sentido, Keynes desarrolla una acotacion de gran
importancia. Las decisiones de inversion dependeran, ademas de la tasa de
interés, de la eficacia marginal del capital. En situaciones de depresién econdémica,
en donde la inversion se contrae de forma notable debido a que las expectativas
de ganancia son raquiticas, la autoridad monetaria no podra recurrir a la reduccion

de tasas de interés para alentar la inversion, el empleo y el aumento del ingreso.

Al respecto, Keynes considera que existe un limite minimo en el nivel de la tasa de
interés, que corresponde al estado de liquidez absoluta, y por debajo del cual el
banco central no esta dispuesto a operar por dos razones. Por una parte, los
esfuerzos que realice el banco central para aumentar la liquidez y reducir la tasa
de interés (con la intencién de reanimar a la economia) no prosperaran porgue los

inversionistas prefieren mantener su liquidez antes que comprar mas valores.

Por otra parte, ya que las decisiones de inversion en valores dependen tanto de la

tasa de interés que ellos paguen como de las ganancias de capital que surgen por
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las variaciones en su cotizacién, una reduccién en la tasa de interés, si bien
reduce el ingreso que se percibe por el pago de intereses, permite que los
tenedores de valores obtengan ganancias de capital, producto del alza en las
cotizaciones de los portafolios de inversion.

Keynes advierte que en un momento dado, la tasa de interés pudiera ya estar en
nivel tan bajos que los inversionistas en valores, no se sientan motivados a
adquirir mas debido al temor de una subida en la tasa de interés que le genere
pérdidas de capital. El exceso de liquidez no afectar& ni al consumo ni la inversion.
La politica monetaria deja de ser eficaz como medio para estimular la inversion.
Una vez que se alcanza el estado de liquidez absoluta, sefiala Keynes, solamente
un aumento en la eficacia marginal del capital sera capaz de estimular las

decisiones de inversion y por lo tanto, el empleo y el ingreso.

Es en este punto de estado de la economia que Keynes sugiere el uso de la
politica fiscal, a través de un gasto publico deficitario, como forma de aumentar la
eficacia marginal del capital y alentar las decisiones de inversion de las empresas.

3. La teoria de la tasa de interés de la sintesis neoclasica - keynesiana

El modelo de la sintesis neoclésica, también llamado de Hicks-Hansen, esta
inspirado en las ideas que Keynes formulé en su Teoria General. La primera
interpretacion a la obra de Keynes aparece en 1937 cuando John Hicks publica
“‘Mr. Keynes and the classics: a suggested interpretation”. El analisis que Hicks
elabora es una formalizacion de las ideas de la tasa de interés keynesiana, dentro

de un esquema de equilibrio walrasiano.

La estructura general del modelo muestra la interaccion entre los mercados de
bienes (curva IS) y de dinero (curva LM). El mercado real determina el nivel del
ingreso, y el mercado monetario determina la tasa de interés. Ambos interactdan y

se influyen mutuamente: el ingreso determinara la demanda de dinero (y por lo
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tanto, la tasa de interés); ésta, a su vez, influird en la demanda de inversion y, por
tanto, en el ingreso y la produccion real. Este modelo niega la neutralidad del
dinero y requiere que el equilibrio se produzca simultdneamente en ambos
mercados.

En los parrafos siguientes se detallard la forma en que la sintesis neoclasica
elabora su andlisis con respecto a la tasa de interés, la exogeneidad de la oferta

monetaria y el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Hicks definid, con base en los postulados clasicos, una teoria del empleo
compatible con la teoria keynesiana. Esta estructura tedrica se ubica en un
contexto de corto plazo en donde el capital fisico, el salario nominal y la oferta de
dinero estdn dadas y el producto total es la suma de los bienes de consumo e
inversion (Mantey, 1997). Bajo este contexto, para determinar el nivel del empleo
de la economia se necesita conocer el ingreso y la forma en la que éste se

distribuye entre el consumo y la inversion.

El enfoque clasico que Hicks sintetiza, consta de tres ecuaciones:

M =kY 1)
I =R(i) 2)
| =S(i,Y) 3)

La primera ecuacion es la ecuacion de Cambridge. Se supone que M (cantidad
monetaria en circulacién) esta dada exégenamente y el parametro Kk es estable.
La segunda ecuacion del sistema, contempla a la inversion en funcion de la
productividad del capital R; mientras que la tercera es la ecuacién que define el

equilibrio entre la inversion y el ahorro, donde éste ultimo es funcién de la tasa de

interés y del ingreso.
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La propuesta de Hicks, como modelo general, considera al ingreso y a la tasa de

interés como variables explicativas en las tres ecuaciones, de tal forma que:

M = L(Y,i)

| =R(Y,i)

I =S(Y,i)

De esta manera, Hicks incorpora el efecto directo de la tasa de interés sobre las
decisiones de ahorro. Por otra parte, incluye la teoria de preferencia por la liquidez
en la ecuacion de demanda de dinero clasica y al ingreso como determinante de la

inversion.

Dado que Hicks reduce la preferencia por la liquidez a la demanda de dinero, la
tasa de interés monetaria se determina como el precio que equilibra una oferta
monetaria exdgena y la demanda de dinero a diferentes niveles de ingresos (curva
LM). Por otra parte, la tasa de interés real se concibe como el precio que equilibra
el mercado real, y que iguala el ahorro y la inversion como en el modelo

neoclasico.

En este esquema, el ingreso y la tasa de interés se determinan simultaneamente
por la interseccion de IS y LM. Si la tasa de interés en el mercado monetario se
ubica por debajo de la tasa real y, por tanto, el crédito se abarata, la inversion
aumenta y el ingreso también (Conard, 1959). De forma contraria, si la tasa de
mercado es mayor a la tasa real, el encarecimiento del crédito se traduce en una

reduccion de la inversion y del ingreso.
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Hicks, en su sintesis, intenté demostrar que bajo un esquema de mercado
walrasiano no importaba si la tasa de interés se determinaba en el mercado de
dinero o en el mercado de capitales y que tanto la teoria keynesiana como la
neoclasica conducirian a los mismo resultados cuando se llegara al equilibrio
general, ya que si el mercado real y uno de los dos segmentos del mercado

financiero estuvieran en equilibrio, necesariamente el tercero de ellos, lo estaria.

Ahora bien, en una economia moderna, la oferta y demanda de fondos prestables
se realiza a través de las compras y ventas de valores en el mercado financiero
(acciones, bonos, etc.) y los ahorradores proveen los fondos cuando adquieren
dichos valores. La demanda de fondos estara dada por la suma de la inversion y el

ahorro.

Por otra parte, la adopcion de un modelo walrasiano de equilibrio general
establece la restriccion presupuestal de que la suma de las demandas debe
igualar al ingreso. En un modelo de fondos prestables, el equilibrio se logra
cuando las utilidades marginales de todos los posibles usos de los fondos

(consumo, préstamo, posesion de liquidez, etc.) se igualan.

Hicks incorpora a su esquema la existencia de un subastador que proporciona
informacion gratuita a los oferentes y demandantes de fondos, y en el que se
permite la recontratacién hasta que los precios alcanzan su nivel de equilibrio
(Mantey, 1997).

Si se elimina la ecuacion de la preferencia por la liquidez y se sustituye por la de
demanda de fondos prestables, indica Hicks, se llegara al equilibrio en el mercado
de bienes y en el mercado de préstamos y ésta Ultima necesariamente equilibrara
el mercado de dinero debido a la restriccion presupuestal. Por el contrario, si se
toma la ecuacion de la preferencia por la liquidez y se obtiene el equilibrio en el

mercado real, se generara un equilibrio en el mercado de préstamos.
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Desde la vision de Hicks es indistinto cual de las dos ecuaciones se use para

determinar la tasa de interés ya que en equilibrio el resultado es el mismo.

4. La exogeneidad de la oferta monetaria en la Nueva Sintesis

El analisis de la sintesis parte de considerar una oferta monetaria exdgenamente
dada. De esta manera, para Hicks una politica monetaria activa que aumente la
oferta de dinero, a medida que el ingreso se incremente, dara como resultado una

curva LM ascendente de forma gradual.

Sin embargo, debido a la consideracidn keynesiana de una tasa minima en el
mercado, la curva LM deberia tener una porcion horizontal hacia la izquierda.
Como corolario de lo anterior, Hicks indica que la curva LM debe tener una porcion
totalmente vertical a la derecha debido al maximo ingreso que se puede realizar a
causa de la limitante de la oferta monetaria. No obstante lo anterior, en su andlisis,
Hicks supone que las autoridades monetarias aumentaran la oferta de dinero a
medida que el ingreso nominal crezca, para evitar con ello, un aumento excesivo
de la tasa de interés y como resultado de esta flexibilidad en la oferta de dinero, la

curva LM no tendra el quiebre vertical a la derecha.

Hicks no presenta argumentos que permitan eliminar la porcion horizontal de la
curva LM, gue es el centro de discusion entre los clasicos y keynesianos. Para
Hicks, la trampa de la liquidez no desaparece, aunque queda como un caso poco

probable que solo se daria en periodos de depresion aguda (Mantey, 1997).

La teoria generalizada de Hicks no acepta la neutralidad del dinero que sustentan
los monetaristas y reconoce la influencia que la oferta monetaria puede tener
sobre variables reales como la inversion, el empleo y el ingreso, a través de la
tasa de interés (Sanchez Daza, 1994). Esta teoria recomienda el uso de las
politicas monetaria y fiscal como medios para acelerar el crecimiento econémico

con estabilidad.
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Por el lado de la politica monetaria, un incremento en la oferta monetaria permite
la reduccién de las tasas de interés para cada posible nivel de ingreso y
desplazara a la curva LM a la derecha. Con una curva IS dada, la tasa de interés

de equilibrio bajara y el ingreso aumentara.

Por el lado de la politica fiscal, un aumento en el gasto publico, elevara la curva IS.
Con una curva LM dada, la tasa de interés se incrementard, aunque también el
ingreso real lo hara. De esta manera, los tedricos de la sintesis consideran la
oferta monetaria y el gasto publico pueden manejarse para elevar el ingreso y

mantener la estabilidad de la tasa de interés (Mantey, 1997).

Si bien la sintesis proporcion6 un enfoque analitico innovador en su momento que
se baso en el uso de las curvas IS-LM, aun persisten desacuerdos en torno a dos
cuestiones fundamentales. Una de ellas es el cuestionamiento sobre la capacidad
de la oferta monetaria para influir de manera permanente sobre la tasa de interés
real. El otro aspecto se refiere a la posibilidad de que surja una trampa de liquidez

y sea necesario usar la politica fiscal para estabilizar a la economia.

Por una parte, la vertiente keynesiana de la sintesis asegura que la tasa de interés
es un fendmeno monetario que puede ser regulada por las autoridades monetarias
por medio de variaciones en la oferta de dinero. La vertiente monetarista de la
sintesis, considera, por el contrario, que la tasa de interés es un fenémeno real al

cual la politica monetaria solo puede afectar en el corto plazo.

D. Tasas de interés real exdégena con oferta monetaria endégena.

Dentro de las corrientes de pensamiento que han desarrollado la idea de una tasa
de interés exdgena y una oferta monetaria endogena se encuentran los tedricos
post keynesianos y del circuito monetario. Ambos enfoques se encuentran

estrechamente identificados con las ideas que desarrollaron los exponentes de la
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Escuela Bancaria con respecto a la relacion que guarda la cantidad de dinero con
la actividad econdmica en general. Este enfoque consideraba que era el precio de
las mercancias el que determinaba la cantidad de dinero que circulaba en la
economia, ya que eran los créditos concedidos por el sistema bancario, y no la
emision de moneda, la que originaba la expansion monetaria (Rochon, 1999). La
Escuela Bancaria estipulaba que la circulacion monetaria se integraba, ademas de
los billetes emitidos por la banca central, por las letras de cambio y los pagarés

emitidos por los agentes privados, que representaban también medios de pago.

En este sentido, Thomas Tooke, uno de los autores mas representativos de la
Escuela Bancaria, introduce la distincion entre la circulacién del capital y la
circulacién de los ingresos. Segun Tooke, la circulacién del capital es aquella que
involucra exclusivamente a los empresarios, mientras que la circulacion de la
moneda involucra las operaciones entre los empresarios y los consumidores.
Tooke desarrolla un marco teorico en el que, contrario a la visiobn ortodoxa, las
condiciones amplias de crédito, mas que estrechos agregados monetarios, son lo
importante y que las fuerzas de la demanda juegan un papel primordial al

determinar el comportamiento del mercado financiero (Pollin, 1996).

En la siguiente seccién procederemos a analizar algunas de las diferencias que
mantienen ambas corrientes con respecto a su percepcion de la endogeneidad del
dinero. Ademas, se destacaran las propuestas que la corriente post keynesiana ha
realizado para la determinacion de un nivel idéneo de tasa de interés que minimice
el conflicto distributivo que generan los procesos inflacionarios, asi como la forma

en la que esta corriente concibe la aplicacion de la politica monetaria.

1. Determinacién de la tasa de interés

Para los post keynesianos, las tasas de interés son una convencion, una decision

administrativa que las autoridades monetarias deben tomar. La tasa base de
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interés que las autoridades monetarias determinan es la tasa sobre la cual todas
las otras gravitan. Por ello es que bajo la vision post keynesiana, la tasa base de
interés es exdgena. La persistencia de las autoridades monetarias logrard que
esta tasa de referencia prevalezca.

Lavoie (1996) sefala que las fuerzas del mercado y las preferencias por la liquidez
solamente influirdn la estructura de las tasas de los diversos activos financieros

que existan en la economia, pero no influirdn a la tasa base.

Vale comentar en este punto que si bien la vertiente post keynesiana considera la
tasa del banco central como una variable exdgena, hay algunos autores (Lavoie,
1996; Rochon, 2004; Moore, 1989) que han reconocido que la tasa de interés que
el banco central determina puede estar condicionada por la tasa de interés
externa. En este sentido, las influencias de los mercados externos pueden limitar
la libertad con la que la banca central determina la tasa de interés dada la
globalizacion de los mercados financieros. Los tipos de interés estaran
determinados, al menos en parte, en los mercados internacionales. De aqui que
Marc Lavoie (1996) considere la existencia de una tasa de interés débilmente

exégena.

La busqueda de una regla de tasa de interés alternativa a la usada por la politica
monetaria convencional ha sido el tema de varios trabajos de autores post
keynesianos (Smithin, 2004; Rochon, 2007; Lavoie y Seccareccia, 1999). Rochon
(2007) identifica tres intentos post keynesianos para definir el valor apropiado de la
tasa de interés de largo plazo: a) la regla de Smithin la cual sugiere que las tasas
de interés real sean bajas pero positivas; b) la regla de Kansas que defiende una
tasa nominal de cero y por ultimo, c) la regla de la tasa de interés justa que
propone que la tasa de interés real debe ser igual a la tasa de crecimiento de la
productividad del trabajo. Un aspecto fundamental en la determinacion de la tasa
de interés para estos enfoques es la percepcion que tienen con respecto al papel

gue la clase rentista juega en la actividad econémica.
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Por una parte, se tiene la opinién de que los rentistas son parasitos y que las tasas
de interés deberian mantenerse tan bajas como fuera posible, incluso hasta
alcanzar tasas de interés reales negativas que permitan eliminar a esta clase
econdmica (Lavoie, 1996). La sugerencia de tasas de interés bajas dentro de la
corriente post keynesiana se justifica para mantener los precios spot de los activos

de capital altos e inducir el proceso de acumulacion.

Otro enfoque considera a la clase rentista como un mal necesario, sobre todo si se
toma en cuenta que en la actualidad, esta clase social la integran los grandes
inversionistas institucionales, los cuales, al igual que las firmas industriales, son
instituciones permanentes. Una actitud prudente sefialaria que debe encontrarse

una participacion justa para los rentistas en la distribucion del ingreso.

En torno a este tema se ha debatido sobre cual debe ser ese nivel justo de tasa de
interés que deben recibir. Analicemos lo que cada propuesta considera al
respecto. Pasinetti (1980) proporcion6 algunos de los argumentos mas
importantes para la determinacion del una tasa de interés justa, al sefalar que
cuando la tasa real de interés es igual a la tasa de crecimiento de la productividad,
no existen transferencias de recursos del industrial al sector rentista. Esta Gltima
clase conserva su poder de compra en términos de unidades de trabajo y no se
apropia de cantidades del producto que no le corresponden. La tasa de interés
gue se le pague al rentista deberia ser igual a la tasa de inflacion mas la tasa de
crecimiento de la productividad del trabajo. De esta manera, el poder de compra
del rentista crecera si la productividad de la economia en general se ha
incrementado. La situacion relativa del rentista en la jerarquia social permanece

igual, independientemente de las condiciones econdmicas.

La regla de Kansas propone una politica monetaria en la que la banca central
determine una tasa de interés nominal de cero que permita ajustar la tasa real de

manera enddgena, siendo en la mayoria de los casos negativa. Los partidarios de
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este enfoque argumentan que el banco central deberia dejar caer las tasas

nominales a cero para explicitamente fijar como objetivo una tasa nhominal de cero.

Randal Wray, uno de los principales defensores de esta regla, sustenta el uso de
una regla de tasa nominal igual a cero cuando explica la forma en la que el banco
central interviene en los mercados financieros para estabilizar el valor de la tasa
de interés. “..Si los bancos centrales se enfrentan a una posicion de exceso de
reservas agregadas...solo el gobierno puede drenarlo a través de la venta de
bonos. Si el banco se rehusa, las tasas a un dia caeran inmediatamente a cero.
De manera alternativa, el banco central podria intentar recurrir a otros métodos
para absorber el exceso de reservas (aumentar porcentaje de reservas requeridas,
vender oro, venta de moneda extranjera). Sin embargo, ninguno de estos métodos
se utiliza tipicamente, de forma que la venta de bonos es la principal herramienta
gue se usa para drenar reservas y tiene la ventaja de surtir un efecto inmediato en
la cantidad de reservas excedentes. Todos los demas métodos toman tiempo,

durante el cual la tasa de fondos federales se aproximaria a cero” (Wray, 1997).

Por ultimo, la regla de Smithin postula que los bancos centrales deben perseguir
una politica de tasas de interés reales bajas pero positivas. De acuerdo con
Smithin (2007), esto involucraria ajustar la tasa de politica nominal uno a uno con
la inflacion observada. La politica de tasas de interés reales bajas, pero positivas
equivale a una politica de ingresos que afecta particularmente a la clase rentista

mas que a los trabajadores o empresarios.

Smithin (2004) destaca que las tasas de interés reales mas bajas, incrementaran
la tasa de crecimiento, y presumiblemente, reduciran también el desempleo,
confirmando asi la importancia del dinero barato que ya sefialaba Keynes. La
razon es simple, el crecimiento depende de la rentabilidad y un corte en las tasas
de interés reales, conforme se reduce el ingreso de los rentistas, incrementa las

ganancias empresariales.
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Asimismo, Smithin considera que la tasa de interés debe preservar o aumentar el
valor del capital financiero acumulado, el cual incluye las utilidades pasadas y los
salarios que aun no se han gastado. Dentro de este contexto, la determinacion del
valor éptimo de la tasa de interés real para los rentistas es de cero. El valor real de
las cantidades existentes de dinero, que representa un esfuerzo pasado en la
forma de trabajo y de actividad empresarial, seria preservado pero no
incrementado en su valor por la simple posesion del dinero. Una mayor
acumulacion sélo seria posible por una mayor contribucion de trabajo y actividad

empresarial 0 por asumir un mayor riesgo.

Una vez que se han considerado los aspectos esenciales de las propuestas que la
corriente post keynesiana ha elaborado, procederemos a comentar el andlisis que
los tedricos circuitistas y el enfoque post keynesiano han elaborado con respecto

al caracter endogeno del dinero.

2. Endogeneidad de la oferta monetaria.

Los fundamentos que sustentan la endogeneidad del dinero provienen de la
Escuela Bancaria, que concibe a la oferta monetaria como una variable endégena
vinculada con las necesidades de fondos para producir. De la misma manera, la
escuela circuitista sostiene que en una economia cerrada sin déficit
gubernamentales, las empresas deben necesariamente endeudarse con los
bancos y éstos ultimos, hacerlo con la banca central. La estructura de cualquier
produccion monetizada es una de tipo sobregirado. Para los circuitistas, todas las

economias estan en mayor o menor medida sobregiradas (Lavoie, 1996).

De acuerdo al enfoque circuitista, la creacion de dinero esta determinada en el
mercado de crédito y no constituye una variable autonoma que el banco central
pueda controlar a su voluntad, sino que esta condicionada por la demanda de
préstamos que requieren los empresarios, y por las acciones de los bancos

comerciales para  satisfacer esos requerimientos  (Lavoie, 1996).
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Consecuentemente, el mercado de préstamos constituye la fuente principal de la
creacion de dinero en una economia y el papel dominante lo desempefa el crédito

de las empresas (Davidson, 1986).

Los post keynesianos, por otra parte, atribuyen esta endogeneidad a factores
institucionales. Especificamente Randall Wray (1997) postula que el dinero es una
deuda que representa un tipo de obligacién contractual de un agente econémico
con respecto a otro. El dinero se crea cuando un agente independiente entrega en
el presente algo de valor a otro agente independiente quien promete regresar en el
futuro un valor determinado. Los contratos monetarios surgen como una obligacion

futura de regresar algun valor que se entrega en el presente.

Para los circuitistas, la endogeneidad del dinero no es una cuestion de
instituciones sino una necesidad logica. El dinero crediticio tiene un papel
fundamental en la integracion de las economias de produccion porque permite el
inicio de la actividad productiva en el momento que los bancos financian, sin que
haya un ahorro previo, las necesidades de los empresarios, fundamentalmente las
gue estan relacionadas con la adquisicion de capital de trabajo (Rochon, 2007). La
naturaleza endogena del dinero es resultado de concebirlo como una deuda que

se adquiere para iniciar el proceso productivo.

Esto implica una diferencia drastica con la visién del dinero exégeno. Para estas
corrientes, los depdsitos crean préstamos. En la medida en que los bancos
consigan nuevos depdsitos — o préstamos del banco central — podran expandir el
credito. En cambio, para la teoria enddgena los préstamos no estan atados a las
reservas existentes, porque los bancos tienen diversos medios para constituir los
encajes (Moudud, 1998).

Aunque el caracter enddégeno del dinero es el punto de convergencia para los
circuitistas y post keynesianos, existen ciertas diferencias que bien vale destacar.

Los circuitistas, por ejemplo, enfatizan sobre las identidades macroeconémicas y
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la I6gica de los flujos circulares; todos los valores se encuentran en términos
nominales; el dinero se analiza de acuerdo al papel que juega en estos flujos
circulares. En contraste, la mayoria de los post keynesianos considera al dinero
como un acervo. Ellos han puesto particular atencién sobre el impacto que tiene la
preferencia por la liquidez sobre el flujo circular (Lavoie, 1996). No obstante,
algunos post keynesianos también han reconocido que como todo gasto debe ser
financiado, la oferta de dinero debe expandirse de manera enddgena para
financiar un flujo circular creciente. Ademas, los post keynesianos han puesto mas
atencion a la toma de decisiones individuales, a diferencia de los defensores de la
teoria del circuito. Una de las distinciones mas importantes entre estos dos
enfoques, sin embargo, es la forma en la que tratan el tema de la incertidumbre.
Para los post keynesianos, ésta juega un papel fundamental debido a que ellos
estan particularmente mas interesados en la toma de decisiones ex ante. Por otra
parte, los circuitistas tienden a concentrarse en las identidades agregadas ex post,
donde la incertidumbre no tiene ningun papel. Asi las diferentes formas de tratar al
dinero en los dos enfoques se explican por el énfasis en donde debe comenzar el
andlisis (Wray, 1997).

En este sentido, Wray considera que el enfoque del circuito monetario puede
analizarse en un sistema capitalista totalmente desarrollado en un modelo de dos
sectores: el circuito de bienes de consumo y el circuito de bienes de inversion. El
crédito de corto plazo que emiten los capitalistas es igual al salario en los dos
sectores e igual al gasto total sobre la produccién de bienes de consumo. Los
ingresos iniciales que recibe el capitalista tienen la forma de créditos de corto
plazo y sus ganancias son iguales a los salarios en el sector de bienes de
inversion. Estos créditos de corto plazo le permiten a la clase capitalista cancelar
la deuda en la que incurrié para la produccion de bienes de consumo. Es en este

punto donde el subcircuito de bienes de consumo se cierra.

El resto de los créditos de corto plazo que se recibieron como ganancias brutas

equivalen a los costos en los que se incurrié para la produccién de bienes de
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inversion. Si estos bienes se venden a los capitalistas que tienen créditos de corto
plazo, entonces el subcircuito de los bienes de inversion también se cierra debido
a gue la deuda de corto plazo se cancel6. En este caso, todas las ganancias
capitalistas se realizaron en la forma de bienes fisicos. De manera alternativa, los
compradores de bienes de inversion, podrian vender deuda de largo plazo a los
tenedores de deuda de corto plazo, otra vez el subcircuito de los bienes de
inversion se cierra ya que toda la deuda de corto plazo ha sido pagada y la deuda
pendiente de largo plazo se iguala con el valor de los bienes de inversion. Una vez
mas las ganancias de los capitalistas igualan el valor de la deuda de largo plazo,

la cual equivale al valor de los bienes de inversion en términos fisicos.

Aunque ambos enfoques consideran que el banco central puede determinar
exogenamente la tasa de interés real base, existen diferencias de opinion entre los
postkeynesianos estructuralistas, por una parte, y los circuitistas y horizontalistas,
por otra, con respecto a la forma que tiene la pendiente de la curva de oferta

monetaria.

La literatura post keynesiana ha desarrollado dos vertientes tedricas con respecto
a la endogeneidad de la oferta monetaria. Los dos enfoques coinciden en que la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria y la disponibilidad de crédito estén
fundamentalmente determinadas por el lado de la demanda dentro de los
mercados financieros. Mas especificamente, ambos enfoques aceptan la idea de
gue en el mundo real, los bancos extienden crédito, crean depdsitos en el proceso

y buscan reservas posteriormente (Pollin, 1996).

La parte en la que ambos enfoques divergen es en explicar el proceso de la
busqueda de reservas, esto es, en como y donde los bancos obtienen las reservas
adicionales necesarias una vez que ya extendieron créditos y crearon depdsitos

en el proceso.
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Una de las vertientes post keynesiana argumenta que cuando los bancos
mantienen reservas insuficientes, los bancos centrales deben obligatoriamente
acomodarse a sus necesidades. Actuar de otra forma pondria en riesgo la
viabilidad de la estructura financiera y por lo tanto de toda la economia. Los
bancos centrales pueden seleccionar los medios a través de los cuales ellos
abasteceran la liquidez que se requiere ya sea a través de operaciones de
mercado abierto o bien por medio de ventanillas de descuento. Esta decision
afectard el costo al cual los bancos obtienen las reservas que necesitan. Pero
debido a que los bancos centrales estan obligados a acomodarse a la demanda de
reservas, no existe una cantidad efectiva que limite las necesidades de reservas.
Es por ello que a este enfoque se le conoce como la teoria acomodaticia de la

endogeneidad de la oferta monetaria (Pollin, 1996).

De acuerdo con el otro enfoque, el banco central se esfuerza por controlar el
crecimiento de las reservas no concedidas como préstamos a través de
restricciones en las operaciones de mercado que ejercen limitaciones cuantitativas
significativas sobre la disponibilidad de reservas. Ademas de lo expresado
anteriormente, esta vision destaca que cuando los bancos centrales deciden
restringir el crecimiento de las reservas no concedidas como crédito, entonces se
generaran reservas adicionales dentro de la estructura del sistema financiero
mismo, a través de practicas innovadoras en la administracion de las obligaciones
tales como los depdsitos en eurodolares o los certificados del mercado de

depdsitos.

3. Mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

La literatura post keynesiana se ha caracterizado por poner en tela de juicio la idea
convencional de la inflacibn como resultado de presiones de demanda. Para los
post keynesianos, ésta es un fen0meno que se origina por presiones de costos;
especificamente el costo salarial constituye el motor principal de la tasa de

inflacién (Lavoie, 1996). Ademas de ello, la inflacién se concibe como un conflicto
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de distribucion del ingreso agregado entre las tres principales clases de la
sociedad — empresarios, rentistas institucionales y trabajadores — quienes intentan
conservar una mayor parte del producto interno. De esta manera, los rentistas
buscaran una tasa de interés real mayor; los empresarios querrdn una tasa de
ganancias netas real mayor, y los trabajadores desearan salarios reales mas altos

y un mayor poder de compra (Rochon, 2007; Lavoie, 1996).

Bajo este panorama, la tasa de interés — ya sea en términos reales o nominales —
deja de tener el caracter de una variable que controle el nivel de la inversién y de
la demanda agregada como ocurre en la vision del manejo tradicional de la tasa
de interés por parte de la autoridad monetaria. Para los post keynesianos, el papel
que debe desempefiar la tasa de interés es el de servir como una variable
distributiva, tal como enfaticamente han argumentado algunos neorricardianos y

post keynesianos (Lavoie, 1996).

Ahora bien, si la inflacién es el resultado de conflictos en el reparto del ingreso
nacional y la tasa de interés desempefia una mision fundamentalmente
distributiva; entonces, tal variable no podria ser el instrumento de la politica
monetaria para influir en el nivel de la actividad econdmica. El papel del banco
central consistiria en encontrar el nivel de tasas de interés apropiado para
controlar los precios internos, minimizando el conflicto distributivo (Lavoie, 1996;
Rochon, 2007).

Concretamente, Wray (2007) se opone al uso de una politica monetaria
discrecional debido a tres razones: a) no existe una relacion simple entre las tasas
de interés y las presiones inflacionarias ya que en algunas situaciones elevar las
tasas, estimulard el gasto al elevar la demanda agregada; ademas, tasas de
interés mas altas tienen efectos perversos sobre costos y precios; b) cambios
discrecionales sobre las tasas perturban los mercados financieros y c) el uso de la
discrecionalidad sobre las tasas de interés como una herramienta de politica entra

en conflicto con el reclamo de Keynes sobre la eutanasia del rentista (Wray, 2007).

59



La intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la tasa de interés como instrumentos independientes de politica monetaria
en México

La politica monetaria, desde la vision de algunos post keynesianos, debe tener
como objetivo fijar una tasa de interés justa, que sea consistente con la tasa de
crecimiento de la productividad; de esta manera, se conserva el poder de compra
relativo potencial de los rentistas y trabajadores. A menos que la tasa de
crecimiento de la productividad sea negativa, esta tasa deberia estar por arriba de

la tasa de inflacion (Lavoie, 1996).

E. Validez de las teorias de la tasa de interés en el contexto de las economias

emergentes.

En este primer capitulo se presentaron cuatro esquemas teéricos, las variables
que afectan a la tasa de interés que determina el banco central y se analizé si esta
institucién es capaz de influir sobre dichas variables para alcanzar su objetivo de

politica monetaria.

Los cuatro enfoques que se presentaron coinciden en que la banca central es
capaz de determinar la tasa de interés nominal de corto plazo y que la tasa de
interés real es un elemento fundamental en las decisiones de consumo e
inversion. El debate que prevalece se centra fundamentalmente en considerar si la
banca central puede afectar a la tasa de interés real y la forma en la que se

generan los procesos inflacionarios.

Para el enfoque monetarista la tasa de interés es un fendmeno real independiente
de la oferta monetaria. La tasa de interés se determina por condiciones reales de
la economia que afectan a la demanda y oferta de fondos. La uUnica forma en la
qgue la oferta monetaria podria afectar a la tasa real, es a través de las
expectativas de inflacién. El aumento en el nivel de empleo y del producto sélo se
dara si se presentan cambios en el nivel de productividad o la tasa de ganancia de

los empresarios.
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En el enfoque de Knut Wicksell, que retoman en buena medida los tedricos de la
Nueva Sintesis, se trabaja con una tasa de mercado que determina la banca
central y que indica el valor presente de la tasa de interés real; ademas, el autor
establece la existencia de una tasa natural de interés que es resultado de las
fuerzas de la productividad y del ahorro. Bajo este enfoque, la tasa de interés
coordina las decisiones de ahorro de los consumidores con las decisiones de
inversion de los empresarios, ademas de equilibrar la oferta y la demanda de
crédito. Dado que los bancos tienen la capacidad de crear dinero crediticio sin
necesidad de ahorro previo, la tasa natural suele diferir de la tasa de mercado.
Dicha divergencia puede ocasionar procesos deflacionarios o inflacionarios en la
economia. La igualdad entre ambas tasas, asi como la igualdad entre la inversion

y el ahorro son premisas fundamentales para alcanzar la estabilidad de precios.

Keynes concibe a la tasa de interés como un fendbmeno monetario determinado
por el que refleja el premio por renunciar a liquidez que el dinero proporciona.
Dada su vision de una oferta monetaria exdégena, Keynes considera que las
decisiones del banco central en cuanto al manejo de su deuda publica, influirdn en
el nivel de las tasas de interés. En condiciones normales, si la oferta monetaria
aumenta se tendra un descenso de la tasa de interés que provocara una mayor
demanda de bienes, lo cual incrementa la inversion, el nivel del empleo y del
ingreso real. En resumen, las autoridades monetarias, al tomar decisiones sobre la
oferta de dinero, son capaces de influir sobre la tasa de interés y ésta, a su vez,

hacerlo sobre las variables reales de la economia.

En el modelo que desarrolla la sintesis, dado que la demanda de dinero esta
determinada por la preferencia por la liquidez (que esta en funcién del nivel de
ingreso), la tasa de interés monetaria se concibe como el precio que equilibra una
oferta monetaria exdgena con la demanda de dinero que se tiene a diferentes
niveles de ingresos. Por otra parte, la tasa de interés real se concibe como el
precio que equilibra el mercado real, y que iguala el ahorro y la inversién como en

el modelo neoclasico. Para esta vision, el ingreso y la tasa de interés se
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determinan de manera simultanea al intersectarse la curva IS y LM. Si la tasa de
interés del mercado monetario fuera menor a la tasa real, el crédito se hace
barato, la inversibn aumenta y el ingreso también. El dinero no es neutral puesto
que puede afectar el comportamiento de variables reales, a través de la influencia

gue puede ejercer sobre la tasa de interés.

Por ultimo, la vision post keynesiana concibe a la tasa de interés como una
variable exdgena que representa una mera decision administrativa de las
autoridades monetarias. La tasa base que la autoridad determine influird sobre la
estructura de tasas de la economia. Pese a lo anterior, algunos post keynesianos
han recalcado que la influencia de los mercados financieros globalizados se ha
convertido en un elemento que limita las decisiones que la banca central toma

sobre su tasa de referencia.

Para la vision post keynesiana, la tasa de interés juega un papel fundamental en la
distribucién del ingreso entre las clases trabajadora, empresarial y rentista. Es por
ello que algunos trabajos post keynesianos se han dado a la tarea de indagar cual
debe ser el nivel 6ptimo o justo de tasa de interés que garantice un mejor reparto

del ingreso a los factores de produccion.

En términos generales, desde el enfoque post keynesiano, la tasa de interés no se
considera una variable que influya sobre la inversion y la demanda agregada. La
tasa de interés debe funcionar mas bien como una variable distributiva. El papel
de la politica del banco central deberia ser identificar un nivel apropiado de tasas
de interés que minimice el conflicto distributivo a la vez que mantiene un control

sobre los precios internos de la economia.

Si bien el andlisis que presenta cada uno de estos enfoques nos ha proporcionado
elementos sustanciales de estudio para comprender el impacto que tiene la tasa
de interés base que la banca central determina para afectar la actividad

econdémica, vale decir que tales relaciones entre tasas de interés (reales o
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nominales), inflacion y actividad econémica suelen ser poco representativos para

explicar la realidad que afecta a los paises en vias de desarrollo, como el nuestro.

Para el caso de las economias emergentes, el uso de la tasa de interés como
herramienta de la politica monetaria tiene un impacto limitado o incluso nulo sobre
las decisiones de inversion y de consumo. El papel que suelen desempefar estos
paises en el entorno internacional como importadores de insumos productivos y de
capitales, los hace altamente vulnerables a las variaciones del tipo de cambio. Es
por ello, que es esta Ultima variable, y no la tasa de interés, la que suele
determinar las decisiones de inversion y de consumo de los agentes econdmicos,

asi como la estabilidad de los precios internos.

Para explicar esto es importante tener presente la idea del principio de paridad de
las tasas de interés. En un mundo con mercados financieros globalizados y
desregulados, los agentes econémicos pueden diversificar su portafolio de activos
de acuerdo con sus niveles de riesgo y rendimiento, asi como en funcién de sus
preferencias. En un escenario donde no existe la incertidumbre, los agentes
invertiran en los activos que tengan mayor tasa de rendimiento, y si hay libre
movilidad de capitales, el arbitraje de la tasa de interés actuara para igualar los
rendimientos de ambos activos, de modo que la tasa de interés interna sera el
resultado de agregar a la tasa de interés externa, el premio o descuento de la tasa

de depreciacion o apreciacion del tipo de cambio.

En el caso de las economias emergentes, el principio de paridad de la tasa de
interés no se cumple, fundamentalmente debido al factor incertidumbre. Los
inversionistas extranjeros se enfrentan a una cartera de activos financieros en la
gue el mayor rendimiento que ofrecen los paises en vias de desarrollo se
encuentra también asociado a un mayor riesgo. El futuro es incierto y los procesos
de crisis financieras afectan en mayor medida a las economias emergentes que
se ven en la necesidad de ofrecer ganancias atractivas con la finalidad de obtener

recursos del exterior. Por tanto, para que los agentes extranjeros inviertan, es
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necesario que la tasa de interés interna sea superior a la suma de la tasa de

interés externa, las variaciones en el tipo de cambio y la prima por riesgo pais.

En el caso de una economia abierta, el nivel de la tasa de interés interna
dependera en forma importante de tres factores: la tasa de interés en el mercado

externo, los movimientos en el tipo de cambio y el riesgo pais.

En las economias emergentes, la variable tipo de cambio tiene un papel
predominante sobre la variable tasa de interés. Consideremos el caso en el que
los excedentes de demanda en el mercado cambiario presionan a la alza el tipo de
cambio. En un esquema de flotacion sucia, dichas presiones suelen ser
contrarrestadas por las actividades regulatorias del banco central para evitar
bruscas fluctuaciones del tipo de cambio. La depreciacién cambiaria representara
un menor valor de la moneda nacional y por lo tanto, el valor de las inversiones en
activos financieros internos disminuye. Debido a ello, la banca central aplica una
politica de cortos monetarios con la intencion de aumentar la tasa de interés y
contrarrestar el efecto pernicioso de la depreciacién sobre el valor de los activos

financieros.

La depreciacion de la moneda nacional tiene también otro efecto negativo. Dado el
nivel de los precios externos y la alta dependencia de insumos productivos
importados, la pérdida de valor de la moneda nacional, se traduce en presiones
inflacionarias internas. El aumento en el nivel de los precios internos reduce los

saldos reales de los agentes economicos.

Bajo este entorno, una politica monetaria expansiva elevaria el tipo de cambio, lo
cual se traduce en una depreciacion cambiaria, que conduce, a su vez, a un
proceso inflacionario que finalmente repercute en el aumento de las tasas de

interés internas.
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La teoria macroecondmica convencional considera que en economias abiertas, la
tasa de interés que determina la banca central influye sobre el tipo de cambio. Sin
embargo, en economias que presentan un alto traspaso del tipo de cambio a la
inflacion, la relaciébn de causalidad se invierte, de tal suerte que es el tipo de
cambio la variable que influye sobre la tasa de interés que determina el banco

central.

Bajo estas circunstancias, la tasa de interés que el banco central determina tiene
como finalidad desacelerar la demanda interna mas que la atraccién de flujos de
capital externos. En paises con inflaciébn estructural como el nuestro, la
determinacién de la tasa de interés, pese a ser el instrumento oficialmente
reconocido en los documentos de la banca central, se complementa con el uso de
operaciones de esterilizacion en los mercados cambiarios que permita, a través de
las expectativas que los agentes econdmicos tienen con respecto a las variaciones
en el tipo de cambio, alcanzar las metas de inflacién que la autoridad monetaria se

propone.
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Capitulo I
La Paridad de Tasa de Interés (PTIl) y sus

implicaciones en el modelo macroeconomico

dominante.
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A. El debate en torno a lateoria de la paridad de tasas de interés

Los nuevos modelos macroecondémicos de politica monetaria coinciden en la
influencia que la tasa de interés ejerce sobre el tipo de cambio. De esta manera,
los esquemas de reglas monetarias — como los que proponen Ball (1999) y
Svensson (2000) — suponen tipos de cambio flexibles y que se cumple la paridad
de tasas de interés. Sin embargo, la evidencia empirica no sustenta el que los
capitales sean altamente sensibles al diferencial de tasas; la violacién del
supuesto de la PTI conlleva serias repercusiones de politica que se analizan en

los siguientes parrafos.

La forma en que se incorpora la variable tipo de cambio en los modelos de metas
de inflacion es discutible por las deficiencias que existen en los dos esquemas
tedricos que la analizan. La critica que se desarrollara en este apartado se dirigira
a dos puntos fundamentales: a) a los signos opuestos previstos en la relacion tasa
de interés—tipo de cambio y; b) a la direccién de causalidad entre ambas variables,
dada la evidencia empirica. Tanto el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos
(EMBAP) como el modelo Mundell-Fleming postulan una direccién de causalidad
que va de las tasas de interés a los tipos de cambio; aunque difieren con respecto
al signo de la relacion entre ambas variables. Establecer una correspondencia
positiva 0 negativa entre las tasas de interés y los tipos de cambio, de acuerdo con
estos enfoques, es de vital importancia para evaluar la eficiencia de la politica
monetaria en el logro del pleno empleo o del equilibrio externo. En otras palabras,
las variaciones de la oferta monetaria influiran — de acuerdo con una serie de
supuestos — en las tasas de interés y en los tipos de cambio; los procesos de
ajustes en dichas variables conduciran a la economia al equilibrio externo e

interno.
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1. El andlisis de la relacion tasa de interés y tipos de cambio en el corto plazo. El
modelo Mundell-Fleming

El modelo de analisis que desarroll6 Robert Mundell (1971) relaciona
inversamente a la tasa de interés con el tipo de cambio. Para llegar a tal
conclusioén, el modelo considera la existencia de recursos disponibles con precios
y salarios rigidos; establece que las exportaciones e importaciones son sensibles
a las variaciones del ingreso y del tipo de cambio, y que existe libre movilidad de
capitales. Asimismo, la inversion se relaciona negativamente con la tasa de interés
y la politica monetaria se ejecuta a través de operaciones de mercado abierto
(Mundell, 1971).

Bajo estas condiciones, una politica monetaria expansiva es eficiente para elevar
el nivel del producto, si se consideran tipos de cambio flexibles. EI mecanismo de
transmision es el siguiente: una expansion de la oferta monetaria, como resultado
de operaciones de mercado abierto de la banca central, presiona a la baja la tasa
de interés. Los capitales salen de la economia doméstica en busca de tasas de
rentabilidad mayores; ello trae como consecuencia un déficit en la balanza de
pagos que se traduce en una depreciacion del tipo de cambio. Como se cumple la
condicién Marshall-Lerner, la depreciacion cambiaria mejora la balanza en cuenta
corriente; consecuentemente, se tiene también una elevacién del ingreso a través

del aumento de las exportaciones netas (Mundell, 1971; Gandolfo, 2002).

Por el contrario, la incorporacion de tipos de cambio fijos hace que una politica
monetaria expansiva sea ineficiente para elevar el producto. En esas
circunstancias, el banco central evitara la resultante depreciacion del tipo de
cambio al ofrecer divisas en el mercado cambiario. Ello provoca una reduccién de
la oferta monetaria que eleva la tasa de interés y atrae capitales externos que la
banca central debe monetizar para mantener la paridad establecida. En resumen,

el incremento en la oferta monetaria inicial retorna al banco central a través de sus
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politicas cambiarias de estabilizacion y no genera procesos de ajuste que eleven

el nivel del producto doméstico (Mundell, 1971; Krugman y Obstfeld, 1995).

Hay que destacar que bajo el supuesto de mercados cambiarios eficientes, el
manejo del tipo de cambio como un instrumento de politica monetaria
independiente de la tasa de interés, no tendria ningun sentido, dado que los flujos
de capital de corto plazo se suponen altamente sensibles a las tasas de interés. El
esfuerzo de los bancos centrales al intervenir en el mercado cambiario seria inutil
debido a que cualquier accion sobre la oferta monetaria tendria efectos
compensatorios en los flujos de capital (Mantey, 2009a). En otras palabras, los
movimientos en la oferta monetaria, como consecuencia de la compra o venta de
divisas, provocarian variaciones en la tasa de interés que tendrian exactamente el

mismo efecto sobre el tipo de cambio.

De lo anterior se desprende que los partidarios del nuevo modelo
macroecondémico rechacen el uso del tipo de cambio como instrumento de politica
monetaria; mas bien, consideran la existencia de tipos de cambio flexibles y la
aplicacion tradicional de la tasa de interés, como Unico instrumento para alcanzar
los objetivos de politica. Al respecto, Bofinger y Wollmershauser (2001) sefalan
que el mayor reto para estos modelos de reglas monetarias es incorporar en su

andlisis a los regimenes cambiarios de flotacion controlada.

2. Larelacién de causalidad tasa de interés-tipos de cambio en el largo plazo.

El enfoque monetario de la balanza de pagos (EMBAP) destaca una relacion
positiva en el largo plazo entre la tasa de interés y el tipo de cambio. Para llegar a
tal conclusién, el EMBAP se sustenta en algunas proposiciones basicas de las que
se derivan importantes implicaciones de politica. La idea esencial del modelo es
que los cambios en el acervo monetario son fundamentales para explicar los

ajustes en el sector externo; es decir, la balanza de pagos es un fenémeno
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monetario cuyo saldo refleja desequilibrios de acervo en el mercado monetario
(Gandolfo, 2002; Salvatore; 1999).

El modelo basico del EMBAP utiliza cuatro ecuaciones fundamentales. La primera

de ellas es una ecuacion de equilibrio monetario, Ms=PL(Y,i), que establece la

igualdad entre la oferta monetaria y la demanda real de dinero, la cual mantiene
una relacion positiva con el ingreso y negativa con la tasa de interés. La segunda
ecuacion que integra el modelo es la condicién de paridad del poder adquisitivo

(PPA), P=eP;. El modelo contempla también que la oferta monetaria se

determina por el crédito interno neto del banco central y las reservas
internacionales (Ms=CIl + R); y que el saldo de la balanza de pagos es igual a las

variaciones de la reserva (B = AR).

La combinacion de estas ultimas ecuaciones con la del equilibrio monetario
permite llegar a la esencia del EMBAP: las variaciones en las reservas
internacionales (saldo de la balanza de pagos) son iguales al diferencial de las

variaciones de la demanda de dinero y del crédito interno neto (B =APL(Y,i)-ACl).

Si un aumento en el crédito interno del banco central supera las variaciones en la
demanda real de dinero, la balanza de pagos mostrara un déficit. Esto es,
cualquier discrepancia entre los acervos monetarios reales y deseados se reflejara
en el saldo de la balanza de pagos. EI EMBAP supone, ademas, competencia
perfecta y absoluta flexibilidad de precios en el largo plazo, por lo que la

produccion tiende hacia su nivel de pleno empleo (Mansell, 1992; Gandolfo, 2000).

El EMBAP explica con esta estructura tedrica como las variaciones en la oferta
monetaria afectan al tipo de cambio y a la tasa de interés. Al igual que el modelo
Mundell-Fleming, el EMBAP concluye que una expansiéon monetaria conduce a
una devaluacién. Sin embargo, en contraste con lo que postula el modelo de corto

plazo, el EMBAP determina que un aumento en la oferta monetaria generara un
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incremento de la tasa de interés nominal, debido a expectativas de inflacion mas
elevadas.

En efecto, un aumento de la oferta monetaria provocara un desequilibrio entre los
acervos monetarios reales y los deseados, lo que se traduce en un exceso de
liquidez en la economia; pero no sera a través de la tasa de interés que se dé el
proceso de ajuste. Mas bien, los agentes econdmicos eliminaran el excedente de
acervos monetarios al adquirir bienes, servicios y activos financieros del

extranjero, reduciendo con ello la existencia de reservas internacionales. Ante esta

situacion, el tipo de cambio se devaluara y, dado que se cumple P =¢P;, el nivel

de precios interno aumentara asi como las expectativas de inflacion; éste ultimo
evento hara que la tasa de interés nominal se eleve en respuesta a proyecciones

mas altas de la tasa de inflacion (Krugman y Obstfeld, 1995; Gandolfo, 2002).

La conclusién anterior es notoriamente contrastante con la que presenta el modelo
Mundell-Fleming, en el que un aumento de la oferta monetaria reduce tasas de
interés. En parrafos posteriores explicaremos la razon de esta aparente paradoja
gue se obtiene en el analisis del EMBAP; por lo pronto, destaquemos con mas
detalle el mecanismo de transmision y las implicaciones de politica que concluye

este enfoque.

Si bien la relacion que establece el EMBAP entre la tasa de interés y el tipo de
cambio es completamente diferente a la del modelo Mundell-Fleming, debe
indicarse que tales conclusiones son consistentes con los supuestos del modelo:
una abundancia relativa de oferta monetaria genera un excedente de liquidez que
los agentes ajustan al aumentar su demanda de importaciones y reducir su oferta
exportadora. De acuerdo con los postulados del EMBAP, se tendra un déficit en la
balanza de pagos y una devaluacion del tipo de cambio, que genera un aumento
en el nivel de precios interno (Mansell, 1992; Salvatore, 1999; Gandolfo, 2002). Al
aumentar los precios, se reducira el valor del acervo monetario real,

restableciéndose el equilibrio del mercado monetario y por lo tanto, el equilibrio
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externo, siempre y cuando no persista la discrepancia entre la oferta y la demanda

real de dinero.

Contrario al modelo Mundell-Fleming que recomienda una politica monetaria
expansiva con tipos de cambio flexibles para alcanzar el pleno empleo, el modelo
del EMBAP desaconseja cualquier variacion arbitraria de la oferta monetaria. Bajo
este enfoque, si el banco central crea una oferta monetaria diferente de la que los
agentes desean, lo Unico que conseguira sera generar un desequilibrio en la
balanza de pagos que sera reflejo de la diferencia entre el acervo monetario

existente y el deseado.

Para el EMBAP, la devaluacion del tipo de cambio no resuelve el desequilibrio
externo mientras la banca central decida mantener una oferta monetaria
persistentemente superior a la demanda. Ademas, las acciones de la politica
monetaria no pueden influir de manera directa en el nivel de precios, debido a que
éstos se ajustan por igualdad a los precios externos, habida cuenta del tipo de
cambio. Es por ello que este enfoque descalifica las politicas monetaria y
cambiaria contraciclicas que inciden en el equilibrio interno y externo (Gandolfo,
2002).

El EMBAP concluye una relacion positiva entre las variaciones de la tasa de
interés y el tipo de cambio. Esta aparente paradoja tiene su explicacion en la
relacion que guardan las politicas monetarias y las tasas de interés de largo plazo.
Dentro de este analisis es importante incorporar la nocion de la inflacion continua,
las expectativas de los agentes econdémicos con respecto a la inflacion, la paridad

de tasas de interés y la condicion de paridad del poder de compra.

Si existe un crecimiento continuo de la oferta monetaria en relacion con la
demanda de dinero, se genera una inflacion equivalente al ritmo de expansion de
la oferta monetaria excedente. Aunque la tasa de interés de largo plazo no

depende del nivel absoluto de la oferta de dinero; este incremento monetario
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acabara por afectar a las tasas de interés a traves de las expectativas de inflacion
de los agentes econdmicos. La manera mas facil de evidenciar el impacto de la
inflacion continua en la tasa de interés es combinando la condicion de paridad del
poder adquisitivo en su version relativa (Ae=z—z*) con la paridad descubierta
del interés (i =i*+Ae) (Krugman y Obstfeld, 1995).

De acuerdo a lo anterior, la tasa de interés domeéstica es el resultado de sumar a

la tasa de interés externa, el diferencial de las tasas de inflacion (i =i*+(z — z*)).

La ecuacion previa expresa la relacion de largo plazo entre la inflacidon y la tasa de
interés (efecto Fisher). Asi, una divergencia entre la inflacion interna y externa, se
refleja en ultima instancia en el nivel de la tasa de interés doméstica, dado que los
agentes econdmicos modifican sus expectativas con respecto a la variacion del
tipo de cambio. (Krugman y Obstfeld, 1995). El efecto Fisher lleva a la conclusion
— postulada por el EMBAP — de que incrementos en la tasa de interés interna —
que son resultado de expectativas inflacionarias y devaluatorias mas altas —
deprecian una moneda. En otras palabras, una tasa de interés mas alta compensa

las expectativas de devaluacién de la moneda doméstica (Mantey, 2009a).

Tanto el modelo de Mundell-Fleming como el Enfoque Monetario de la Balanza de
Pagos suponen una relacion entre la tasa de interés y el tipo de cambio, aunque
difieren radicalmente en el signo que ella tiene. Asimismo, ambos esquemas
tedricos establecen la existencia de mercados cambiarios eficientes, donde se
cumple la condicibn de paridad de tasas de interés. Si ademas de esto,
agregamos que los nuevos modelos macroecondmicos suponen tipos de cambio
flexibles, es facil concluir que, desde la vision de estos enfoques, bastara con un
solo instrumento de politica monetaria (la tasa de interés) para lograr el equilibrio

interno y externo.

En la siguiente seccién se analiza el incumplimiento de la paridad descubierta de
la tasa de interés y sus implicaciones de politica. Especificamente, se destacara

que la violacion de este supuesto fundamental abre la puerta para que la
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intervencion esterilizada en los mercados cambiarios se convierta en un

instrumento adicional de politica monetaria.

3. La evidencia empirica del incumplimiento de la paridad descubierta del interés.

El cumplimiento de la paridad descubierta del interés supone libre movilidad de
capitales y que los activos financieros de los diferentes paises son homogéneos.
Dadas estas condiciones, los agentes econémicos cambiaran la composicion de
sus portafolios hasta que el rendimiento esperado de sus inversiones se iguale
entre los paises. Asi, la rentabilidad esperada sobre los activos domésticos y
foraneos tenderia a ser la misma debido a los ajustes en los tipos de cambio
(Mansell, 1992; Hifner, 2004; Krugman y Obstfeld, 1995). Si la paridad
descubierta del interés se mantuviera continuamente, no importaria en cual pais
se invirtiera debido a que tasas de interés mas altas se compensarian con una
mayor depreciacion del tipo de cambio antes del vencimiento de la inversion
(Hufner, 2004; Flood y Rose, 2001). En resumen, la paridad descubierta del
interés seria el resultado del arbitraje internacional de los inversionistas neutrales
al riesgo y para la cual la variacion esperada en el tipo de cambio equivaldria al

diferencial entre la tasa de interés interna y externa.

El cumplimiento de la paridad descubierta del interés — como sustento teorico
fundamental de los nuevos modelos macroecondmicos — implica suponer también
mercados cambiarios eficientes y tipos de cambio de libre flotacion. Desde esta
vision, se asume que el control de la banca central sobre la tasa de interés permite
influir sobre el tipo de cambio y la demanda agregada. Se deduce entonces que
las operaciones de mercado abierto se convierten en el Gnico instrumento de

politica monetaria (Svensson, 1999; Woodford, 2003).

Sin embargo, diversas investigaciones — las cuales citamos a continuacion — han
demostrado que la paridad descubierta del interés no se mantiene en la practica,

en especial para los tipos de cambio flotantes. Estos hallazgos comprometen
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seriamente el desempefio de los nuevos modelos de politica monetaria, al poner
en evidencia la falta de realismo de las bases que los sustentan; pero ademas,
tienen graves implicaciones de politica, ya que la banca central no puede influir
directamente en el tipo de cambio a través de la tasa de interés.

El incumplimiento de la condicion de paridad de tasas de interés se ha
evidenciado de diversas maneras. Frenkel y Levich (1975, 1977) descubrieron que
los costos de transaccion en los mercados cambiarios son una forma de explicar
las persistentes desviaciones de la linea de paridad de tasas de interés. Por otra
parte, el modelado tradicional de los tipos de cambio con base en mercados
eficientes, no es consistente con los datos reales de la economia, lo que ha dado
origen al denominado “enigma de la desconexion” (disconnect puzzle) (De Grawe
y Grimaldi, 2005). En efecto, diversas investigaciones empiricas han demostrado
gue el tipo de cambio suele estar desconectado de las principales variables de la
economia la mayor parte del tiempo, o bien que la mayoria de las variaciones de
la tasas cambiarias ocurren cuando no hay novedades observables en las
variables econdémicas (Flood y Rose, 1999; Faust et al., 2007). Lo anterior
contradice la eficiencia de los mercados con expectativas racionales, que postulan

gue el tipo de cambio se mueve ante variaciones en los fundamentales.

Flood y Rose (2001) también analizan el pobre desempefio de la condicion de
paridad descubierta del interés. Aunque ésta predice que los paises con altas
tasas de interés deberian depreciar sus monedas, se reportan diversos estudios
gue muestran lo contrario (Hodrick, 1989; Lewis, 1995; Froot y Thaler, 1990). Para
evidenciar la violacion de la PTI, Froot y Thaler parten de considerar al diferencial
de tasas de interés como un buen estimador de las variaciones del tipo de cambio
si los agentes mantienen expectativas racionales. Los autores miden la desviacion
de la variacion del tipo de cambio futuro con respecto al diferencial de tasas de

interés, al hacer un analisis de regresion con la siguiente ecuacion:

Ae=a+ p@1A—-1*)+n
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La hipotesis nula que los autores manejan establece un =1y un « =0, en cuyo

caso la depreciacion del tipo de cambio seria igual al diferencial de tasas mas un
error aleatorio. Al realizar la regresion para demostrar la hipotesis de la variacion

del tipo de cambio futuro, los autores encontraron que el coeficiente £ es menor

que la unidad e incluso menor que cero. También descubrieron que el coeficiente

promedio entre 75 estimados publicados es de -0.88.

Conclusiones similares se obtuvieron en los estudios que Hufner (2004) realizo
entre cinco paises que persiguen metas de inflacibn. Para constatar el
cumplimiento de la PTI, el autor relacioné las variaciones corrientes en el tipo de
cambio con los diferenciales rezagados de sus tasas de interés con respecto a la
tasa de rentabilidad de los depdsitos en dolares. En todos los casos, el parametro
del diferencial de tasas de interés fue significativamente negativo, muestra de que
los inversionistas internacionales explotan a corto plazo los diferenciales y, en
ocasiones, provocan una apreciacion de las monedas que pagan mayores tasas
de interés (Mantey, 2009b). Los resultados que arrojan estas investigaciones
indican, ademas de la obvia divergencia entre el diferencial de tasas y la variacion
del tipo de cambio futuro esperado, un comportamiento inverso entre ambas
variables; es decir, una baja tasa de interés interna conduciria a una depreciacion
de la moneda. Esta conclusién, no solo contrasta notablemente con lo que
propone la condicion de paridad tasas de interés, sino que deja sin sustento
empirico la paradoja de Fisher y la relacién positiva entre las variaciones de la
tasa de interés y el tipo de cambio que postula el EMBAP.

Al no existir las bases empiricas que apoyen la relacién positiva entre la paridad
cambiaria y la tasa de interés, se ha utilizado al overshooting o desbordamiento
del tipo de cambio como un argumento poco convincente para validar la paradoja
de Fisher y el signo positivo de la relacion tasa de interés — tipo de cambio, que
postula el EMBAP. EIl overshooting se suele explicar como una consecuencia

directa de la escasa elasticidad del nivel de precios ante variaciones de la politica
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monetaria, y de la rapida reaccion del tipo de cambio si los agentes modifican sus
expectativas con respecto a la devaluacion futura (Krugman y Obstfeld, 1995;
Gandolfo, 2002). Es asi que, de acuerdo con los tedricos neoclasicos, una
expansion monetaria con sistemas de precios rigidos y donde los agentes
econdémicos ajustan rapidamente sus expectativas, permite, en un horizonte de
corto plazo, una depreciacidon mas que proporcional de la moneda; posteriormente,
el mercado cambiario registrard una apreciacion en el proceso de ajuste de largo

plazo.

Bajo esta perspectiva, un incremento permanente de la oferta monetaria provoca
que los agentes econdmicos esperen que haya un aumento del tipo de cambio
futuro esperado, proporcional a la expansibn monetaria. Las expectativas de
devaluacion, se reflejaran en una elevacion de la tasa de interés doméstica de
acuerdo con la condicion de la paridad descubierta del interés. Es precisamente el
alza en las tasas de interés lo que convierte al overshooting en un argumento
discutible para justificar la relacién positiva entre la tasa de interés y el tipo de
cambio. En el corto plazo, el aumento de las tasas de interés — que atrae capitales
y mejora el saldo de la balanza de pagos — funcionara para apreciar la moneda;
no obstante en el largo plazo, los agentes econdmicos pueden interpretar tal
aumento como un anticipo de devaluacion de la moneda. La economia quedaria
entonces atrapada en un circulo vicioso en el cual altas tasas de interés (resultado
de expectativas de devaluacién) implicarian posteriormente depreciaciones del

tipo de cambio que volvieran a reflejarse en aumentos de la tasa de interés.

Todas las investigaciones que se presentaron anteriormente parten de evidenciar
el incumplimiento de la condicion de paridad de tasas de interés, y asumen una
relacion de causalidad convencional entre la tasa de interés y el tipo de cambio.
Existen, no obstante, estudios adicionales que demuestran una relacién funcional
que iria de las variaciones en el tipo de cambio a movimientos en la tasa de

interés.
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4. Inversién de causalidad entre el tipo de cambio y la tasa de interés.

La inversion de causalidad entre la tasa de interés y los tipos de cambio es otra
manifestacion del incumplimiento de la PTI. Al modelar el comportamiento de la
tasa de réditos del mercado mexicano, diversos autores (Castellanos, 2000;
Martinez et al., 2001; Mantey, 2009b) concluyen que esta variable — ya sea en su
forma real, interbancaria, o de fondeo — se encuentra estrechamente vinculada
con las variaciones en el tipo de cambio, y con las tasas de rendimiento de activos
extranjeros o de activos nacionales denominados en moneda internacional (tasa
de interés del bono del Tesoro de Estados Unidos, rendimiento del bono Brady,
indices bursatiles extranjeros). Los resultados de estas investigaciones confirman
que en el caso de México se revierte la relacién funcional entre las tasas de

rendimiento y cambiaria.

La literatura sobre el tema es extensa, asi como diversas las formas en que se ha
demostrado el incumplimiento de la condicion de paridad de tasas de interés. La
falla de este supuesto esencial tiene serias consecuencias para la implementacion
de la politica monetaria pues al violarse el supuesto de la PTI, es posible usar de
manera independiente, dos instrumentos de politica monetaria: la tasa de interés y
la intervencién esterilizada en los mercados cambiarios. Especificamente, en
paises en desarrollo con elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacién y con
una politica monetaria de metas inflacionarias, la intervencion esterilizada se ha

convertido en el principal instrumento de la politica monetaria (Mantey, 2009a).

La utilizacién de la intervencion esterilizada en los paises en desarrollo esta
motivada y se conduce de manera radicalmente diferente con respecto a la que se
hace en mercados cambiarios de economias desarrolladas. En la siguiente
seccion analizaremos la forma en que los problemas estructurales de las naciones

de industrializacién tardia, influyen en el uso de estos instrumentos.
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B. La intervencion esterilizada. Mercados emergentes versus economias

desarrolladas.

Los diversos estudios e investigaciones sobre la politica de intervencion
(Habermeier et al, 2009; Canales-Kriljenko, 2003), coinciden en sefalar que los
principales motivos para que un banco central intervenga en el mercado de
cambios son:

a) Evitar la volatilidad del tipo de cambio

b) Influir sobre el nivel del tipo de cambio

c) Acumular reservas internacionales.

En otras palabras, los bancos centrales concurren al mercado de divisas para
evitar bruscas fluctuaciones en la paridad cambiaria que deterioren la
competitividad con el sector externo; para controlar la estabilidad de precios — en
particular en paises que experimentan un gran traspaso del tipo de cambio a la
inflacibn — y para conservar su estabilidad financiera, especialmente si se tiene
una alta exposicion en moneda extranjera (Archer, 2005; Neely, 2000a; FMI, 1999;
Chiu, 2003 ).

Los motivos que conducen a que un banco central participe en el mercado de
cambios determinan las estrategias, instrumentos y mecanismos con los cuales la
autoridad monetaria interviene, reflejando con ello el grado de desarrollo
econdmico del pais, el nivel de evolucion e integracion que tienen sus mercados
financieros y el grado de vulnerabilidad del mercado cambiario doméstico ante

chogues externos (Moreno, 2005; Mohanty y Turner, 2005; Archer, 2005)

Siguiendo estos argumentos, existen marcadas diferencias en la manera que las
economias desarrolladas intervienen en el mercado de cambios y la forma en que
se conducen estas operaciones en las economias de industrializacion tardia. Los
estudios e informes de importantes organismos financieros internacionales (FMI,

1999, 2003; BIS, 2004) destacan que las autoridades monetarias de las
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economias industrializadas no intervienen en los mercados cambiarios con la
misma intensidad y regularidad, ni con los mismos objetivos, instrumentos o

mecanismos que lo hacen sus similares de economias emergentes.

La menor proclividad de los bancos centrales de economias industrializadas a
concurrir al mercado de cambios se debe fundamentalmente a los altos costos
financieros que la intervencidn impone, y que la hacen menos efectiva como
medida de politica monetaria. En este sentido, el alto nivel de desarrollo y grado
de insercion de sus mercados financieros a los mercados globales de capital,
juegan un papel importante debido a la mayor capacidad de sustitucion que existe
entre los activos financieros domésticos y foraneos (Moser-Boehm, 2005; Mohanty
y Turner, 2005).

Se ha argumentado también que la escasa intervencion en el mercado de cambios
de estas economias obedece a la mayor tolerancia que han mostrado ante la
volatilidad del tipo de cambio y las consecuencias que de ella se derivan (Mihaljek,
2005; Moreno, 2005). En términos generales, las naciones industrializadas
presentan una menor vulnerabilidad a los choques externos gracias a que cuentan
con términos de intercambio favorables, con estructuras productivas encadenadas
y poco dependientes de insumos importados, amén de fortaleza monetaria. De
esta manera, se tiene un escaso traspaso del tipo de cambio a la inflacion; las
depreciaciones cambiarias no exponen a graves desequilibrios al sistema
financiero, ni generan severas distorsiones en la economia real. Ademas, el uso
de regimenes cambiarios flexibles, les permite prevenir una sobrevaluacion de su
moneda y estabilizar los flujos internacionales de capital (Ozatay, 2005; Moreno,
2005).

Los bancos centrales de las economias desarrolladas intervienen en los mercados
de divisas principalmente para aminorar los efectos potencialmente adversos que
la volatilidad del tipo de cambio pueda tener sobre los precios de sus bienes

exportables, dado el peso relativo que éstos tienen en el comercio mundial.
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Aunque estos efectos pueden aparecer en el mediano plazo y no suelen ser de
importantes magnitudes, los bancos centrales prefieren intervenir y evitar una

deficiente asignacion de recursos (Moreno, 2005).

En contraparte, los paises subdesarrollados temen a las consecuencias de una
depreciacion cambiaria. Los efectos desestabilizadores del tipo de cambio en este
tipo de economias obedecen a la estrechez de sus mercados financieros y de
cambios; al alto grado de incertidumbre y a la informacidn asimétrica que en éstos
prevalece; al traspaso del tipo de cambio a la inflacion; y a la exposicion en
moneda internacional (Canales-Kriljenko, 2003). Los paises altamente
endeudados en moneda extranjera, con desequilibrios significativos en la balanza
de pagos, que padecen inflacion estructural y presentan desajustes cambiarios
cronicos o tienen sectores financieros fragiles, son particularmente vulnerables a

los ataques externos.

Desde la Optica de la visibn convencional, bajo un régimen de libre flotacién, los
desajustes externos no deberian ser preocupantes; pero en el contexto de las
economias emergentes, que enfrentan desventajas competitivas en los mercados
reales y financieros, son una razén importante para usar la intervencién (Moreno,
2005). Por estos motivos, la participacion de la banca central en el mercado de
moneda internacional se ha convertido en un instrumento eficaz para estabilizar a

las economias emergentes.
En las siguientes secciones se analizara con mayor detenimiento las razones que

motivan a los bancos centrales de las economias emergentes a intervenir en los

mercados cambiarios, como una estrategia de politica monetaria.

81



La intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la tasa de interés como instrumentos independientes de politica monetaria
en México

C. Motivaciones y dificultades de la intervencion esterilizada en los

mercados cambiarios de las economias emergentes.

1. Las causas de la intervencion esterilizada en las economias emergentes.

La intervencion esterilizada en los mercados cambiarios se reconoce Yy justifica
como una practica cotidiana en las economias emergentes que permite propiciar
condiciones de estabilidad en el nivel de precios interno. Asi, se ha detectado que
poco mas de la mitad de los paises que el FMI cataloga como flotadores,
mantienen algin grado de anclaje cambiario, ya sea bajo la forma de tipos de
cambio fijos, bandas estrechas de flotacidbn o fijaciones reptantes (Reinhart y
Rogoff, 2004). La utilizacion de la flotacion controlada alcanza tal relevancia que
las autoridades monetarias estan aplicando operaciones de mercado abierto con
valores gubernamentales indexados en moneda extranjera como mecanismo

alternativos para influir sobre su tipo de cambio.

Una paridad cambiaria soélida proporciona a los agentes financieros de los
mercados emergentes un ancla nominal transparente que no brinda la tasa de
interés. Las devaluaciones que experimentan estas economias generan
dramaticos efectos recesivos que repercuten, entre otras cosas, en su nivel de
endeudamiento externo; en la facilidad de obtencion de nuevos créditos y en el
nivel de precios interno (Calvo y Reinhart, 2002). Para las naciones en desarrollo
es de vital importancia evitar bruscas fluctuaciones del tipo de cambio por las

siguientes razones:
I. Las relaciones comerciales desiguales que mantienen con el exterior.

II. El traspaso magnificado del tipo de cambio.

lll. La debilidad monetaria que las hace susceptibles a ataques especulativos.
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Analicemos la manera en que cada uno de estos aspectos motiva a la banca

central a conservar un anclaje cambiario.

La existencia de un comercio desiqual. Los postulados en los que se basan las

teorias del libre comercio tienen sus origenes en los trabajos de David Ricardo y
plantean que la especializacion en cierta actividad econémica — asi como las
ventajas comparativas que de ella se derivan — propician un intercambio comercial
mas eficiente entre las naciones. Este paradigma justific6 una division
internacional del trabajo en la que un grupo de paises se especializd en elaborar
productos basicos y otros mas, bienes de capital. Se partia de la premisa que el
fruto del progreso técnico se repartiria de manera equitativa entre la colectividad
mundial, ya fuera a través de la reduccion de precios o bien por medio de un
aumento en los ingresos. El beneficio para los paises de produccion primaria se
materializaria al participar del intercambio internacional de bienes. Bajo esta
vision, no era necesario que los paises productores de bienes basicos se
especializaran en otra actividad econdémica, pues su menor eficiencia les haria

perder irremisiblemente las ventajas clasicas del intercambio (Prebisch, 1949).

Las teorias convencionales sobre el tipo de cambio, ademds, sefialan que
cualquier desequilibrio comercial con el exterior se corregira a través de
variaciones en el precio de la moneda extranjera, gracias al cumplimiento de la
condicion Marshall-Lerner, la cual establece que la depreciacion de la paridad
cambiaria conduce a una mejora de la balanza en cuenta corriente, siempre y
cuando la suma de las elasticidades de la demanda de exportaciones e

importaciones sea superior a la unidad.

En contraposicién a los postulados convencionales que apoyan a las teorias del
libre comercio, se encuentra la escuela estructuralista latinoamericana, cuyo
analisis de las relaciones centro-periferia ha servido para explicar la naturaleza
desigual del comercio internacional. Para los estructuralistas, el origen de este

problema se remonta a la revolucién industrial del centro, que permitié incrementar
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la productividad de los factores de manera drastica. Sin embargo, la difusion del

progreso tecnologico fue diferente para cada grupo de paises.

Las naciones del centro internalizaron la nueva tecnologia al desarrollar un sector
industrial de bienes de capital, y extendieron estos adelantos a otros sectores de
la economia. La periferia, en cambio, enfrenté importantes barreras oligopdlicas a
la transferencia de tecnologia, y los escasos avances técnicos a los que se tuvo
acceso se utilizaron primordialmente en el sector primario, productor de bienes
para la exportacion (Prebisch, 1949). Todo ello dificulté la difusion de los adelantos

productivos a otros ambitos de la economia.

La existencia de oligopolios en los paises del centro asi como el poder sindical
prevaleciente, impidieron que los precios de los bienes industrializados cayeran o
que lo hicieran en un grado menor que el aumento de la productividad. Con ello, el
poder adquisitivo real del sector trabajador en los paises del centro, se mantuvo o
incrementd. Asi, trabajadores y capitalistas se repartieron los beneficios del
avance técnico a traves del aumento en salarios y ganancias. En la periferia, por el
contrario, la presencia de un amplio sector precapitalista de baja productividad
origind un excedente permanente de mano de obra que mantuvo los salarios bajos
e impidié que los logros de su propio avance tecnoldgico en la produccion de
bienes primarios, permanecieran en los paises subdesarrollados (CEPAL, 1952;
Prebisch, 1949).

Como consecuencia de todo lo anterior, se gener6 en los paises de la periferia
una estructura productiva dual (porque existia una brecha productiva entre el
sector exportador y el de abastecimiento interno); y desarticulada (porque se tuvo
que importar la tecnologia avanzada del centro). El caracter dual y desarticulado
del aparato productivo de las economias subdesarrolladas, cambia drasticamente
la l6gica de la condicion Marshall-Lerner. Por una parte, la rigidez de la estructura
econdémica impediria incrementar la produccién exportadora, pese a que la

devaluacion del tipo de cambio deberia favorecer tal actividad. En contraparte, la
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desarticulacion del aparato productivo genera una demanda de insumos y bienes
de capital importados que es poco sensible a variaciones en el precio; por lo que
una depreciacién del tipo de cambio no reducira las importaciones, tal como

destaca la condiciéon Marshall-Lerner.

En conclusion, las autoridades monetarias de las economias emergentes estan
incentivadas a mantener un tipo de cambio estable debido a su estructura
productiva desarticulada y rigida, que genera una demanda de importaciones y
una oferta exportadora poco sensibles a variaciones en el tipo de cambio. Dadas
estas condiciones, los efectos estabilizadores de la devaluacion cambiaria que
describen las teorias convencionales del tipo de cambio, no ocurriran. En las
economias emergentes, por el contrario, la devaluacién de la moneda nacional
puede profundizar el deterioro de la cuenta corriente y de la balanza de pagos.
Ademas, al ser el tipo de cambio una variable trascendente en la actividad
econdémica de estos paises y en el establecimiento de los precios internos — como
se analizara a continuaciébn — los agentes econdémicos pueden interpretar la

devaluacién como un anticipo de un proceso inflacionario.

El traspaso magnificado del tipo de cambio hacia la inflacién. Estrechamente

vinculado al problema de la asimetria en las relaciones comerciales entre los
paises desarrollados y subdesarrollados, se encuentra el tema de la inflacion
estructural. El traspaso magnificado del tipo de cambio a la inflacion fue también
objeto de estudio clave para analizar los problemas del desarrollo econémico de
América Latina desde la vision de la escuela estructuralista. Raul Prebisch (1949),
al estudiar las principales limitantes al proceso de industrializacion del continente,
sentd las bases de analisis que Juan Noyola (1956), Anibal Pinto (1968) y otros
mas, retomaron para explicar la problemética de los procesos inflacionarios en los

paises en desarrollo.

Para los autores estructuralistas, la inflacion es un fendmeno que refleja, por una

parte, las inflexibilidades estructurales del sistema productivo y, por otra, la pugna
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entre los diferentes sectores sociales por la distribucion del ingreso nacional. En
otras palabras, la vision estructuralista considera a la inflacibn como un problema
socioeconémico que tiene su origen en la economia real. Las fuentes basicas de
la inflacion se encuentran en las caracteristicas estructurales que presenta el

sistema productivo de las economias de industrializacion tardia.

Para este enfoque, la causa principal de la inflacion estructural es la incapacidad
de ciertos sectores productivos para responder a las variaciones de la demanda
debido a la escasa movilidad de los recursos productivos o por el deficiente
funcionamiento de los precios. Ademas de las presiones inflacionarias basicas o
estructurales (i.e. inflexibilidad de la oferta) se distinguen otras dos categorias: las
presiones inflacionarias circunstanciales (entre las que se encuentra el aumento
en el precio de las importaciones), y las presiones acumulativas (que otros
enfoques suelen identificar como la causa que origina la inflacién). Estas
presiones inflacionarias se manifiestan en un mecanismo de propagacion que es
resultado de la incapacidad politica de la sociedad para resolver la pugna
concerniente a la distribucion del ingreso (Noyola, 1956; Sunkel, 1958).

La escuela estructuralista hace especial énfasis en destacar a la inflacibn como
un fendmeno de la economia real. Asi, Juan Noyola (1956) establece que “la
inflacibn no es un fendbmeno monetario; es el resultado de desequilibrios de
caracter real que se manifiestan en forma de aumentos del nivel general de
precios. Este caracter real del proceso inflacionario es mucho mas perceptible en
los paises subdesarrollados”. En su disertacion, Noyola retoma el analisis de
Kalecki (1933) del grado de monopolio y lo incorpora a las aportaciones de Henri
Aujac (1950) quien estudio la forma en que las diversas capas sociales negocian

su participacion en la distribucion del ingreso.

El acento que el enfoque estructuralista pone en la inflacibn como un conflicto
distributivo del ingreso, deja al descubierto dos conclusiones que la visién

convencional pasa por alto. Primeramente, que la inflacibn acentia la
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concentracion de la riqueza dada la incapacidad del sector trabajador para
negociar una adecuada participacion en el ingreso, al existir una abundante mano
de obra barata que mantiene deprimido el nivel de los salarios reales. En segundo
lugar, que la presencia de estructuras oligopdlicas en las economias en desarrollo
representa una ventaja para el sector industrial que asi opera, pues le permite un
ajuste mas rapido de los precios que otros sectores del mercado — bajo
condiciones mas competitivas — no pueden aprovechar. Ademas, ante un proceso
devaluatorio, el poder de mercado de las empresas oligopolicas locales se
incrementa al elevarse el costo relativo de los competidores fordneos lo que

induce a elevar el margen de utilidades sobre costos.

La devaluacion de la moneda doméstica, bajo las condiciones estructurales que
definen al sistema productivo de los paises periféricos, desencadena el traspaso
magnificado del tipo de cambio hacia la inflacion, basicamente por las siguientes
razones (Mantey, 2009a): a) porque al devaluarse la moneda, aumentara la
cantidad de los fondos internos que se necesitan para financiar la inversion
planeada, debido a que los bienes de capital y la tecnologia se importan; b) por el
poder de mercado de las empresas oligopdlicas locales que permite incrementar el
margen de rentabilidad sobre costos; y c¢) porque el previsible efecto inflacionario

de la devaluacién, inducird a que la autoridad monetaria eleve la tasa de interés.

En resumen, la visidbn cepalina enfatiza las inflexibilidades estructurales del
sistema productivo, como causa fundamental de los procesos inflacionarios que se
manifiestan en un problema distributivo del ingreso. La existencia de inflacion
estructural justifica entonces el anclaje cambiario de las economias emergentes,
pues éste proporciona una clara sefial en la formacion de expectativas que
favorece una estabilidad en el nivel de precios interno, dado el traspaso
magnificado del tipo de cambio hacia la inflacion. Cabe sefialar, no obstante, que
esta politica sera eficaz sOlo hasta que la economia choque de frente con sus
limitantes estructurales; mismas que, irremediablemente, se reflejardn en el

desequilibrio de la cuenta corriente y en una reversion violenta de los flujos de
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capital, dejando al descubierto la vulnerabilidad monetaria de las economias
emergentes. Es asi que la existencia de una moneda débil y el entorno de
fragilidad econdmica que produce, se convierten en un incentivo mas para que la
banca central de estas naciones procure una estabilidad cambiaria, tal como

analizaremos a continuacion.

La debilidad monetaria de las economias en desarrollo. La debilidad monetaria

de los paises emergentes estd relacionada con el ritmo de desarrollo de las
fuerzas productivas, la deficiente estructura financiera y el escaso poder politico
de los paises en desarrollo dentro de la comunidad global. El entorno que provoca
la fragilidad de la moneda, afecta de forma importante las decisiones de inversion
de los agentes domésticos; en especial, porque la vulnerabilidad econdmica
convierte a la especulacion con moneda extranjera en un redituable sustituto de la

inversion productiva.

Los sistemas financieros robustos y funcionales se caracterizan por ofrecer a los
inversionistas una variedad de instrumentos que les permiten diversificar sus
portafolios con una adecuada estructura de plazos, sin experimentar pérdidas de
capital. Un sistema financiero con tales caracteristicas hara posible que una
decision de inversion productiva encuentre el crédito necesario de corto plazo para
la adquisicion de capital de trabajo, al tiempo que se recolecta el ahorro generado
— a través de la colocacion de valores de mediano y largo plazo — que permita el
fondeo de la inversion. De esta manera, un sistema financiero funcional realiza la

transformacion de plazos que requieren los inversionistas (Levy, 2001).

En contraste, los sistemas financieros de los paises en desarrollo centran su
actividad en la banca comercial, que capta recursos y que Unicamente provee
financiamiento de muy corto plazo. Por esta razon, en las economias emergentes,
el proceso de transformacion de plazos no se cumple, ya que no existen
instituciones o intermediarios que realicen la labor de fondeo de la inversion; esto

es, el ahorro liguido no se recolecta a través de la emisiébn de instrumentos
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financieros de mediano o largo plazo (Gurley y Shaw, 1955; Studart, 1998). De
esta manera, el sistema econémico se hace inestable y proclive a la especulacion
con moneda extranjera, particularmente cuando los déficit estructurales en el
comercio exterior anticipan una devaluacion. Este es el caso de América Latina,
cuyos auges crediticios han estado asociados a déficit de la balanza comercial y a

crisis cambiarias.

Ademas de la estrechez de sus sistemas financieros, las economias emergentes
se enfrentan a los retos que impone la globalizacion de la actividad financiera. Las
innovaciones tecnoldgicas, la desregulacién y la apertura de los mercados de
capitales, han traido como consecuencia una reduccidbn en los costos de
transferencias electronicas, al punto de poner en jaque la labor de los bancos
centrales. La tarea de la autoridad monetaria se complica ante la expansion global
de los mercados financieros porque: a) el volumen de las transacciones de estos
mercados supera con creces el de la economia real; b) se han diluido las fronteras
de especializacion entre los diferentes intermediarios y c) la internacionalizacion
de éstos los pone fuera del alcance de la jurisdiccidon que regula la banca central
(Padoa-Schioppa, 2004).

La desregulacion y las innovaciones financieras incrementan la volatilidad de las
tasas de interés y de los tipos de cambio, y generan oportunidades para
inversiones financieras de corto plazo con altos rendimientos. Diversas
investigaciones (Castaingts, 2004; Toporowski, 2005) sefialan que en las
economias emergentes, las decisiones de inversion real consideran, ademas de la
rentabilidad de los proyectos y la tasa de interés domeéstica, los rendimientos
esperados que proporcionan los activos financieros denominados en moneda
extranjera. Esto deprime el ritmo de crecimiento de la inversién productiva en
paises con moneda débil, especialmente cuando permiten la libre asignacion del
crédito; pues la canalizacion de los recursos financieros disponibles para la
inversion productiva se obstaculiza cuando hay inversiones especulativas que

brindan mayores rendimientos que el capital real (Mantey, 2006). La situacion
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anterior, obliga a la banca central a elevar la tasa de interés con la finalidad de
conseguir suficientes divisas que le permitan resolver los problemas de liquidez

interna.

Es asi que se puede afirmar que las expectativas de devaluacion en los paises en
desarrollo afectan también las decisiones de inversion de los agentes econémicos
porque deprimen el valor de mercado de las empresas. Las teorias de la inversion
(Keynes, 1936; Tobin, 1969; Minsky, 1982) coinciden en destacar que toda
decision de inversion depende del diferencial del valor de las empresas en el
mercado financiero con respecto a su costo de reposicion en el mercado real.
Asimismo, el valor de mercado de una empresa es una funcion de las ganancias
esperadas y de la tasa a la que éstas se descuentan. A su vez, la tasa de
descuento depende del rendimiento que brinde el activo libre de todo riesgo que,
de acuerdo a estos enfoques, esta representado por los valores gubernamentales
de largo plazo. Bajo esta perspectiva, si la tasa de interés de los activos sin riesgo
(bonos de gobierno) se eleva, entonces se esperara una caida de la inversion, ya

que esta accion deprime el valor de mercado de las empresas.

Como ya se ha evidenciado, las devaluaciones del tipo de cambio en las
economias emergentes repercuten directamente en un aumento del tipo de
interés, debido a que se tienen mayores expectativas de inflacion. La volatilidad de
la tasa de réditos en estos paises, afecta el valor de los titulos gubernamentales y
convierte a los depdsitos en moneda extranjera en el activo financiero mas seguro
para el inversionista, especialmente si se vislumbra una devaluacion de la

moneda.
La depreciacién del tipo de cambio en las economias subdesarrolladas tiene

impactos negativos sustanciales a causa de dos elementos que influyen sobre el

valor de mercado de las empresas:
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a) Por la disminucion que ocasiona en la corriente esperada de utilidades
debido a que la devaluacion tiene un fuerte impacto recesivo al combinarse
con la dependencia de insumos importados.

b) Por la influencia que ejerce sobre la tasa de descuento ya que trae consigo
un aumento simultdneo de las tasas de interés para contener la fuga de
capitales, junto con aumentos en el tipo de cambio y la inflacion, que elevan
el costo de reposicion de los activos (Garrido, 2005). La caida en el valor de
mercado de las empresas y la elevacion en el costo de reposicion de sus

activos, frenan asi la inversion neta de los paises en desarrollo.

En conclusion, el impacto que tiene la devaluacion sobre las decisiones de
inversién de las economias emergentes, se convierte asi en un incentivo adicional
para que la autoridad monetaria mantenga un anclaje cambiario. De no hacerlo, se
estaria permitiendo que la tasa de variacion del tipo de cambio compitiera en
términos de rentabilidad, con la tasa de inversién productiva. La devaluacion
cambiaria terminaria por deteriorar el valor de mercado de las empresas al
reducirse el margen de utilidades esperadas y al incrementarse los costos de

reposicion de la inversion.

En linea con los argumentos anteriormente expuestos, los bancos centrales de
economias subdesarrolladas participan en los mercados cambiarios
fundamentalmente por dos razones: 1) para mantener la estabilidad de precios,
dados sus problemas de inflacion estructural; y 2) para preservar su estabilidad
financiera, dado su alto nivel de endeudamiento externo. En su afan de mantener
estable el tipo de cambio, la banca central debe hacer frente a la volatilidad de los
flujos internacionales de capital que, como se argumentara posteriormente, son
fundamentales en la estrategia de politica. En la siguiente seccién se analizara
con mayor detenimiento las caracteristicas que distinguen a los movimientos
internacionales de capital y se analizaran las dificultades que las economias

emergentes experimentan para atraer y retener capitales externos.
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2. La capacidad de la banca central para regular el tipo de cambio en las
economias emergentes, bajo un contexto de libre movilidad de capitales.

La condicion esencial para que la banca central utilice a la tasa de interés y al tipo
de cambio como instrumentos independientes de politica monetaria, es la
existencia de una sobreoferta de moneda internacional. Bajo estas circunstancias,
la autoridad central determina el tipo de cambio al comprar el exceso de oferta del
mercado cambiario; y controla la tasa de interés, al esterilizar el aumento de la
base monetaria a través de la emision de valores gubernamentales (Frenkel,
2008).

Las limitantes a la intervencion en los mercados cambiarios tienen caracteristicas
asimétricas: esterilizar excedentes monetarios internacionales es mas facil pues el
principal obstaculo para su ejecucion es el costo fiscal que esté dispuesto a asumir
el gobierno por la colocacion de deuda. Por el contrario, la compensacion de
salidas de capital se torna problemética ya que se encuentra limitada por las
reservas internacionales y por la capacidad del gobierno para colocar deuda en el

exterior (Bofinger y Wollmershauser, 2001; Frenkel y Rapetti, 2008).

Para los paises en desarrollo, la atraccion y retencion de capitales foraneos se
complica por dos razones importantes que se analizan a continuacion: a) el
volumen y la volatilidad de los capitales y; b) los efectos de la desregulacion y

globalizacion financiera.

Los flujos de capital internacional se caracterizan por ser volatiles en el mediano o
largo plazo, lo que plantea un desafio para la banca central en su labor de
estabilizacion del tipo de cambio. Tras la ruptura de los acuerdos de Bretton
Woods han aumentado los flujos de portafolio y bancario de corto plazo. Estos
movimientos de capital suelen acumular obligaciones en moneda extranjera cuyos
retiros se posponen a medida que aumenta la inflacion financiera lo que, en

conjunto con otros factores, expone a la economia a crisis financieras y cambiarias
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(Toporowski, 2005). En este mismo sentido, se reconoce que estos influjos de
capital no financian el comercio de bienes y servicios o la inversion de largo plazo;
mas bien, responden a expectativas de ganancias por la variacion en el valor de
los activos financieros (Puyana, 2005). En pocas palabras, se trata de flujos de

capital especulativos.

La desregulacion y globalizacion financiera, asi como los avances en las
tecnologias de la informacién han desvanecido las fronteras operacionales y
territoriales entre los diferentes intermediarios financieros. Como consecuencia de
ello, se ha elevado el volumen de las transacciones en estos mercados y se ha
permitido que operen fuera de la jurisdiccion politica de sus bancos centrales
(Padoa-Schioppa, 2004).

Los influjos de capital pueden alcanzar tal dimension, que la banca central deba
enfocar en ellos todos sus instrumentos de politica monetaria, en perjuicio de
alcanzar otros objetivos de politica. Especificamente, los bancos centrales de las
economias emergentes se han concentrado en la prioridad de la estabilizacion de
las entradas de capital; sélo la banca central de paises con moneda de reserva es
capaz de perseguir una diversidad de metas, como una tasa inflacionaria baja,

crecimiento econdémico y estabilidad financiera (Toporowski, 2005).

La banca central de las naciones subdesarrolladas, ademas de enfrentar la
volatilidad y volumen de los flujos internacionales de capital, y los procesos de
desregulacion que los sustentan; debe afrontar su incapacidad de manejar la
oferta excedente de moneda extranjera a través de la tasa de interés que
determina. En efecto, en los mercados emergentes, la tasa de interés de politica
no atrae capitales, no hace mas liquidos los mercados financieros, no afecta los
precios de los activos financieros, ni tampoco influye sobre el tipo de cambio,
como ya ha se ha evidenciado. Ante flujos internacionales de capital de corto

plazo — volétiles en esencia — y una banca central sin posibilidad de influir en las
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preferencias de los inversionistas internacionales, se tiene una autoridad central

cuyo disefio de politica es primordialmente defensivo (Wray, 1997).

Cuando la banca central fija la tasa de interés a la cual proporcionara reservas o
aceptara depodsitos de los bancos, lo hace considerando los flujos de capital
internacional. Asi, las entradas de capital externo que recibe la economia, influiran
sobre la tasa de interés de politica, una vez que la autoridad esterilice los efectos
monetarios a través de la venta de valores gubernamentales (Wray, 2004;
Frenkel, 2008).

En cambio, si la economia presenta una salida de capitales, la tarea de
estabilizacion se dificulta todavia més, a tal grado que los aumentos en la tasa de
interés doméstica que determine la banca central, no podran evitar la depreciacion
de la moneda. En condiciones de exceso de demanda en el mercado cambiario, la
autoridad monetaria tiene una capacidad de intervencidon limitada, en Ultima
instancia, por su disponibilidad de reservas internacionales (Frenkel y Taylor,
2006).

En paises con monedas duras, el manejo de la tasa de interés, por medio de
operaciones de mercado abierto es suficiente para alcanzar la estabilidad
cambiaria y financiera. En contraste, las economias emergentes no pueden
estabilizar sus tipos de cambio a través del manejo de la tasa de interés ya que los
flujos externos que se desean atraer o desmotivar no dependen de la magnitud de
la tasa de rentabilidad doméstica, sino de la tasa de interés relativa a la que
ofrezcan otros paises. Mas aun, el diferencial entre la tasa interna y externa que
se necesita para que ingrese capital extranjero depende del riesgo que perciben
los inversionistas. Es asi que tipos de interés mas elevados podrian ser
insuficientes para incentivar las entradas de capital externo, en especial si los
agentes economicos los perciben como una sefial de mayor riesgo crediticio
(Toporowski, 2005).
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La existencia de déficit cronicos en la cuenta corriente y la poca profundidad de los
sistemas financieros de las economias emergentes — que impiden Ila
diversificacion de plazos sin pérdidas de capital — contribuyen también a que el
instrumento tradicional de la tasa de interés tenga fuertes limitaciones como
estabilizador del mercado cambiario y financiero. Los tipos de cambio de los
paises en desarrollo dependen sustancialmente de las entradas de capital
extranjero, las cuales no estan determinadas por las acciones de la banca central
(Mantey, 2009a).

En conclusidn, la eficacia en el uso de la tasa de interés y del tipo de cambio como
instrumentos independientes de politica dependera de una sobreoferta de divisas.
No obstante, la volatilidad y el volumen de los flujos internacionales de capital, asi
como la desregulacién financiera complican el mantener un excedente de oferta
monetaria extranjera. Particularmente para los paises en desarrollo, regular el
exceso de divisas a traves de la tasa de interés es dificil debido a la debilidad de
sus monedas, a sus déficit comerciales cronicos y a la poca profundidad de sus
mercados financieros. En consecuencia, como ya se ha analizado con
anterioridad, son estos mismos elementos los que obligan a las autoridades
monetarias de las economias emergentes a intervenir en los mercados
cambiarios. En la siguiente seccion, se analizardn las caracteristicas
institucionales que facilitan la intervencion de la banca central en los mercados

emergentes.

D. La importancia de los factores institucionales en la intervencion

esterilizada.

Previamente se ha indicado que el incumplimiento de PTI, posibilita el uso de dos
instrumentos independientes de politica monetaria, el instrumento tradicional de la
tasa de interés y la intervencion en los mercados cambiarios, los cuales permiten
gue las economias con problemas de inflacién estructural, y comprometidas con

metas inflacionarias, puedan alcanzar sus objetivos de politica. También se ha
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analizado que, a pesar de que los nuevos modelos macroecondémicos proponen
tipos de cambio flexibles, la evidencia empirica demuestra que las economias
emergentes prefieren intervenir en el mercado de divisas y mantener una flotacién
controlada, debido a las dificultades estructurales que enfrentan (i.e. comercio

desigual, inflacién estructural, debilidad monetaria).

En este apartado se mostrara que las economias emergentes disfrutan de
ventajas institucionales diversas que facilitan su labor de intervencién en el
mercado de cambios, lo que ha consolidado el uso de este instrumento como

medida de politica monetaria entre las naciones de industrializacion tardia.

Aun cuando comunmente se piensa que la intervencién en el mercado de cambios
que realizan los paises en desarrollo es una practica riesgosa — dada la escasa
credibilidad y la fragil posicion de liquidez interna que les caracteriza (Canales-
Krilienko et al. 2003) — la encuesta del Fondo Monetario Internacional (2001)
sobre la organizacion de los mercados de divisas, muestra que un importante
porcentaje de los bancos centrales de las economias emergentes la utiliza gracias
a dos importantes caracteristicas: i) por el reducido tamafio de su mercado de
cambios; y ii) por la inmejorable disponibilidad de informacion de las operaciones

cambiarias que realizan.

Comparando nuevamente lo que acontece en los mercados desarrollados y
emergentes, se puede advertir que en las economias desarrolladas, los montos de
su intervencion suelen ser pequefios en relacion con su base monetaria o con el
tamafio de las operaciones de los mercados interbancarios de divisas. En estos
paises, la mayor parte de las transacciones con divisas se efectia en el mercado
interbancario, a diferencia de lo que ocurre en los paises subdesarrollados donde
dicho mercado es escaso y la mayoria de las negociaciones con moneda

extranjera se realiza entre los bancos y sus clientes.
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Por el contrario, en los mercados cambiarios de los paises emergentes, el valor
relativo de las intervenciones con respecto a su base monetaria y al volumen del
mercado de cambios, es mayor que en los paises industrializados. Una tercera
parte de los paises emergentes que respondieron la Encuesta sobre la
Organizacion del Mercado Cambiario (FMI, 2001), interviene con un monto de
recursos que supera el valor de las operaciones del mercado interbancario de

divisas.

Las limitadas dimensiones del mercado de cambios en las economias
subdesarrolladas, son resultado de medidas de politica de la banca central que
restringen el desempefio interbancario en este mercado. De esta manera, la
autoridad monetaria suele imponer a los bancos niveles minimos de exposicion en
moneda extranjera, ademas de prohibir el uso de las divisas como medio de pago,
so pena de ejercer represalias a través de una mayor fiscalizacion o de establecer
regulaciones que afecten la rentabilidad de los bancos (Canales-Kriljenko et al.
2003). Estas barreras legales y operativas le permiten a la autoridad monetaria

mantener su ventaja de operacion dentro de un mercado de cambios pequefio.

En las economias en desarrollo, los bancos centrales disponen de una mayor
informacion sobre los movimientos de su mercado cambiario, gracias a que
participan como los principales proveedores de divisas. Esto es asi porque al
actuar como agentes financieros de sus gobiernos, contratan y liquidan deuda
externa; asimismo, pueden realizar operaciones con moneda extranjera para
empresas estatales — particularmente si éstas desarrollan una intensa actividad
exportadora — y para organismos publicos. Todo lo anterior, en conjunto con las
barreras que se imponen al crecimiento del mercado interbancario de cambios, le
permite a la autoridad central constituirse como lider de mercado, ya que puede
reducir los margenes de compra y venta de divisas mas que cualquier otro

intermediario financiero privado (Mantey, 2009b).

97



La intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la tasa de interés como instrumentos independientes de politica monetaria
en México

En contraste, dado que las monedas de los paises industrializados se utilizan en la
circulacion internacional, los bancos centrales que las emiten disponen de poca
informacion sobre la magnitud de los flujos de entrada y salida del mercado
(Canales-Kriljenko, 2003).

En resumen, la banca central de las economias emergentes disfruta de ventajas
institucionales en las operaciones que se efectian dentro de los mercados
cambiarios, mismas que se derivan del tamafio de su participacion, y de los limites

de operacion que impone al mercado de cambios interbancario.

A manera de conclusion de este capitulo, se puede destacar que las deficiencias
estructurales de las economias emergentes implican mantener bajo control las
variaciones del tipo de cambio, a través de la intervencion de la banca central en
el mercado de divisas, labor que se facilita gracias a las condiciones
institucionales bajo las que operan los mercados cambiarios de los mercados
subdesarrollados. De esta manera, contraviniendo los postulados convencionales,
bancos centrales que se encuentran comprometidos con un esquema de metas de

inflacion, intervienen activamente en los mercados de divisas.

En la parte inicial de este capitulo se indic6 que el incumplimiento de la PTI
habilita el uso de la intervencion esterilizada como un instrumento independiente
de politica monetaria que le permite al banco central manejar dos objetivos
operacionales: la tasa de interés y el tipo de cambio. Con ello se abre la
posibilidad de que la combinacion de una politica monetaria autobnoma, con libre
movilidad de capitales y estabilidad del tipo de cambio — que diversos autores
califican de imposible (Bofinger y Wollmersh&auser, 2001) — sea factible dentro de
ciertos limites. En la siguiente seccién se analizara la forma en que se coordinan

ambas politicas en un contexto de libre movilidad de capitales.
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Capitulo 1l
La coordinacion de latasa de interés y de la

intervencion esterilizada en el mercado de

cambios en un régimen de flotacion regulada.
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A. Coordinacion de las politicas monetaria y cambiaria en un régimen de

flotacién regulada.

En las secciones previas de este trabajo, se analizaron las dificultades,
motivaciones y ventajas institucionales que se encuentran detras de la
intervencion esterilizada que realizan las economias emergentes. De acuerdo con
todo ello, resulta evidente que para los bancos centrales de estos paises es crucial

el manejo conjunto de politicas que afecten a los mercados monetario y cambiario.

El enfoque tedrico convencional sefiala que cuando un pais toma decisiones sobre
la forma en que operara su politica monetaria, cambiaria y el control de los flujos
de capital, se enfrenta a una inconsistencia triangular o trilema imposible (Bofinger
y Wollmershauser, 2001; Frenkel, 2008). La figura 1 representa las elecciones que
pueden hacer los disefiadores de politica en torno a la tasa de interés, el tipo de

cambio y el control de los flujos de capital.

Figura 1. El trilema imposible

Libre movilidad de capitales

1 1T
Fijacion del Politica
tipo de monetaria
cambio m auténoma

El lado | del triangulo representa la seleccién de una tasa cambiaria fija, con libre

movilidad de capitales, pero en donde se renuncia a la autonomia de la politica
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monetaria. La recta Il, muestra una tasa de interés de politica autonoma, con libres
flujos de capital y con tipos de cambio de libre flotacion. Por ultimo, la linea Il del
triangulo implica el disefio de una politica monetaria autbnoma, con un régimen

cambiario fijo pero con limitantes a la movilidad de los flujos de capital.

Investigaciones realizadas durante la presente década sobre el desempefio de las
politicas cambiarias en los mercados emergentes (Calvo y Reinhart, 2002;
Reinhart y Rogoff, 2004) revelaron que los paises que han declarado tener
regimenes de libre flotacién presentaron una baja volatilidad en sus tipos de
cambio, muy similar a la de paises con regimenes menos flexibles. Asimismo, la
dispersién de las tasas de interés y la acumulacion de reservas internacionales
resultaron ser mucho mayores en paises que se declaraban flotadores que en
aquellos que mantenian cierto control cambiario. Estos resultados contradicen lo
gue se espera de la autonomia de la politica monetaria bajo tipos de cambio

flexibles.

Lo anterior es una muestra palpable de que algunos paises emergentes, pese a
declarar tener regimenes de libre flotacion, no permiten amplias fluctuaciones de
su tipo de cambio. Recordemos que entre las razones que obligan a mantener
cierta estabilidad en la paridad cambiaria se encuentran el impacto que las
depreciaciones tienen sobre las deudas externas, la demanda agregada y el nivel

de precios de las economias emergentes (Calvo y Reinhart, 2002).

Esta particular forma de conduccion de la politica monetaria y cambiaria, permite
el uso de la flotacion controlada como un instrumento de politica monetaria
independiente de la tasa de interés. Concretamente, bajo este marco tedrico, el
banco central puede mantener control sobre su tipo de cambio — de manera
particular si éste tiende a apreciarse — y sostener una politica monetaria autobnoma
con libre movilidad de capitales (Bofinger y Wollmershauser, 2001; Frenkel y
Rapetti, 2008). En otras palabras, se estaria superando el llamado trilema de una

economia abierta al flujo de inversiones internacionales.
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Como ya se ha destacado en partes previas de este trabajo, la condicién que
permite el manejo independiente de la tasa de interés y el tipo de cambio como
instrumentos de politica monetaria, con apertura de la cuenta de capital, es la
existencia de una sobreoferta de moneda extranjera. Bajo estas condiciones, el
banco central es capaz de influir sobre el tipo de cambio cuando adquiere el
exceso de oferta en el mercado cambiario, y puede controlar la tasa de interés
cuando esteriliza el efecto monetario de esa intervencion, al colocar valores
gubernamentales en el mercado de dinero. Asi, el banco central tiene dos
instrumentos disponibles para cumplir sus objetivos de politica: la intervencién en
el mercado de divisas para controlar el tipo de cambio y su participacion en el

mercado monetario para influir sobre la tasa de interés (Frenkel, 2008).

De esta manera, la conduccién de la politica de esterilizacion en el mercado
cambiario se desarrollaria en dos etapas. En una primera parte del proceso, el
banco central compraria el excedente de moneda extranjera del mercado
cambiario, lo que provocaria una expansién de la base monetaria, pero no
alteraria la existencia de activos domésticos y reduciria la tasa de interés inicial.
En la siguiente etapa de la intervencién, el banco central absorberia totalmente el
incremento de la base monetaria, al colocar una cantidad de activos domésticos
equivalentes al exceso de demanda inicial (sobre oferta de moneda extranjera), lo
que devolveria la tasa de interés doméstica a su nivel anterior (Bofinger y
Wollmershauser, 2001).

Es importante destacar en este punto que el banco central se enfrenta a una
asimetria en su capacidad de intervencion en los mercados cambiarios. En
condiciones de exceso de demanda de divisas, la participacion vendedora de la
banca central se encuentra acotada por la disponibilidad de reservas
internacionales. Es bajo estas circunstancias que la inconsistencia triangular de la
qgue se hablé anteriormente, se hace valida. Aun bancos centrales poderosos que
enfrenten una sobre demanda de moneda internacional, tendrian una capacidad

de intervencion limitada por sus reservas internacionales. Estos bancos centrales
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no podrian tener un objetivo de tipo de cambio sin que se afectara la tasa de
interés. En contraparte, la intervencion compradora de la banca central en el
mercado de cambios, ante un exceso de oferta de divisas, se encuentra limitada,
en principio, por el costo financiero de los valores gubernamentales necesarios

para esterilizar las operaciones del mercado cambiario.

Una vez que hemos identificado a la sobre oferta de moneda extranjera como
condicion esencial de la intervencion esterilizada, y que se ha advertido de la
asimetria en la capacidad de intervencion que tiene la banca central, se procedera
a explicar la forma en que se conduce la intervencion en el mercado cambiario y el
proceso de esterilizacion de la base monetaria. Asimismo, siguiendo la
metodologia propuesta por Frenkel (2008), se derivard un modelo simple para
determinar la condicion de sostenibilidad de la politica monetaria basada en las

operaciones de esterilizacion.

1. La determinacion de la condiciéon de sostenibilidad.

Previamente se indic6 que la intervencibn compradora de la banca central se
encuentra restringida por el costo financiero de la colocacién de valores
gubernamentales necesarios para esterilizar el excedente de moneda
internacional. Sin embargo, este costo debe ajustarse por la rentabilidad que
generen las reservas internacionales y por la tendencia del tipo de cambio que
modificara el valor de los activos en moneda extranjera en términos de moneda
nacional (Frenkel, 2008). Se considera, por lo tanto, que existe una tasa de interés
interna maxima, cuyo nivel permite que la politica de esterilizacion sea sostenible

en un horizonte de tiempo, sin que se incurra en un costo financiero.

Para explicar la condicion de sostenibilidad de la politica de esterilizacion,
consideremos un balance simplificado de la banca central cuyo Unico activo son

las reservas internacionales (R). La base monetaria (BM) y los valores que se

emplean para esterilizar las operaciones del mercado cambiario (L), representan
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el total de pasivos (P); de modo que P=BM +L. Supongamos que la banca
central compra una sobreoferta de divisas (C =AR) a un tipo de cambio vigente
(e); por lo que habra un incremento en los pasivos totales a causa de la

monetizacion del excedente de reservas (eC) y por el interés que pagan los

valores (iL ) que se usaron en la esterilizacion. De ahi que:

AP = ABM +AL = eC +iL (1)

De acuerdo con esto, la politica de esterilizacion no tendra un costo financiero
para el banco central si las ganancias que se obtienen por la revaluacion de las
reservas internacionales y los intereses que éstas reditian (expresados en
moneda nacional), compensan el pago de intereses de los valores
gubernamentales que se usaron en la esterilizacion (Frenkel, 2008). En otras
palabras, la politica de intervencidén sera sostenible siempre y cuando ésta tenga

un costo financiero cero para la banca central.

Por otra parte, el incremento requerido de la base monetaria para mantener una
tasa de interés objetivo, estara dado por la tasa de crecimiento del ingreso real

(y) y la tasa de inflaciébn (p). La banca central debe contemplar el aumento

requerido de la base monetaria para decidir el monto de pasivos que se

esterilizaran. El incremento de la base monetaria se expresa entonces:

ABM = ABM (p + ) )

Donde 4 representa la elasticidad ingreso (nominal) de la demanda de base

monetaria.

De acuerdo con lo anterior, una politica monetaria de intervencion esterilizada sera

sostenible siempre que el aumento de los pasivos totales del banco central sea
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menor o igual al incremento en el valor de las reservas internacionales expresadas
en moneda domestica; esto es:
AP < A(eR)

En donde:
A(eR) = R(Ae) + e(AR)

Debe tomarse en cuenta que las reservas internacionales creceran debido a las
compras de moneda extranjera que realiza el banco central y a los intereses que

generan las reservas, por lo que:

A(eR) =R(Ae) +erR+eC (3)

Donde r denota la tasa de interés externa.

A partir de las ecuaciones (1) y (3) se puede formular una condicién de
sostenibilidad con un costo financiero cero para la banca central:
eC +iL < R(Ae)+eC +erR

Si se elimina de ambos lados de la desigualdad el monto de moneda extranjera
que compra la banca central (eC ), entonces la condicién de sostenibilidad se
expresa:

iL <R(Ae) +erR (4)

De esta manera se tiene que los intereses que debe pagar el banco central por los
valores gubernamentales que usé en las operaciones de esterilizacion, no deben
exceder el valor incrementado de la reserva internacional mas los intereses que
obtiene el banco central por la reserva de activos internacionales (ambos

conceptos expresados en moneda nacional). Si los dos lados de la condicion de
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sostenibilidad se dividen entre el nivel de las reservas expresado en moneda

nacional (eR), entonces se tiene:

i%R < R(Ae) +er|%R

i%R SA%+ r )

La expresion anterior indica que la tasa de interés que se paga por las reservas

internacionales debe ser, como maximo, igual a la tasa de interés de paridad. Si

consideramos que ¢ :A% representa la tasa de devaluacion del tipo de cambio y

que I, = %R es un cociente que expresa el valor de los documentos que se

utilizan en la esterilizacion por cada unidad de reservas internacionales expresada
en moneda domeéstica, entonces:

iy <e+r

. _E+T

i < (6)

IR

De la expresion anterior se desprende que si el monto de los valores
gubernamentales que la banca central utiliza para la esterilizacion es menor a las
reservas internacionales, y por lo tanto I, <1, entonces la tasa de interés interna
que sostiene la politica de esterilizaciébn puede ser mayor a la tasa de interés de
paridad. En otras palabras, a valores cada vez mas pequefios de |I;, le
corresponden mayores tasas de interés interna, sin que se viole la condicion de
sostenibilidad. De esta manera, la maxima tasa de interés doméstica a la cual es
sostenible la politica de esterilizacion — bajo el supuesto de un costo financiero
nulo para el banco central — queda definida por:

e+

i )

max
IR
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La ecuacion anterior, indica que a medida que la relacion |, aumenta — ya sea

porque ha habido un incremento en los valores gubernamentales que se utilizan
para la esterilizacion o porque el nivel de las reservas ha disminuido — el
diferencial entre la tasa interna (i) y la tasa de paridad (¢+r) se debe reducir,

para que la banca central no incurra en un costo financiero.

Si ademés se considera que dentro de este esquema, el grado de autonomia

monetaria puede definirse como la diferencia entre la tasa maxima de

sostenibilidad y la tasa de interés de paridad (A=i_ —(¢+r)), entonces un

incremento de la relacion |, disminuye la autonomia monetaria del banco central

para reaccionar frente a choques externos.

En resumen, la condicion de sostenibilidad de la intervencion esterilizada esta
determinada, de acuerdo con la metodologia propuestas por Frenkel (2008), por
un costo financiero cero, ya que los intereses que se paguen a los pasivos que se
utilizan para esterilizar el excedente de base monetaria deberan ser menores a la
revaluacion de las reservas internacionales y de los intereses que éstas

devenguen. De no ser asi, se estara incurriendo en un costo financiero.

B. La dindmica de la condicién de sostenibilidad. Permanencia versus

costos financieros

En las secciones previas se ha destacado que la conduccion de la intervencion
esterilizada en los mercados de cambios, como un instrumento alternativo e
independiente de la tasa de interés, exige una sobreoferta de moneda extranjera.
En esta seccién se analizara que el proceso de acumulacion de reservas
internacionales que se requiere para garantizar el uso de dos instrumentos
independientes de politica monetaria, implica costos financieros y fiscales para el

conjunto de la economia.
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En linea con lo anterior, es conveniente preguntarse hasta qué punto puede
resultar sostenible en el tiempo esta politica de control monetario. Recordemos
que la sostenibilidad de esta politica es una funcién de la tasa de interés que
devengan las reservas internacionales; de la tasa de rendimiento de los pasivos
que se utilizan para esterilizar la intervencién en el mercado de divisas; de la
trayectoria del tipo de cambio, y de las variables que determinan la oferta y la
demanda de base monetaria. Todos estos elementos permiten definir — como ya
se explico en la seccion previa — una tasa de interés local maxima de la cual
depende el excedente de moneda internacional que permitird al banco central

determinar el tipo de cambio.

Dadas una tasa de interés foranea (r) y una variacion objetivo del tipo de cambio

(&), existe una tasa de interés maxima que preserva la sostenibilidad de la politica
de esterilizacion en funcion de la relacion 1. La figura que aparece a continuacion

permite visualizar esta situacion.

Figura 2. La dinamica de la condicién de sostenibilidad
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v
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La curva que se representa en el grafico previo — tomado de Frenkel (2008) —

muestra los diferentes niveles de tasa de interés doméstica que puede determinar

la banca central en funcién del cociente |,. Se puede apreciar que conforme los

valores de |, son menores a uno, el banco central puede establecer un amplio

diferencial — que en el grafico esta representado por el area con las lineas

diagonales — entre la tasa interna y la tasa de interés de paridad, sin incurrir en un
costo financiero. Sin embargo, conforme la relacion |, se va acercando a la

unidad, dicho diferencial se va estrechando. Con esta reduccion del margen entre
tasas, se compromete la sostenibilidad de la politica de esterilizacion y la
autonomia de la banca central. En otras palabras, en la medida que la relacion
entre los pasivos remunerados y las reservas internacionales varia a lo largo del
tiempo, se modifica el rango de tasas de interés sostenibles y el grado de

independencia de la autoridad monetaria (Frenkel, 2008).

Del grafico anterior, también se desprende que la dindmica de la condicion de
sostenibilidad implica un dilema para la banca central entre la permanencia de su
politica de intervencion y los costos que de ella se derivan. La acumulacion de
reservas necesarias para la conduccion de la intervencion esterilizada, implica

crecientes niveles de la relacion |, con sus consecuentes costos asociados, y

reduce el diferencial entre la tasa maxima de sostenibilidad y la tasa interés de
paridad, lo que se traduce en un menor grado de autonomia de la politica

monetaria.

De acuerdo con esta vision, una politica monetaria 0ptima, que utiliza a la tasa de
interés y al tipo de cambio, sera aquella que garantice un costo financiero cero.
Existe, sin embargo, una posible irracionalidad en la aplicacién de tal politica.
Consideremos la situaciéon en la cual el objetivo de la intervencion sea una
apreciacion del tipo de cambio para reducir la inflacion. En este caso, el diferencial
de tasas de interés que procure la sobreoferta de moneda extranjera, tendria que

compensarse con una devaluacion, lo cual resulta indeseable en particular en
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aguellas economias que experimentan un traspaso magnificado del tipo de cambio

a la inflacion.

Es muy probable que el cumplimiento del objetivo prioritario de la estabilidad de
precios esté obligando a muchos bancos centrales a efectuar una politica de
esterilizacion a pesar de una serie de costos econdmicos. Prueba de ello son tres
indicadores que se encuentran estrechamente vinculados: a) el amplio margen
entre la tasa de interés interna y externa; b) los altos niveles de acumulacion de
reservas y c) el grado excesivo de endeudamiento puablico con fines de regulacion
monetaria, aspectos que se desarrollaran con mayor profundidad en el udltimo

capitulo de esta investigacion.

Por lo pronto, baste con sefialar que el amplio diferencial de la tasa interna y
externa que prevalece en las economias emergentes, permite el atesoramiento de
activos internacionales, situacion que, en un régimen cambiario de flotacién libre,
implica costos que van desde distorsiones en la hoja de balance del banco central
hasta afectaciones en el desempefio del sistema financiero. Las distorsiones en el
balance central se producen porque el incremento en las reservas obliga a realizar
operaciones de mercado abierto para regular la liquidez del mercado de dinero; de
modo que, conforme el banco central eleva el nivel de sus activos internacionales,

crece también el monto de pasivos remunerados.

El endeudamiento publico con fines de regulacidbn monetaria genera distorsiones
en el funcionamiento del sistema financiero debido a que los procesos de
esterilizacion normalmente se asocian con una gran emision de papel
gubernamental de corto plazo, y porque los bancos comerciales suelen ser la
contraparte primaria a la expansién de bonos gubernamentales. Con ello, se
estimula una actitud rentista en los bancos comerciales y se limita el desarrollo de
un mercado de valores privados que representen una alternativa para drenar el

exceso de liquidez (Mohanty y Turner, 2005).
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A manera de reflexion final podemos destacar que la definicion de una politica
optima no deberia hacerse en funcidén de un costo financiero cero para el banco
central, sino deberia considerar el costo social de la intervencion esterilizada en el
mercado cambiario, bajo un criterio que pondere la estabilidad de precios y
objetivos fundamentales de la economia real como el crecimiento econémico, el

empleo, y la relacion con el sector externo, por citar solo algunos.

Hasta el momento se ha enfatizado que las economias emergentes participan
activamente en los mercados de cambios con la finalidad de mantener cierta
estabilidad cambiaria, que evite distorsiones en otros ambitos de la economia.
Considerando esto, es concebible que las acciones de intervencidén que realiza la
autoridad monetaria traten de influir sobre el nivel del tipo de cambio y procuren
una creciente acumulacion de reservas internacionales. Estos objetivos delinearan
las estrategias, instrumentos y mecanismos que utilice el banco central en sus
operaciones de intervencion. Teniendo esto en mente, en el siguiente capitulo se
analiza en que Banco de México ha conducido sus operaciones de intervencién en

el mercado de cambios.
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Capitulo IV

La intervencidn esterilizada en el mercado de
cambios como instrumento de politica

monetaria. Analisis del caso mexicano.
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A. Instrumentos y mecanismos de la intervencidon en el mercado de cambios.

Desde la visibn del nuevo modelo macroeconémico, que fundamenta a los
esquemas de metas de inflacidn, la estabilidad de precios se convierte en una
variable econdmica de trascendental importancia. De acuerdo con este marco
tedrico, la inflacibn en el corto plazo se halla directamente vinculada con
variaciones en el tipo de cambio, a través de los costos de insumos importados
gue representan el mecanismo de transmision mas rapido (Ball, 1999; Svensson,
2000; Hufner, 2004). Es por ello que en las economias emergentes que han
adoptado un régimen de objetivos de inflaciébn y que presentan el problema del
traspaso magnificado del tipo de cambio a la inflacion, la intervencién en los
mercados cambiarios se ha convertido en una practica recurrente para la
consecucién de sus objetivos de politica, pese a declarar un régimen de libre

flotacion cambiaria.

Al respecto, el caso de la economia mexicana es particularmente ilustrativo.
Desde mediados de la década de los noventa y hasta la actualidad, Banco de
México ha intervenido de modos diversos en el mercado de cambios, no obstante,
haber expresado tener una paridad cambiaria flexible. En esta seccion,
abordaremos el entorno histérico y econdmico bajo el cual se llevé a cabo la
adopcién del régimen de libre flotacién; las medidas adicionales que
implementaron las autoridades monetarias para reordenar la economia tras la
crisis financiera de 1994-95; se destacaran las principales modalidades de
intervencién en el mercado cambiario; y se hara una evaluacion critica de los
instrumentos que Banco de México ha usado de manera oficial y extraoficial, para

participar activamente en el mercado de divisas.
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1. La adopcidn del régimen de libre flotacion en México.

Como ya se ha indicado en otras partes de este trabajo, no existiria razon alguna,
desde una vision ortodoxa, para que un pais con un esquema de metas
inflacionarias y un régimen de libre flotacidn, llevara a cabo intervenciones en el
mercado de cambios, dado que se supone que existen mercados eficientes en los
que se cumple la paridad descubierta de la tasa de interés (Ball, 1999; Svensson,
1999). Otros estudios, sin embargo, han corroborado que paises que se han
pronunciado por la libre flotacibn de sus monedas, especialmente dentro del
conjunto de las economias emergentes, participan activamente en sus mercados
de divisas con la intencion de suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio que
puedan generar efectos adversos en el nivel de su producto y en el cumplimiento

del servicio de sus obligaciones en moneda extranjera (Calvo y Reinhart, 2002).

El caso de México cae dentro de este Ultimo grupo de paises. Desde el
establecimiento oficial de un régimen de libre flotacion — en diciembre de 1994 — el
Banco de México ha mantenido una presencia constante como participante, cuyas
acciones influyen en el mercado de cambios. Durante ese afo, de acuerdo con los
reportes oficiales, el mercado de divisas estuvo sujeto a diversas situaciones que
provocaron una rapida depreciacién del peso frente al dolar dentro de la banda de
flotacion vigente en ese momento. El aumento de las tasas de interés en Estados
Unidos, los disturbios sociales y la preocupacion de los inversionistas por la
estabilidad del sistema politico mexicano ocasionaron una pérdida de reservas de
cerca de 14,500 millones de dodlares en el lapso de marzo a noviembre de ese
afo, es decir, cerca del 50% de la reserva existente en ese momento (Banco de
México, 1994; Banco de México, 2009).

La abrupta disminucion en el nivel de las reservas internacionales fue el resultado

directo de las fragilidades que se acumularon gracias a los procesos de
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liberalizaciéon comercial y financiera, que se tradujeron en amplios movimientos en
los flujos de capital y dejaron al descubierto los problemas estructurales de
nuestra economia (Lechuga, 2001; Manrique, 2000). En efecto, la implementacion
de politicas comerciales liberales profundiz6 la desarticulacion del aparato
productivo mexicano y genero importantes desequilibrios en la balanza comercial.
Ademas, los procesos de desregulacion y globalizacion de los mercados
financieros, en conjunto con la apertura de la cuenta de capital, incentivaron que el
déficit crénico y estructural en cuenta corriente se financiara con flujos de capital
de corto plazo (Correa, 1998). La consecuencia logica de estas acciones fue el
desencadenamiento de la crisis financiera y de balanza de pagos que ya

conocemaos.

A estas dificultades debe sumarse el panico financiero que se desat6 entre los
inversionistas por la situacion de iliquidez del gobierno mexicano y el vencimiento
de diversas obligaciones gubernamentales denominadas en moneda extranjera.
Asimismo, el quebranto del sistema bancario — que dejaba expuestas las
deficiencias de las politicas liberalizadoras en estructuras de mercado oligopdlicas,
al permitir la ampliacion de los margenes financieros y el acortamiento en los
plazos de los instrumentos financieros (Levy, 2002) — contribuyé también a la fuga

masiva de capitales en ese periodo.

Las declaraciones oficiales del Banco de México, sefialan que la intencion
fundamental al adoptar un régimen de libre flotacion era desalentar los ataques
especulativos y permitir que el tipo de cambio fuera un indicador de las
percepciones del mercado y de las presiones inflacionarias (Siadoui, 2005a). Sin
embargo, las decisiones de politica que adoptd el Banco de México fueron mas
alla del simple anuncio de la flotacion cambiaria, dado el ambiente de alta
vulnerabilidad financiera y econdmica que se vivia. Asi, el paquete de medidas
adoptadas contemplaba como objetivo primordial, la restauracién de la confianza
en los mercados financieros mexicanos, al tiempo que debia enfrentar el

reordenamiento macroeconémico ante la brusca reduccion de los flujos de capital;
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el refinanciamiento de los pasivos externos del gobierno federal; y el

aseguramiento de la solvencia del sistema bancario (Carstens y Werner, 1999).

2. Mecanismos de intervencion en el mercado de cambios bajo un régimen de libre

flotacion.

A partir de 1995, Banco de México empezé a definir una politica con respecto al
funcionamiento y su participacion en el mercado cambiario. Desarroll6 nuevos
instrumentos financieros, especificamente productos derivados en ddlares que
involucraban pesos mexicanos, argumentando que los derivados podian contribuir
a negociar exposiciones especificas de riesgo limite, al marcar un diferencial de
riesgo entre los diferentes participantes del mercado y mitigar la incertidumbre con
respecto al tipo de cambio. En otras palabras, los instrumentos derivados
(opciones y futuros) vinculados al tipo de cambio peso/ddlar complementaron a los
instrumentos disponibles en el mercado de dinero y proporcionaron una curva de
rendimiento implicita para los futuros y contratos forward, lo que permitiria una

adaptacion constante de los precios del mercado financiero (Sidaoui, 2005b).

En 1996 se adopté una medida adicional que tendria incidencia en la participacion
de la banca central en los mercados cambiarios. En ese afo, las autoridades
monetarias mexicanas decidieron conducir una politica de acumulacién creciente
de reservas. De acuerdo con las declaraciones oficiales, esto permitiria asegurar
la confianza de los agentes externos con respecto al cumplimiento de las
obligaciones gubernamentales denominadas en moneda internacional. Asimismo,
mandaria importantes sefiales a los inversionistas y a las calificadoras
internacionales que suelen asociar un alto nivel de reservas con bajos niveles de

riesgo pais (Sidaoui, 1995a).

La acumulacion de reservas y el fortalecimiento del tipo de cambio se han
justificado sobre la base de que la volatilidad de éste exacerba las presiones

inflacionarias. Las declaraciones oficiales de la banca central en México enfatizan
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que la intervencién oficial en el mercado de cambios no busca alterar el nivel de
equilibrio del tipo de cambio sino sélo reducir su variabilidad que incide
negativamente en las expectativas de inflacion (Baqueiro et al., 2003). Aunque
formalmente el tipo de cambio dejé de funcionar como un ancla nominal (Banco de
México, 2009, 2008; Carstens y Werner, 1999) y se sustituy6 por los objetivos de
inflacion que anuncia la banca central, las deficiencias estructurales que presenta
nuestra economia — y que fueron ampliamente abordadas en el segundo capitulo
de este trabajo de investigaciébn — obligan a los agentes econdmicos a seguirla
considerando como una variable que proporciona informacion importante sobre la

trayectoria del nivel de precios.

De acuerdo con los reportes oficiales del Banco de México, la participacion de éste
en los mercados cambiarios se ha realizado a través de mecanismos
preanunciados, con reglas claras de operacién y sin la intencion de defender un
nivel especifico de tipo de cambio (Banco de México, 2009; Sidaoui, 2005a). La
participacion de la autoridad monetaria en los mercados cambiarios se ha
conducido por medios indirectos (llamados también modalidades de intervenciéon
discrecional) o a través de esquemas automaticos (intervencion orientada a la
estabilizacion de los mercados o al manejo del acervo de reservas
internacionales). A continuacién se describen las principales caracteristicas de

operacion en cada uno de ellos (Sidaoui, 2005b).

Modalidades de intervencion discrecional. Este tipo de intervencién
basicamente consiste en operaciones con entidades del sector publico que se
efectian fuera de los mercados cambiarios. Otras modalidades de la intervencion
discrecional son la creacion de facilidades — que permite manejar a importantes
sectores demandantes de divisas — asi como la participacion directa de la banca
central en los mercados cambiarios, como comprador o vendedor discrecional de
moneda extranjera. A continuacion se describen las circunstancias en las que este

tipo de modalidades se llevaron a cabo para el caso mexicano.
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a) Operaciones de divisas con entidades del sector publico. EI Banco de México,

como agente financiero del gobierno, conduce la mayoria de las operaciones
de las principales entidades publicas demandantes u oferentes de divisas.
Gracias a la gran escala y a lo predecible de dichas operaciones, es posible
aislar estas transacciones del mercado cambiario y eliminar con ello

volatilidades indeseadas. Las operaciones con las entidades del sector publico

se realizan, al decir del instituto emisor, en términos de mercado con la

notificacion previa de las transacciones en el mercado de divisas y con precios

muy similares al tipo de cambio FIX. De acuerdo con Banco de México, ésta ha

sido la mayor fuente de acumulacién de reservas internacionales.

b) La creacién de facilidades temporales en ddlares. Dadas las circunstancias

econOmicas que se vivieron en 1995, el banco central decidi6 establecer un
control sobre dos importantes fuentes de demanda de divisas. Asi, condicion6
la satisfaccion de la demanda de liquidez en dolares de la banca comercial y

abri6 una facilidad especial para amortizar los Tesobonos.

c) La intervencién discrecional en el mercado de cambios. En medio del severo

ambiente de especulacion contra el peso durante el desarrollo de la crisis de
1994-95, la Comisién de Cambios instruy6 a Banco de México a realizar ventas
discrecionales de dolares. Este tipo de intervencion tuvo lugar en cuatro
ocasiones entre noviembre y diciembre de 1995 y un dia en septiembre de

1998. Banco de México reveld el monto preciso de la intervencion al final del

dia. Tales intervenciones se complementaron con una politica monetaria mas

restrictiva.
Mecanismos automaticos. En esta modalidad de intervencion se pueden

identificar las siguientes etapas de aplicacion, de acuerdo con las apreciaciones

del Banco de México:
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» Etapa de acumulacion de reservas internacionales (junio de 1996- mayo de
2001). El objetivo fundamental de la intervencion en este periodo fue la
acumulacion creciente de activos internacionales que brindaran, de acuerdo
con los informes del Banco de México, mayor seguridad a los inversionistas
sobre la capacidad de pago del pais.

= Etapa de no intervencion o neutral (mayo de 2001 a marzo de 2003). Una
vez alcanzado cierto perfil crediticio ante los mercados internacionales
(Siadoui, 2005a, Banco de Meéxico, 2003) la banca central mexicana
considerd conveniente no aplicar mecanismos de intervencion adicionales
en el mercado de cambios.

» Etapa de desaceleracion en la acumulacion de reservas (marzo de 2003 a
octubre de 2008). Durante este periodo, la banca central decidid reducir el
ritmo de acumulacién de activos internacionales debido a que se estaba
generando una disminucién de los beneficios netos de la acumulacion, es
decir, la politica de intervencién implicaba un costo financiero.

» Etapa de volatilidad en los mercados internacionales (octubre de 2008 a
abril de 2009). El alto grado de incertidumbre que prevaleci6 en los
mercados financieros internacionales tras el colapso de Lehman Brothers
en octubre de 2008, y las presiones devaluatorias que prevalecieron en ese
mes en el mercado cambiario mexicano, obligaron a que Banco de México
interviniera de manera directa con la finalidad de atenuar la volatilidad del
tipo de cambio.

= Etapa de incorporacién de nuevos mecanismos de intervencion (abril de
2009 a febrero de 2010). De acuerdo con los informes anuales del Banco
de México para esos afios, en esta etapa se incorporaron mecanismos
alternativos para proveer de financiamiento a participantes del sector
privado que enfrentaran problemas para obtener recursos en dolares a
plazo.

= Nueva etapa de acumulacion de reservas (febrero de 2010 a la actualidad).
Los efectos de la crisis financiera mundial pusieron de manifiesto, de

acuerdo con el Informe Anual del Banco de México de 2010, la
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conveniencia de que nuestro pais contara con mayores reservas

internacionales debido a que el nivel en que se encontraban éstas era

comparativamente menor al que registraban paises con un perfil crediticio
similar al de Meéxico y con los cuales se compite en los mercados

internacionales de capital (Banco de México, 2010).

A continuacion se describen los principales mecanismos de intervencién que

Banco de México ha utilizado en cada una de estas etapas.

a) Etapa de acumulacion de reservas internacionales. Uno de los instrumentos

mas relevantes que se utilizaron para la acumulacion de reservas en ese

periodo fue un esquema de opciones put en ddlares. Esto le daba a los bancos

comerciales el derecho de vender délares a la autoridad monetaria, una vez

gue quedaran satisfechas una serie de condiciones. El objetivo era acumular

reservas internacionales por encima de los flujos que se obtenian de las

operaciones con las entidades del sector publico. El programa de opciones put

contribuy6 casi a una tercera parte de la acumulacion de reservas en este

periodo.

Como contrapartida al esquema de opciones put, en febrero de 1997, la

Comision de de Cambios autorizé al Banco de México a realizar ventas diarias

en forma de subastas por encima de los 200 millones de dolares. Este

mecanismo tuvo como objetivo, de acuerdo con las declaraciones oficiales del

banco central, mitigar la volatilidad del mercado cambiario y proveer de liquidez

en los dias que prevaleciera la incertidumbre, para desalentar las presiones

especulativas contra el peso. Esta facilidad se activdé en 14 ocasiones y casi el

60% de las ventas se llevo a cabo entre agosto de 1998 y enero de 1999,

periodo que se caracterizé por un alta volatilidad en los mercados financieros

internacionales.
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b) La politica _de no_intervencion (2001-2003). A través de su politica de

atesoramiento de reservas, Banco de México logré un nivel acumulado de mas

de 38,000 millones de dolares, hasta marzo de 2001. De acuerdo con los

informes oficiales, a partir de ese momento, empezd a ser preocupante el costo
marginal de la acumulacion de reservas, por lo que a mediados de ese afio, se
suspendio el programa de opciones y las subastas de dolares. Pese a ello, las

reservas siguieron creciendo y alcanzaron un nivel acumulado de 48,000

millones de dolares en diciembre de 2002. Este resultado estuvo

principalmente asociado con las restricciones impuestas por los acuerdos
institucionales para las operaciones en divisas del Banco de México con
PEMEX. A inicios de 1999, la paraestatal habia obtenido financiamiento
externo por la emision de PIDIREGAS (Proyectos de Impacto Diferido en el
Gasto). Estos proyectos de inversion recibian un trato especial extra
presupuestal debido a su horizonte de largo plazo y a sus altas tasas de
rendimiento. Al limitar su ambito de operacidon con una importante fuente de
divisas, Banco de México no pudo aislar los efectos indeseados de tales

transacciones en el mercado de cambios.

En tal virtud, se instrumentaron nuevos mecanismos para que el banco central

vendiera una cantidad predeterminada de délares en base a las reservas

acumuladas durante el periodo previo. EI mecanismo se activo sélo cuando la

acumulacién neta fue de al menos 250 millones.

c) La desaceleracién de la acumulaciéon de reservas . En el mes de marzo de

2003, la Comision de Cambios anuncio la adopcién de un mecanismo que
permitiera reducir la velocidad de acumulacion en las reservas internacionales

gue para esas fechas habia alcanzado ya niveles suficientes. La intenciéon era

canalizar al mercado una parte de los flujos de divisas que potencialmente

podrian aumentar las reservas.

El mecanismo implicaba que el instituto emisor realizara, previo aviso, ventas

de dodlares directamente al mercado interbancario. Trimestralmente el Banco
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d)

dio a conocer, mediante comunicado, el monto de ddlares a ofrecer. Esta
cantidad se calculd considerando la acumulacion neta de reservas
internacionales de los trimestres previos, una vez deducidas las ventas
realizadas a través de este esquema. De esta forma, el Banco de México
subasté todos los dias una cantidad fija de doélares en un horario

preestablecido.

Con el argumento de compensar la disminucion en el saldo de las reservas
ocasionado por la adquisicion de divisas por 8 mil millones de dolares,
anunciada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para cubrir de
manera anticipada las necesidad operativas de divisas del Gobierno Federal, el
25 de julio de 2008, la Comision de Cambios decidioé suspender a partir del 1°
de agosto y hasta nuevo aviso, el esquema de venta de ddlares de los Estados

Unidos de América.

Etapa de volatilidad en los mercados internacionales. Durante la etapa de

turbulencia en los mercados financieros internacionales, el Banco de México
intervino en los mercados cambiarios utilizando basicamente los siguientes
mecanismos: las intervenciones directas en el mercado de divisas y las

subastas de délares, con precio minimo, sin precio minimo, y extraordinarias.

Con respecto a las intervenciones directas, éstas ocurrieron los dias 4, 5, 6, 20,
23 y 27 de febrero de 2009, fechas en las que se vendié un monto total de
1,835 millones de ddlares (Banco de México, 2009). En todas las ocasiones
qgue ocurrieron ventas directas de ddlares al mercado interbancario, éstas se
realizaron por instruccion de la Comisibn de Cambios y las operaciones
realizadas fueron comunicadas el mismo dia de la transaccion. Los montos
operados se dieron a conocer a través de comunicados de prensa o bien

guedaron plasmados en los estados de cuenta del instituto central.

Debido al ambiente de gran incertidumbre y de falta de liquidez que prevalecia

en el mercado cambiario, en octubre de 2008, la Comisién de Cambios resolvié
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realizar ventas de dolares en subastas extraordinarias. El monto total de

dolares que se subastd ascendié a 11,500 millones de ddlares

La provision de liquidez en moneda internacional durante este periodo se

complementé con las subastas de dolares que diariamente abastecian al

mercado de divisas con montos iniciales de 400 millones de doélares (en la

modalidad de subastas con precios minimos) y de 100 millones de dolares

diarios (en el esquema de subasta sin precio minimo). Estos montos se fueron

reduciendo conforme la volatilidad de los mercados financieros internacionales

se atenuaba hasta que finalmente se resolvio suspender la ejecucién de
subastas en abril de 2010 (Banco de México, 2010).

e) Etapa de incorporacion de nuevos mecanismos de intervencién. El 3 de abiril

de 2009, el Banco de México anuncio la activacion del mecanismo temporal
para el intercambio de divisas concertado con la Reserva Federal de los
Estados Unidos. Los recursos provenientes de esta “linea swap” se usaron
para conducir subastas de crédito en délares entre instituciones de crédito del

pais.

La primera subasta de crédito en ddlares se efectuo el 21 de abril de 2009. Se
subastaron 4000 millones de ddlares con un plazo de crédito de 264 dias con
tasas revisables cada 88 dias. Tras considerar que las condiciones en los
mercados financieros mundiales se habian normalizado, y que ya no seria
necesario renovar la linea swap con la Reserva Federal, el 27 de enero de

2010 se anuncio la conclusion de este mecanismo.

f) Nueva etapa de acumulacion de reservas. Como ya se ha expresado

previamente, Banco de México ha considerado que las condiciones financieras

internacionales que se pusieron de manifiesto durante la crisis econdémica

mundial de 2008, mostraron la conveniencia de que México contara con un

mayor cumulo de reservas internacionales.
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Bajo este contexto, en febrero de 2010, la Comision de Cambios considero
oportuno retomar el mecanismo de subastas de opciones de venta de ddlares,
con un monto mensual a subastar de 600 millones de doélares. De acuerdo con
este mecanismo, el ultimo dia habil de cada mes, el instituto emisor subasta
entre las instituciones de crédito del pais, derechos de venta de dolares al
Banco de México. Los procedimientos de ejercicio de las opciones son
similares a los implementados en la etapa de acumulacion de 1996-2001. Este
esquema de participacién en el mercado cambiario se mantiene vigente hasta

el momento de redactar este trabajo.

Como ya se ha expresado en otras secciones de esta investigacion, la
intervencion del instituto emisor en el mercado de cambios contraviene los
postulados fundamentales del esquema de metas de inflacion. Es por ello que
para justificar sus acciones, Banco de México se ha esmerado en argumentar en
sus informes anuales, boletines y comunicados de prensa, que el uso de estos
mecanismos de intervencion se ha efectuado con total apego a la transparencia al
anunciarse Yy justificarse debidamente cada operacién a través de boletines,
comunicados o circulares, conviniendo siempre en detallar que las operaciones en
el mercado se hicieron por instrucciones de la Comision de Cambios, y que no
tenian como finalidad alterar el funcionamiento del régimen de libre flotacion
(Banco de México, 2010).

En el caso de México, se reconoce oficialmente que las intervenciones de la
autoridad monetaria han tenido como intencion fundamental la acumulacion de
reservas internacionales que permita el mejoramiento del perfil crediticio de
nuestro pais en los mercados internacionales (Sidaoui, 2005a; Carstens y Werner,
1999; Banco de México, 2009). Como ya se ha expresado, la utilizacion de todos
los mecanismos anteriormente descritos, ha sido ampliamente divulgada por el

instituto emisor. Sin embargo, la utilizacién de las modalidades discrecionales de
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intervencion, particularmente las que estan relacionadas con las operaciones de

divisas con entidades del sector publico, no suele detallarse ampliamente.

Recordemos que el uso de estos mecanismos de intervencion discreta se justifica
cuando existen importantes ingresos provenientes de la inversidn extranjera
directa o de la exportacion de bienes primarios por parte de empresas estatales
(Moreno, 2005). En el caso de México, existe una fuerte relacion institucional entre
la autoridad monetaria y las entidades del sector puablico, especificamente con
Petroleos Mexicanos y la Comisién Federal de Electricidad, ya sea por su
desemperio exportador o por las peculiaridades de su endeudamiento externo. Las
intervenciones pasivas, ademas de facilitar la acumulacibn de activos
internacionales, aislan grandes cantidades de divisas de las transacciones del
mercado, por lo que permiten al banco central dirigir su objetivo con respecto al

tipo de cambio.

Asi, la intervencién del Banco de México en el mercado de cambios se acepta
oficialmente como una practica que ha permitido la acumulacion de reservas
internacionales necesarias para consolidar la calidad crediticia de la deuda
soberana. Se argumenta que una mejor calificacion internacional permite reducir
los costos financieros que se asocian a las operaciones de intervencion, y que
mantiene la estabilidad del sistema financiero doméstico (Sidaoui, 2005a; Banco
de México, 2009). Sin embargo, no se deberia evaluar la efectividad de la politica
de intervencion, en su modalidad de acumulacién de activos internacionales,
simplemente a través del diferencial de tasas de interés que se paga por los
pasivos domeésticos usados para esterilizar y la tasa de rédito que devengan los
activos internacionales, ya que este enfoque descarta los costos fiscales,
econdémicos y sociales de la intervencién, mismos que se analizaran mas adelante

con mayor detalle.
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3. Evidencia empirica de la efectividad de la intervencion para el caso mexicano.

Las modalidades de intervencién en el mercado de cambios que ha utilizado el
Banco de México han sido objeto de estudio de diversas investigaciones que
analizan los motivos, efectos, caracteristicas y mecanismos de la intervencion
para diversos paises (Moser-Boehm, 2005; Mohanty y Turner, 2005; Mihaljek,
2005; Domac¢ y Mendoza, 2004; Guimaraes y Karacadag, 2004). De todos estos,
destacaremos particularmente a dos de ellos que consideran el caso mexicano
como ilustrativo de una economia emergente con un régimen de libre flotacion,
cuyo banco central participa activamente en el mercado de divisas. En ambos
estudios se presenta evidencia empirica que intenta medir la efectividad de la

intervencion oficial de la banca central.

En las investigaciones que realizaron Doma¢ y Mendoza (2004), los autores
estudian el impacto de las intervenciones de Banco de México sobre el nivel y la
volatilidad del tipo de cambio. Para ello, utilizaron datos relativos a la intervencién
oficial, principalmente, los referentes a los contratos de opciones put y a las
subastas de ventas de dolares preanunciadas. Los investigadores encontraron
gue las ventas de délares — tanto en tamafio como en frecuencia — tienen un fuerte
impacto sobre el nivel del tipo de cambio y reducen la volatilidad del mismo; en
cambio, el impacto de las compras de divisas es estadisticamente insignificante
para determinar tanto el nivel como la volatilidad. De acuerdo con estos
resultados, los autores concluyen que si las intervenciones (vendedoras) de la
banca central se realizan sin la intencion de defender un tipo de cambio
especifico, éstas pueden jugar un papel muy atil dentro de los esquemas de metas
de inflacibn, ya que permiten contener los efectos adversos de choques

temporales del tipo de cambio sobre la inflacién y la estabilidad econdémica.

En la investigacion que presentan Guimaraes y Karacadaj (2004), se analiza el
impacto de las intervenciones oficiales sobre el nivel y la volatilidad del tipo de

cambio; para ello, tomaron la informacion disponible de agosto de 1996 a junio de
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2003, sobre la colocacion de opciones de venta y las intervenciones
discrecionales, especialmente las subastas de ventas de dolares. Los
investigadores encontraron evidencia mixta sobre la efectividad de la intervencién.
Las ventas de dolares tienen un impacto pequefio sobre el nivel del tipo de
cambio pero — a diferencia de los resultados que obtienen Domac¢ y Mendoza —
aumentan la volatilidad de corto plazo. No ocurre lo mismo con las operaciones de
compras de divisas, las cuales tuvieron como principal objetivo la acumulacién de
reservas durante el periodo de estudio, cuyo impacto sobre el nivel y la
variabilidad del tipo de cambio, no fue significativo. Si bien los autores consideran
que estos resultados son consistentes con los objetivos de politica oficialmente
anunciados, se muestran cautelosos al aseverar que la intervencion sea una

herramienta Gtil para suavizar la volatilidad del tipo de cambio.

La evidencia que se obtiene de ambos estudios contradice, ademas, la idea de
gue un banco central tiene una capacidad limitada para contener la devaluacion de
su moneda al intervenir como vendedor en el mercado de cambios; pero que su
participacion compradora, impedira la apreciacion del tipo de cambio (Bofinger y
Wollmershauser, 2001; Frenkel, 2008). De acuerdo con los resultados obtenidos,
el Banco de México puede evitar la devaluacién al vender moneda internacional;
sin embargo, no influye sobre la apreciacién con su participacién compradora. Es
muy posible que esto tenga como explicacion el que una parte importante de las
compras de moneda extranjera se realiza a través de acuerdos entre el banco
central y las dependencias gubernamentales, a un tipo de cambio pre-establecido

y no determinado por las leyes del mercado.

De acuerdo con los reportes oficiales del Banco de México, las transacciones en
divisas que realiza con las entidades del sector publico, se conducen en términos
de mercado — previa notificacion de sus transacciones al mercado de cambios —y
a precios muy similares al tipo de cambio FIX. Si esto fuera asi, los resultados a

los que llegarian los trabajos citados deberian dar evidencia de que la intervencion
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compradora puede impactar de manera significativa al nivel y variabilidad del tipo

de cambio.

La limitante més trascendente en el analisis de estos trabajos, sin embargo, es
que solo consideran los datos de la intervencion oficialmente anunciada e ignoran
el peso e importancia cuantitativa que tiene la intervencién secreta. En efecto, la
gran mayoria de las autoridades monetarias usualmente eligen intervenir en los
mercados cambiarios de manera velada, particularmente cuando tienen dudas
acerca de la volatilidad del mercado cambiario en un punto en el tiempo. En este
caso, las intervenciones no reveladas se usarian para prevenir a los participantes
del mercado cambiario de apostar en contra del Banco central. Esto es
especialmente importante si el objetivo de la intervencién es romper una tendencia
existente en el mercado de cambios. En el dltimo capitulo de este trabajo se
analizara con mayor detalle el tema de la intervencidén secreta en el mercado de

cambios y sus implicaciones en el entorno econémico.

En el caso concreto de la economia mexicana, el Banco Central interviene de
forma esterilizada y secreta. Si se compara la informacion de compras netas de
divisas mediante mecanismos neutrales anunciados y oficiales (colocacion de
opciones de venta y subastas de ddlares), y el incremento observado en la reserva
internacional, se observa que la colocacion de opciones put contribuyé sélo a una
tercera parte del incremento en las reservas internacionales en el lapso de agosto
de 1996 a junio de 2001 (Sidaoui, 2005b). En un tenor similar, el resultado neto de
la colocacion de opciones de venta de dolares y las subastas de esta misma
moneda entre los intermediarios financieros, alcanzo 9,086 millones de dolares,
cuando el aumento total registrado en la reserva internacional fue de 19,700
millones de délares (Mantey, 2009a). En otras palabras, los mecanismos oficiales
representaron menos de la mitad de la intervencion realizada por el Banco de

México en el mercado de cambios.
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En Bofinger y Wollmershauser (2001), los autores proponen medir la intervencion
esterilizada en el mercado de cambios, como una relacion entre los activos
internos y externos netos del banco central. Los investigadores consideran que,
bajo situaciones de esterilizacion completa, las variaciones netas de las reservas
internacionales generarian un cambio idéntico, pero con signo contrario, sobre el
crédito interno neto. La siguiente grafica nos permite apreciar este “efecto espejo”
para el caso mexicano, en donde resulta evidente la forma en que la acumulacion

de las reservas ha incidido sobre el comportamiento del crédito interno neto.

Grafica 1
Evolucion de las Reservas Internacionales y del Crédito Interno Neto (enero
1996-noviembre 2009).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México (Base Monetaria, fuentes y usos)

Asimismo, siguiendo la metodologia propuestas en el trabajo de Frenkel (2008) —

que se plante6 en anterioridad — se determiné el coeficiente |, como indicador
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importante de la intervencion de la banca central en el mercado de cambios. Asi,
I, es un cociente que expresa el valor de los documentos que se utilizan en la

esterilizacion (pasivos remunerados) por cada unidad de reservas internacionales
expresada en moneda domeéstica. La grafica 2 muestra la estrecha evolucion que
ambos indicadores han tenido en el caso de la economia mexicana y que han
ocasionado que el valor del coeficiente |; se mantenga en valores muy cercanos

a la unidad.

Gréfica 2. Evolucion del total de pasivos remunerados y las reservas

internacionales (Miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México (Base Monetaria, fuentes y usos)

Las implicaciones de la intervencion esterilizada cobran especial relevancia en una
economia emergente, con un alto traspaso del tipo de cambio a la inflacién, y que
ademas utiliza un esquema de metas inflacionarias, tal como ocurre en el caso de
la economia mexicana. La activa intervencion esterilizada de Banco de México en

el mercado de moneda extranjera, ha mantenido al tipo de cambio en una
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trayectoria de apreciacion que le permite el cumplimiento de sus metas

inflacionarias.

En teoria, un esquema de metas de inflacion implicaria una comunicacion
transparente de la instrumentacién de la politica monetaria de la banca central.
Para el caso de México, sin embargo, el uso de la intervencion esterilizada en el
mercado de cambios mantiene en secreto el mecanismo de transmision de la
politica monetaria asi como su costo fiscal y financiero, pero deja al descubierto el
denominado “miedo a flotar” de las autoridades monetarias mexicanas, debido a
las perniciosas consecuencias de la devaluacion sobre la inflacion. De esta
manera, el tipo de cambio mantiene su dominio como ancla nominal de la

economia.

4. La condicion de sostenibilidad de la politica de esterilizacion para la economia

mexicana.

De acuerdo con lo planteado en la seccion previa, es un hecho que la banca
central mexicana conduce intervenciones esterilizadas y secretas en el mercado
de divisas con la finalidad de alcanzar su objetivo de estabilidad de precios. Cabe
plantearse entonces hasta qué punto en el tiempo podra ser sostenible conducir la

politica monetaria por estas vias.

Recordemos que la tasa maxima sostenible de la politica de esterilizacion esta
definida por la relacion de la tasa de interés de paridad y el coeficiente |, bajo el

supuesto de un costo financiero cero para el banco central; en otras palabras, la
politica de esterilizacion es sostenible siempre y cuando la tasa de interés que se
paga por las reservas internacionales sea, como maximo, igual a la tasa de interés
de paridad. Aplicando este criterio de la tasa maxima con un costo financiero cero
para la banca central, se calcularon las tasas de interés maximas que sostienen la
politica de esterilizacion para el caso de México. Se consideraron dos escenarios:

uno con estabilidad en las variaciones del tipo de cambio y otro donde se
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presentan las variaciones observadas en el tipo de cambio. Los resultados

obtenidos aparecen en la tabla siguiente.

Tabla 1. Célculo de la tasa de interés méaxima que sostiene la politica de

esterilizacion.

LIBOR Relacién IR Tasa i (TIE 28 Tasa
dolar un maxima con dias) % Devaluacion maxima
mes % anclaje anual Observada con
anual cambiario devaluacion
observada
Oct 2008 3.81 0.92 4.14 8.68 16.71 21.92
Nov 2008 1.62 0.89 1.82 8.73 20.46 24.36
Dic 2008 1.08 0.68 1.59 8.74 23.73 36.59
Ene 2009 0.38 0.67 0.57 8.41 27.34 41.37
Feb 2009 0.46 0.68 0.68 7.94 35.57 52.69
Mar 2009 0.53 0.75 0.71 7.64 36.70 49.45
Abr 2009 0.45 0.90 0.50 6.68 27.78 31.58
May 2009 0.34 0.97 0.35 5.78 26.13 27.22
Jun 2009 0.32 0.93 0.34 5.26 29.17 31.62
Jul 2009 0.29 0.96 0.30 4.92 30.83 32.35
Ago 2009 0.27 0.92 0.29 4.89 28.67 31.46
Sep 2009 0.25 0.93 0.27 491 26.10 28.45
Oct 2009 0.24 0.88 0.27 491 4.70 591
Nov 2009 0.24 0.91 0.26 4.93 -0.04 0.56
Fuente: Banco de México e informacion recuperada del sitio

http://www.wsjprimerate.us/libor/libor_rates history.htm

En esta tabla de resultados podemos apreciar que en el hipotético caso de que la
estrategia de intervencion esterilizada hubiera dado resultado, y el tipo de cambio
no presentara variaciones, el Banco de México habria tenido que establecer, a
finales del afio 2009, una tasa interbancaria maxima muy cercana a cero (0.26%).

Si se contrasta este resultado con la tasa interbancaria de interés de equilibrio a
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28 dias (TIIE 28) para ese mismo periodo, la cual fue de 4.93%, se tiene un
diferencial entre la tasa interna y la tasa maxima de 4.67 puntos porcentuales.
Estos resultados nos permiten concluir que el cumplimiento del objetivo de anclar

el tipo de cambio, tuvo un costo financiero para la banca central.

Ademas, en el caso del célculo de la tasa maxima cuando se considera la
devaluacion observada, podemos apreciar que la banca central no paga ningun
costo financiero cuando la politica de intervencion fracasa en su intento de evitar
la devaluacién del tipo de cambio, situacion que se presenta de octubre de 2008 a
septiembre de 2009.

La gréfica que se presenta a continuacion es una evidencia mas de la
inoperatividad del costo financiero cero. En ella se puede apreciar que el Banco de
México no lo toma en cuenta al determinar el diferencial entre la tasa interna y

externa.

Grafica 3. Relacion del coeficiente IR con el diferencial (TIIE28-LIBOR)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México
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Los resultados obtenidos en la tabla y grafica anteriores nos permiten evidenciar
qgue la dinamica de sostenibilidad de la politica de esterilizacion para el caso de la

economia mexicana estd alcanzando puntos criticos en su desempefio, como
instrumento de politica monetaria, a causa del aumento de la relacion |, (que se

encuentra en niveles muy cercanos a la unidad), lo que implica una reduccién en
el diferencial entre la tasa maxima interna y la tasa de interés de paridad, asi como

una reduccion en el grado de autonomia de la autoridad monetaria.

Bajo los esquemas de metas de inflacibn, que un nudmero importante de
economias emergentes ha adoptado, el objetivo prioritario de la politica monetaria
es la estabilidad de precios; si ademas consideramos que el traspaso del tipo de
cambio a la inflacion es importante, entonces el costo financiero podria ser un
aspecto secundario, ante el supuesto beneficio social de la estabilidad del nivel
precios. En otras palabras, la politica 6ptima con dos objetivos operacionales (tasa
de interés y tipo de cambio), y con dos instrumentos (operaciones de mercado
abierto e intervencion en el mercado de cambios) no debe conducirse bajo el
criterio de un costo financiero cero, pues éste se hace inoperante bajo las

dificultades estructurales que suelen caracterizar a las economias emergentes.

Para concluir con esta seccion, podemos destacar los siguientes puntos

importantes:

a) La dinamica de sostenibilidad de la politica de intervencién se encuentra
seriamente comprometida en el tiempo debido al alto nivel de la relacion 1

b) La intervencion en el mercado cambiario conlleva riesgos y costos
financieros importantes para el conjunto de la economia.
c) La intervencién no se conduce con toda la transparencia que sefalan las

autoridades monetarias.
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El criterio del costo financiero cero resulta, entonces, inoperante para la economia
mexicana, debido al alto traspaso del tipo de cambio a la inflacién y al objetivo
prioritario de la estabilidad de precios. Ante esta situacion, convendria entonces
saber: i) la manera en que el banco central usa sus instrumentos (operaciones de
mercado abierto e intervencion en mercado de divisas) para regular el tipo de
cambio (i.e. alcanzar la meta de inflacion); y ii) la manera en que establece la tasa
objetivo en el mercado interbancario. EI modelo que se desarrolla en la siguiente

seccion pretende arrojar luz sobre estas interrogantes.

B. Estimacion de un modelo econométrico para el crédito neto al gobierno.

La evidencia empirica que se presentd en partes previas de este trabajo, permite
concluir que la dindmica de sostenibilidad de la politica de esterilizacion ha
alcanzado puntos criticos en su desempefio como instrumento de politica
monetaria, debido al alto nivel de la relacion pasivos remunerados/reservas
internacionales (I ). Ademas de ello, se ha destacado que la intervencion de la
banca central en el mercado de cambios implica riesgos y costos financieros para
el conjunto de la economia, amén de no conducirse con toda la transparencia que

las autoridades monetarias sefialan.

En esta seccion se estimard un modelo de comportamiento del banco central para
establecer la manera en que se coordina la tasa de interés y la intervencion
esterilizada, y poder probar asi las hipétesis en que se sustenta este trabajo, las
cuales, de acuerdo con el marco teérico que explica la flotacion regulada, se

pueden expresar de la siguiente manera:

e En el corto plazo, el banco central establece una tasa de interés
interbancaria de equilibrio (TIIE) que genera una oferta excedente de
reservas al tipo de cambio vigente. Esta tasa de interés es una funcion

positiva de la tasa externa y del riesgo pais.
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e La tasa TIIE, en el sistema financiero desregulado vigente, se determina
mediante las operaciones de mercado abierto y el crédito directo que el
banco central proporciona a los intermediarios financieros.

e El crédito neto que el banco central concede al gobierno es la variable
estratégica a través de la cual la autoridad monetaria esteriliza la oferta
excedente de reservas (a la tasa TIIE) para regular el tipo de cambio.

Para probar las hipétesis de trabajo, primeramente se exploré la relacion a largo
plazo que guarda el crédito neto del banco central al gobierno, con el tipo de
cambio y la tasa externa de interés, y se especificO6 un modelo con siguiente

forma:

NETGOB = ByTIC + B,TASAEXT + ¢

Donde:

NETGOB = Crédito neto al gobierno

TIC = Tipo de cambio

TASAEXT = Tasa externa de interés

La disponibilidad de los datos relativos al riesgo pais determiné que se tomara un
periodo muestral ajustado de enero de 1998 a diciembre de 2008. Para realizar la
validacion del modelo se utiliz6 la informacion mensual que proporcionan las
estadisticas del Banco de México concernientes al crédito interno neto, crédito
neto al gobierno, depdsitos y bonos de regulacion monetaria, reservas
internacionales, tipo de cambio y tasa de interés interbancaria de equilibrio. Se
dispuso también de una serie de datos mensuales promedio del Emerging Markets

Bond Index (EMBI) para México, con la informacion que proporciona la firma JP
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Morgan Chase. Asimismo, se utilizaron los valores de la tasa anualizada LIBOR a

un mes que aparecen en la version electronica del Wall Street Journal.

Para poder examinar el vinculo de largo plazo entre el crédito neto que la banca
central concede al gobierno, el tipo de cambio y la tasa externa fue preciso
establecer algunas variables proxy. Dada la importancia que tienen para las
economias emergentes que intervienen en mercados cambiarios, se decidid
representar a la variable dependiente (NETGOB), como un dato normalizado del
crédito neto al gobierno (medido en dolares de Estados Unidos) con respecto a las
reservas internacionales; de esta manera, se muestra la cantidad en la que se
contrae el crédito neto al gobierno por cada unidad existente de activos
internacionales. Para el caso de la variable que mide el impacto de la tasa externa
(TASAEXT), se sumaron los puntos base del riesgo pais que proporciona el
indicador EMBI, con los valores de la tasa LIBOR; el resultado de esta suma
representa, por lo tanto, el rendimiento minimo que esperarian los inversionistas
que abasteceran la oferta de moneda extranjera. Por Ultimo, para la variable que
mide el precio del délar (TIC), se consideraron los datos del tipo de cambio
interbancario peso/dolar 48 horas a la venta en sus cotizaciones promedio
mensuales, por ser una informacion representativa de las operaciones del

mercado de cambios interbancario.

La hipétesis nula se ha definido atendiendo al signo que tendran los coeficientes
B1 Yy B,. Poruna parte, se asume que bajo las condiciones de una economia que
padece inflacion estructural, una depreciacién del tipo de cambio peso/délar
pondra en riesgo el objetivo primordial de la estabilidad de precios y conducira a
una contraccion del crédito neto que la banca central proporciona al gobierno. Por
otro lado, un aumento en la tasa externa, debido fundamentalmente a un
incremento del riesgo pais, elevara la necesidad de acumulacion de reservas,
contrayendo el crédito neto al gobierno. De acuerdo con estos argumentos, se

espera que los signos de 5; y B, sean negativos.
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Con la finalidad de evidenciar el orden de integracion de las series de tiempo, a las

variables que integran el modelo se les aplicaron las pruebas de raices unitarias

Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron. La tabla que aparece a continuacion

muestra los resultados obtenidos.

Variable

Crédito neto al
gobierno
(NETGOB)

Primera

diferencia del
crédito interno
neto al gobierno

(ANETGOB)

Tipo de cambio
(TIC)

Primera
diferencia del tipo
de cambio (ATIC)

Tasa externa
(TASAEXT)

Primera
diferencia de la
tasa externa
(ATASAEXT)

Caracteristicas

de la prueba

Phillips-Perron,
sin tendencia ni

intercepto

Phillips-Perron,
sin tendencia ni

intercepto

Phillips-Perron,

con intercepto

Phillips-Perron,
sin tendencia ni

intercepto

Dickey-Fuller
Aumentada, con

intercepto

Dickey-Fuller
Aumentada, sin
tendencia ni

intercepto

Estadistico t

-0.552495

-25.48699

-1.557938

-8.922727

-0.562271

-10.23029
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Valores criticos a  Valores criticos a

un nivel de

significancia de

1%

-2.581233

-2.581349

-3.476472

-2.581349

-3.476472

-2.581349

un nivel de
significancia de
5%

-1.943074

-1.943090

-2.881685

-1.943090

-2.881685

-1.943090
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Para investigar la existencia de uno o mas vectores de cointegracion — dado que
las tres series estadisticas presentan un orden de integracion I(1) — se aplicé la
prueba de Johansen debido a que, de acuerdo con el teorema de representacion
de Engle-Granger, la existencia de un vector de cointegracion para la variable
crédito neto al gobierno, seria indicativo de que hay un mecanismo de correccion,
basado en las decisiones que toma el banco central con respecto al crédito neto
gue concede al gobierno, que permite que entre las variables integrantes del
modelo, exista una relacion lineal de largo plazo, con errores estacionarios. Los

resultados de la prueba se presentan a continuacion.

Sample (adjusted): 1998M06 2009M12
Included observations: 139 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: NETGOB TIC TASAEXT

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.194764 35.44127 24.27596 0.0013
At most 1 0.028175 5.331162 12.32090 0.5220
At most 2 0.009726 1.358570 4.129906 0.2852

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
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Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.194764 30.11011 17.79730 0.0004
At most 1 0.028175 3.972592 11.22480 0.6328
At most 2 0.009726 1.358570 4.129906 0.2852

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

NETGOB TIC TASAEXT

1.000000 0.017784 0.026061

(0.00219) (0.00528)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(RNETGOB) -0.200897
(0.05618)
D(TIC) -0.979730
(0.36250)
D(TASAEXT) 0.921215
(0.41899)

Es posible observar que el coeficiente normalizado para la variable tipo de cambio

presenta un signo negativo que corrobora la relacion inversa entre el precio de la

moneda extranjera y el crédito neto al gobierno. Como ya se ha manifestado, una

depreciaciébn cambiaria comprometeria el objetivo primordial de la estabilidad de

precios, dado el traspaso magnificado del tipo de cambio a la inflacion de las

economias emergentes. En este contexto, resulta trascendente que la banca

central tenga un excedente de moneda extranjera que evite la devaluacién del tipo
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de cambio. Tal sobreoferta de moneda internacional, se ajustara en la hoja de
balance de la banca central con una contraccion del crédito neto al gobierno. Esto
apoya la hipoétesis de trabajo de que esta Ultima variable tiene un comportamiento
residual ya que la autoridad monetaria la utiliza para esterilizar la oferta excedente
de reservas que le permiten regular el tipo de cambio. Este resultado muestra
también la actitud defensiva de la banca central ante las fluctuaciones del tipo de

cambio.

Con respecto a los resultados que se obtienen para la variable tasa externa, se
puede destacar el signo negativo que presenta el coeficiente normalizado, el cual
sustenta una correspondencia inversa entre los valores de la tasa externa y el
crédito neto que Banco de México proporciona al gobierno federal. De esta forma,
un incremento en el nivel de la tasa externa, derivado de un aumento en el riesgo
pais, obligara al banco central a tener un excedente de reservas de moneda
extranjera que se traduzcan en un mejor perfil crediticio internacional. La
esterilizacion de este aumento de reservas se traduce, como ya se ha

manifestado, en una contraccion del crédito neto al gobierno.

Con la intencién de investigar la influencia que ejercen otros factores sobre el
crédito neto al gobierno — ahora bajo un horizonte de corto plazo — se realiz6 una
regresion lineal con las variables del vector de cointegracion, y los residuales de
esta regresion (RESIDRNETGOB) a los que se les aplicaron pruebas de raices
unitarias con la finalidad de constatar que éstos fueran 1(0), es decir, que

representaran a una serie estacionaria. Los resultados aparecen en la tabla

siguiente.
Variable Caracteristicas de la Estadistico t Valores criticos a ~ Valores criticos a
prueba un nivel de un nivel de
significancia de significancia de
1% 5%
Residuales de la Phillips-Perron, sin
regresion lineal tendencia ni -3.274045 -2.581233 -1.943074
(RESIDRNETGOB) intercepto
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Una vez que se evidencio el orden de integracion de los residuales de la relacion
de largo plazo, se elabor6 un modelo de correccion de errores por el método de
minimos cuadrados, en el que se integran otras variables que influyen en el corto

plazo, sobre el crédito neto al gobierno.

Para el modelo de correccién de errores se usaron las primeras diferencias del
cociente crédito neto al gobierno/reservas internacionales (DRNETGOB) como la
variable dependiente. Para las variables explicativas, ademas de los residuales de
la relacion de largo plazo, se consideraron las primeras diferencias del tipo de
cambio (DTIC), la tasa de crecimiento de las reservas (RRESERVAS) y las
primeras diferencias del cociente financiamiento a otros intermediarios/reservas
(DRFINOTROS). Esta ultima, es una variable proxy que mide el financiamiento
directo (en términos de dolares) que el banco central concede a otros
intermediarios financieros como una proporcion de las reservas internacionales.
Para la construccion de dicha variable se obtuvo la diferencia entre el crédito
interno neto y el financiamiento neto al gobierno, que a su vez, se considera como
la suma del crédito neto al gobierno, los depdésitos de regulacién monetaria y los
bonos de regulacion monetaria. Todas las series que se utilizaron en el modelo de
correccion de errores son [(0). Los resultados de dicho modelo se presentan en la

tabla que aparece a continuacion:

Dependent Variable: DRNETGOB
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1998M02 2009M12

Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDRNETGOB(-1) -0.070800 0.032044 -2.209481 0.0288
DTIC -0.030127 0.010241 -2.941938 0.0038
DRFINOTROS -0.664572 0.058029 -11.45232 0.0000
RRESERVAS -0.003266 0.000940 -3.475520 0.0007
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R-squared 0.543303 Mean dependent var -6.50E-05
Adjusted R-squared 0.533446  S.D. dependent var 0.048402
S.E. of regression 0.033061  Akaike info criterion -3.953375
Sum squared resid 0.151928 Schwarz criterion -3.870499
Log likelihood 286.6663 Durbin-Watson stat 2.004484

El modelo de correccion de errores muestra que el 54.33% de las variaciones en
el crédito neto al gobierno se explican por cambios en la relacion de largo plazo,
en el tipo de cambio, en el financiamiento que se le da a otros intermediarios y en
la tasa de crecimiento de las reservas. Los signos de los coeficientes marcan una

relacion negativa de la variable dependiente con todas las variables explicativas.

Asi, se reitera y demuestra que también en el corto plazo prevalece una relacion
inversa entre el tipo de cambio y el crédito neto al gobierno, y que este ultimo
indicador — expresado también en la hoja de balance del banco central como
depdsitos del Gobierno Federal — se utiliza como la variable de ajuste a través de
la cual la banca central esteriliza sus operaciones de intervencion en el mercado
de cambios. Ademads, el signo negativo que presenta el coeficiente de los
residuales de la relacion de largo plazo rezagados un periodo, explica la reaccién
casi inmediata de la banca central para evitar la formaciéon de una brecha que

impida la cointegracion de las variables de estudio.

El signo del coeficiente del financiamiento que la banca central otorga a otros
intermediaros (DRFINOTROS), apoya también la hipo6tesis de que la autoridad
monetaria maneja el crédito neto al gobierno como una variable de ajuste.
Mientras mayor sea el crédito que la banca central provee a otros intermediarios
financieros, menor sera el crédito neto que dispense al gobierno. Bajo este
contexto, el banco central no puede equilibrar su hoja de balance con el crédito
directo o indirecto que concede a los bancos y otros intermediarios financieros,
pues es a través de estos mecanismos que el banco central puede influir sobre la
TIIE.
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Por ultimo, el signo negativo del coeficiente de la variable tasa de crecimiento de
las reservas (RRESERVAS) apoya también el papel residual que juega el crédito
neto al gobierno ademas de ser una sefal de la politica de esterilizacion que

realiza la banca central en pos de la estabilidad de precios.

Los puntos revisados en este capitulo nos permiten apreciar que la politica de
intervencion esterilizada esta alcanzando puntos criticos de desempefio, amén de
representar un conjunto de costos, dentro de los cuales, la contraccion del crédito
interno neto repercute de manera importante en el desempefio de la economia en
general. En el siguiente capitulo, se analizardn con mas profundidad los costos
econdémicos que se derivan de la intervencion esterilizada y secreta que realiza el
Banco de México y se abordaran algunas propuestas de politicas macreconémicas
alternativas al uso de la participacion en los mercados de divisas como

instrumento de politica monetaria.
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Capitulo V

La intervencion secreta en el mercado de
cambios, costos econOmicos asociados y
propuestas alternativas al uso de la
intervencion esterilizada como instrumento

de politica monetaria.
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Hasta el momento se ha sefalado que las deficiencias estructurales que
prevalecen en las economias emergentes hacen que el ancla nominal de la
economia, sea el tipo de cambio y no la tasa de interés como marcan los
postulados tedricos de los esquemas de metas de inflacion. La evidencia empirica
que se presenta en este trabajo muestra claramente que el banco central
interviene de manera activa en el mercado de cambios con la finalidad de cumplir,
por una parte, con su meta de inflacion, y de preservar, por otro lado, la solvencia
de los intermediarios financieros que estan expuestos en moneda internacional.
Ahora bien, es un hecho que la banca central no puede hacer transparente su
participacion en el mercado de divisas, primeramente porque se rechaza de
manera oficial tener un objetivo especifico de tipo de cambio; y en segundo lugar,
por razones de estrategia, que obligan a mantener discrecion para garantizar la
efectividad de estas operaciones. En la siguiente seccidn se presentaran diversos
argumentos en torno a la importancia de la secrecia, como parte fundamental de

la estrategia de intervencion en los mercados emergentes.

A. Laimportancia de las intervenciones secretas en el mercado de cambios.

En las secciones previas se ha descrito los diversos mecanismos de intervencion
gue Banco de México ha utilizado desde la adopcion de un régimen cambiario de
libre flotacion. Asimismo, hemos argumentado que si bien la participacion en el
mercado de cambios que ha permitido la acumulacion de activos internacionales,
se acepta y justifica como un objetivo valido para la intervencion, no ocurre asi con
la que presumiblemente se realiza para regular el tipo de cambio a fin de mantener

la estabilidad de precios.

Este ultimo tipo de intervenciones se desarrolla bajo condiciones de opacidad
debido al rechazo oficial de la banca central de perseguir un tipo de cambio

especifico, pero sobre todo porque de revelarse, éstas no serian efectivas. Dentro
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de un esquema de metas de inflacion, la intervencion debe regirse por
procedimientos de gobierno claros y puntuales, pero la informacién detallada
sobre ellos no garantizaria la efectividad de la intervencién, por lo que estas
operaciones suelen permanecer bajo una discrecion mayor que otras areas de

conduccion de politica monetaria (Moser-Boehm, 2005; Holub, 2005).

Entre el listado de razones que se han argumentado para conducir intervenciones
secretas en el mercado de cambios, se tiene: a) el deseo de minimizar el impacto
de la intervencién cuando el banco central no quiere intervenir, pero una autoridad
gubernamental lo instruye a hacerlo; b) evitar enviar sefiales confusas al mercado,
cuando la intervencion sea inconsistente con otros objetivos de politica; ¢) cuando
el banco central no esta seguro de obtener lo que pretende (Archer, 2005; Neely,
2000a; FMI, 1999; Chiu, 2003 ). Adicionalmente, el secreto sobre la intervencion,
en el caso de México, es comprensible por la inconsistencia que significa
perseguir un objetivo de tipo de cambio en un contexto de metas de inflacién con
tipos de cambios flotantes, cuando en el discurso oficial se reitera que esta
variable ha dejado de ser el ancla nominal de la economia.

La secrecia en la concurrencia del banco central al mercado de divisas es parte
fundamental de la estrategia de intervencion. Tradicionalmente, la participacion
secreta en los mercados cambiarios de los paises emergentes se desarrolla en los
mercados spot de mayoreo; es decir, con contrapartes que operan en la porcion
mas profunda del mercado, y en horas habiles de negocios, cuando éste es
altamente liquido, lo que permite que las transacciones de la banca central pasen

desapercibidas para el resto de los participantes (Archer, 2005).

La opacidad en las intervenciones favorece el uso del canal del flujo de érdenes
para afectar el tipo de cambio. Las investigaciones llevadas a cabo sobre el
funcionamiento del canal de la microestructura (Evans y Lyons, 2006; Scalia,
2008), como también se le conoce al canal del flujo de 6rdenes, se basan en la

informacion de los precios de las divisas que proporcionan los software utilizados
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por los operadores del mercado de cambios. Con estos datos, los negociantes
profesionales detectan patrones en los flujos de orden gque son relevantes para el
tipo de cambio y actian de tal forma que influyen en el comportamiento del mismo.
Los bancos centrales pueden alterar los flujos de érdenes con su intervencion en
el mercado de cambios, disfrazando su presencia con un agente bancario que jure
secrecia. Si a esto se aflade que los negociantes profesionales del mercado de
divisas son mas sensibles a cambios en los flujos que presumiblemente provienen
de los bancos comerciales, mas que de la banca central, entonces la intervencién

anonima y secreta se hace aun mas importante (Archer, 2005).

Bajo este mecanismo, el tamafio de la intervencién con respecto al mercado se
vuelve trascendental, por lo que se presume que el canal del flujo de érdenes sea
mas efectivo en las economias de los mercados emergentes, donde la liquidez de
divisas es menor y se tienen diferenciales de tasas cambiarias mas amplias y
menos uniformes que en los paises industrializados (Ho y Mc Cauley, 2003).
Asimismo, como ya se expreso en el capitulo Il, las asimetrias en la informacion,
propias de estos mercados, y los controles sobre las operaciones que dentro de
ellos pueden desarrollar los bancos comerciales, le brindan a la autoridad
monetaria una vision agregada de los flujos de 6rdenes mas detallada de la que
disponen los negociantes profesionales del mercado de divisas (Canales-Kriljenko,
2003; Disyatat y Galati, 2005).

Conviene recordar que los mercados de divisas de los paises en desarrollo se
caracterizan por ser pequefos al tener importantes regulaciones gubernamentales
que impiden su crecimiento. En ellos, el banco central tiene un papel
predominante y estratégico, ya que la autoridad monetaria, como agente financiero
del gobierno federal, se convierte en un demandante o proveedor importante de
divisas de la economia. La situacion estratégica en el mercado de cambios, asi
como las disposiciones que regulan la actuacion de los intermediarios bancarios

en él, le garantizan al banco central tener acceso a informacion valiosa sobre los
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flujos de entrada y salida de moneda internacional (order flow), a través de los

informes que exige a los bancos comerciales (Canales-Krilienko, 2003).

Al actuar como hacedor de mercado, el banco central obtiene diversos beneficios:
i) logra reducir los margenes de compra y venta de divisas; ii) aumenta su
participacion en el mercado de cambios vy, iii) reduce las transacciones que se
realizan directamente entre bancos, pues es dificil que otros intermediarios
compitan con él. Lo anterior hace que el tamafio de las intervenciones en las
economias emergentes, como ya se ha indicado, sea significativo en relacion a
diversos indicadores (base monetaria, acervo de bonos en circulacion,
transacciones en el mercado de cambios). Ademas, el amplio dominio de la banca
central en este mercado le permite usar politicas de persuasion como medida
complementaria para eliminar la competencia, pues la autoridad monetaria podria
tomar represalias — como una mayor fiscalizacion o regulaciones sobre las
transacciones en moneda extranjera que afecten la rentabilidad — en contra de los

bancos que desafien su politica (Canales-Krilienko, 2003).

Las operaciones de intervencion veladas, no soOlo son resultado de las
caracteristicas propias de los mercados de cambios de las economias emergentes
y del empleo del canal de la microestructura. Existen también argumentos que
validan el uso de la opacidad en regimenes de flotacion manejada, en particular si
lo que se pretende es reducir el grado de volatilidad del tipo de cambio. Bajo esas
circunstancias, es deseable que la participacion de la banca central no sea
previsible ni anunciada, ya que la informacion acerca de las condiciones de la
intervencion y los limites sobre su capacidad pueden originar ataques
especulativos (Archer, 2005; FMI, 1999; Moreno, 2005).

La falta de transparencia en la participacion de la banca central dentro de los
mercados cambiarios incluso se justifica en el Codigo de Buenas Practicas sobre
Transparencia en Politicas Monetaria y Financiera del FMI, cuando se reconoce

que “existen circunstancias en las cuales no seria apropiado para los bancos
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centrales revelar sus tacticas de implementacion de politica monetaria y cambiaria,
ni proporcionar informacion detallada sobre sus operaciones en el mercado de
cambios”. De esta manera, la conduccidon y comunicacion transparente de las
operaciones que realiza la autoridad monetaria, como requisito esencial dentro de
un esquema de metas de inflacion, se reduce a simples tecnicismos legales, que
dan muestra de un doble discurso, cuando se sefala que la transparencia en torno
al objetivo no es sinénimo de claridad en torno a los instrumentos o tacticas con

las que ésta se conduce (Moser-Boehm, 2005).

Las investigaciones llevadas a cabo por el Bank for International Settlements (BIS)
con respecto al grado de transparencia de las intervenciones en los mercados
cambiarios de las economias emergentes, rescatan caracteristicas importantes,

que se enlistan a continuacion (Moser-Boehm, 2005; Archer, 2005):

a) La mayoria de los bancos centrales brinda informacion sobre la estrategia
de intervencién, pero un menor numero de paises proporciona informacion
sobre las intervenciones reales.

b) Si el objetivo de las intervenciones es reducir la volatilidad mas que afectar
el nivel del tipo de cambio, entonces los bancos centrales proporcionan mas
informacion sobre las intervenciones reales.

c) Cuando el objetivo es la acumulacion de reservas con un impacto minimo
sobre el nivel del tipo de cambio, los bancos centrales suelen utilizar un
patrén de intervenciones individualmente pequefias pero frecuentes, o bien
mecanismos basados en opciones.

d) Si lo que se pretende es influir sobre el tipo de cambio, se esperarian
intervenciones mayores y menos frecuentes.

e) Se observa una relacién inversa entre el tamafio absoluto de las reservas
internacionales y la cantidad de informacion que se libera sobre las
intervenciones; en otras palabras mientras mayor es el volumen de la
intervencidén de los bancos centrales, menor es su disposicion a revelar

informacion sobre las operaciones.
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En resumen, la escasa transparencia de las operaciones de intervencion en las
economias de industrializacion tardia, se sustenta en mercados cambiarios cuyas
peculiaridades generan ventajas de informacion para los bancos centrales,
mismas que aprovechan para utilizar canales de transmision adecuados que
eleven la efectividad de sus operaciones, a fin de lograr la estabilidad en el nivel
de precios. Analicemos a continuacion la forma en que presumiblemente se

efectla la intervencion secreta para el caso del mercado mexicano.

B. La intervencién secreta en el mercado de cambios mexicano.

Tal como se ha sefialado en partes previas de este trabajo, la informacién sobre
las estrategias de intervencion que utiliza la autoridad monetaria, sélo da cuenta
de las operaciones que se conducen de manera oficial, particularmente si el
objetivo de la intervencidn es la acumulacion de reservas que permitan elevar el
perfil crediticio de la deuda externa mexicana. En este sentido, la intervencion se
efectlia, tal como lo sefiala el estudio del BIS, con mecanismos basados en

opciones, claros y preanunciados.

Sin embargo, la evidencia empirica que se presenta en esta investigaciéon muestra
que el nivel de acumulacién de reservas que ha registrado el Banco de México
desde 1995 no puede explicarse soélo por el uso de mecanismos preanunciados
(subastas, colocacion de opciones put) sino que deben existir mecanismos
alternos no oficiales de intervencion, que permiten cumplir con el objetivo
primordial de la estabilidad de precios, al influir sobre un determinado nivel de tipo
de cambio. Si se consideran las dos Ultimas caracteristicas que arrojan los
estudios del BIS, se puede sefalar que las operaciones de intervencion que
realiza el Banco de México con la finalidad de influir sobre el tipo de cambio,
deben ser de importantes magnitudes, lo que implicaria una menor disposicién de

la autoridad monetaria para revelar informacion sobre estas operaciones.
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En este sentido, cabe la posibilidad de que exista un alto nivel de discrecion en la
forma que el Banco de México determina el tipo de cambio FIX. Este indicador se
calcula utilizando los precios que proporcionan las plataformas de transaccion
cambiarias u otros medios electronicos, o bien solicitando directamente
cotizaciones a las instituciones de crédito que la banca central considere
representativas del mercado. En cualquiera de los dos casos, el Banco de México
recaba informacion sobre los tipos de cambio de compra y venta del délar de
Estados Unidos para operaciones liquidables el segundo dia bancario habil a la
fecha de cotizacion y que, nuevamente a juicio de la autoridad monetaria, sean
representativos de las condiciones predominantes del mercado de cambios al
mayoreo. Estas cotizaciones se solicitan en tres lapsos de una hora cada uno, en
el periodo que las transacciones son mas intensas, esto es de 9 a 12 del dia.
Tales cotizaciones deberan reflejar también un monto de transacciones que el
Banco de México considere representativo del mercado de cambios al mayoreo
(Diario Oficial de la Federacion, 2009).

De acuerdo con la informaciébn que Banco de México publica, éste elige
aleatoriamente al banco en el que cotiza. Sin embargo, los estudios de los
organismos internacionales sobre la intervencion en el mercado de cambios,
aseveran que los bancos centrales suelen utilizar la informacion sobre los
requerimientos de divisas de los bancos comerciales, para influir en las

cotizaciones.

Asi, el tipo de cambio FIX puede ser resultado de la informacién privilegiada que
maneja la autoridad monetaria con respecto al total de las posiciones cambiarias
de los bancos comerciales. La escasa participacion relativa que tienen las
operaciones interbancarias en el total del mercado de cambios (dadas las
restricciones de operacion a las que estan sometidos los bancos); el papel
fundamental de empresas y organismos publicos como principales oferentes de
moneda extranjera; y la actuacion del banco central como agente financiero del

gobierno, hacen que el tipo de cambio FIX sea utilizado por diversos participantes
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para fijar una referencia en sus transacciones cambiarias, pese a que en un
contexto de libre flotacion, como el que oficialmente se tiene, seria posible pactar
éstas a un tipo de cambio predeterminado, con sélo que Banco de México esté
dispuesto a ofrecer o adquirir la cantidad de divisas necesarias para sostenerlo.

En resumen, la participaciéon del Banco de México en el mercado de cambios, se
conduce bajo dos vertientes principales y opuestas. Por una parte se acepta y
justifica la concurrencia de la autoridad monetaria en el mercado de cambios para
incrementar los acervos de activos internacionales, principalmente en periodos de
alta vulnerabilidad, con el fin de presentar una imagen sdlida ante los mercados
externos. Este tipo de intervenciones y la forma de conducirlas permitiria preservar

la estabilidad de los sistemas financieros.

Por otro lado, Banco de Meéxico interviene también de manera velada en los
mercados de cambios, y aprovecha las ventajas que le confiere el tamafio del
mercado de cambios, las regulaciones que impone a los bancos comerciales con
respecto al grado de exposicibn y manejo de moneda extranjera, y las
prerrogativas de informacion que de ellas se derivan. Estos elementos constituyen,
ademas, el marco ideal para que el banco central utilice el canal del flujo de
ordenes para influir sobre un nivel de tipo de cambio especifico. De esta manera
se estaria procurando la estabilidad de los precios internos, y también se estaria
reforzando la estabilidad del sistema financiero al impedir los efectos negativos de
la devaluacion sobre aquellos agentes con niveles importantes de pasivos en

moneda extranjera.

En economias emergentes con alto traspaso del tipo de cambio a la inflacion, la
intervencion esterilizada en el mercado de divisas ha facilitado a los bancos
centrales el desempefio de su politica monetaria en un entorno de baja inflacion y
con exceso de capacidad. Bajo estas condiciones, la autoridad monetaria puede
facilmente conciliar el tipo de cambio y su objetivo de inflacion (Frenkel, 2008;

Bofinger y Wollmershaeuser, 2001). Sin embargo, esta practica de politica
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monetaria no se encuentra exenta de costos y limitaciones. En la siguiente seccion
se analizaran los costos financieros y reales de la intervencion, y se presentaran
dos propuestas alternativas de politica para promover el crecimiento econémico

con estabilidad.

C. Los costos y limites de la intervencidn esterilizada.

El uso de la intervencion esterilizada en el mercado de cambios pone sobre la
mesa de discusién una gran cantidad de temas en torno a sus costos y limites de
operacion. Entre los mas relevantes destacan: a) el impacto financiero que las
operaciones de intervencion tienen sobre el banco central; b) las dificultades en el
desempefio de la politica fiscal; y c¢) los efectos perversos sobre la economia real,
especificamente sobre la generacibn de empleos y la tasa de crecimiento

econdémico, dada la apreciacion del tipo de cambio.

Las operaciones de intervencion esterilizada deterioran la estructura del balance
de la banca central ya que se encuentran estrechamente relacionadas con la
emisién de valores gubernamentales (0 de la banca central) necesarios para
esterilizar el impacto de las variaciones en la reserva de divisas sobre la base
monetaria, teniendo como contraparte los depdsitos de regulacién monetaria del

gobierno.

Banco de México ha reconocido a los depdsitos obligatorios que las instituciones
de crédito mantienen en su cuenta, como uno de los instrumentos que ha utilizado
para esterilizar grandes cantidades de liquidez a plazos largos (Banco de México,
2009). Atendiendo a la evidencia estadistica recopilada para esta investigacion,
desde el afio 2007 y hasta diciembre de 2009, el 52 por ciento de los pasivos
remunerados que se usan para la esterilizacion fueron depoésitos de regulacion
monetaria en la banca comercial, ya sea en su modalidad de depdsitos
obligatorios a plazo indefinido o en forma de tenencia de valores

gubernamentales.
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Conducir la esterilizacion con esta herramienta, genera una liquidez potencial en la
hoja de balance de los bancos comerciales que puede apoyar futuras operaciones
de préstamos. Ademas, el pago de intereses sobre los valores gubernamentales
continuarda aumentando los pasivos remunerados del banco central, lo que
incrementa el reto para administrar monetariamente al instituto emisor (Mohanty y
Turner, 2005). ElI endeudamiento publico interno que causa la politica de
intervencién esterilizada, y la consecuente reduccion del crédito interno que la
banca central concede al gobierno, limitan las posibilidades de la politica fiscal
para desempefar un papel contraciclico, y regular la demanda interna. EI menor
ritmo de crecimiento econdmico genera menores ingresos fiscales, y pone en
peligro el estado de las finanzas publicas y en conjunto con el desequilibrio
externo, provocan la salida abrupta de los flujos de capital de corto plazo, antesala

de la crisis cambiaria y financiera (Mohanty y Turner, 2005; Mantey, 2009).

El impacto negativo de la politica de intervencién esterilizada, sin embargo, no se
circunscribe al ambito fiscal. La marcada tendencia de las operaciones de
intervencidn a mantener una apreciacion cambiaria — reflejo del miedo a flotar de
las economias emergentes — desfavorece la competitividad de los bienes locales
comerciables en el mercado internacional, y estimula las importaciones,
profundizando el déficit comercial con el exterior, amén del impacto negativo que

tiene sobre el crecimiento econdémico (Galindo y Ros, 2006; Cordero, 2008).

El escenario que plantea el uso de la politica de intervencion esterilizada como
instrumento de politica monetaria en un marco de metas de inflacion en las
economias con alto traspaso del tipo de cambio, segun se advierte, no es nada
promisorio. El objetivo prioritario de la estabilidad de precios se ha alcanzado a
cambio de la reduccion del crecimiento economico; de la supeditacion de la
politica fiscal a las politicas monetaria y cambiaria; y de la exposicion de la

economia a choques externos.
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En este tipo de economia, se destaca la necesidad de ubicar el objetivo de
estabilidad de precios dentro de un conjunto mas amplio de metas econémicas. En
la siguiente seccion se analizara la conveniencia de establecer una politica
macroecondémica que contemple la preservacion de un tipo de cambio real, estable
y competitivo, que contribuya al crecimiento econémico y a la generacion de

empleos, sin efectos inflacionarios.

D. La propuesta de un tipo de cambio real competitivo y estable

Dada la estrecha relacion que presentan las variaciones en el tipo de cambio
sobre la inflacién y sobre otras variables macroecondémicas, especialmente en el
contexto de las economias emergentes, han surgido diversas propuestas y
estudios que apuntan a una politica macroeconémica que persiga no solo el
objetivo de estabilidad de precios, sino que tenga efectos positivos sobre la
economia real, que se traduzcan en mayores tasas de crecimiento econémico y de
generacion de empleos (Frenkel, 2008; Frenkel y Taylor, 2006; Galindo y Ros,
2008; Epstein y Yeldan, 2008). Procederemos a exponer la forma en que la que se
concibe esta propuesta, para posteriormente realizar una evaluacion critica de la

misma.

Bajo una politica macroecondmica basada en un tipo de cambio real, competitivo y
estable, la politica cambiaria desempefaria el papel de promotora del crecimiento
econdémico. La idea central detras de este argumento es que el tipo de cambio
afecta a la economia a través de diferentes canales. Por una parte, permite
comparar el nivel de precios nacionales con respecto al internacional e influye de
manera fundamental en la proporcion de los macroprecios (bienes negociables/no
negociables, bienes de capital/trabajo, exportaciones/importaciones). Por otro
lado, al ser el tipo de cambio el precio de un activo, determina parcialmente la tasa
de inflacion a través de los costos, e influye significativamente sobre la demanda

agregada (Frenkel y Taylor, 2008).
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De acuerdo con lo anterior, el tipo de cambio puede establecerse como un objetivo
de politica. Dentro del contexto de las economias emergentes, esto influiria en la
asignacion de recursos a traves de los efectos sobre la relacidén de precios que se
mencion6 en el parrafo previo y, en conjunto con politicas industriales y
comerciales, elevaria la productividad y el crecimiento economico (Frenkel y
Taylor, 2008). Una politica econOmica basada en un tipo de cambio real,
competitivo y estable implicaria una paridad cambiaria nominal variable, que
proporcionaria incentivos para la produccion de bienes comerciables en el ambito
internacional, al tiempo que promoveria un uso intensivo de la fuerza de trabajo en
dichos sectores. Asi, la demanda de bienes comerciables, la demanda de
inversion, y de fuerza de trabajo, serian los elementos que estimularian el

crecimiento y el empleo (Frenkel, 2008).

De forma adicional, la existencia de un tipo de cambio real, estable y competitivo
tendria efectos positivos sobre el balance con el exterior al provocar un
mejoramiento de la posicion de la cuenta corriente y de la acumulacion de
reservas internacionales. Con ello se reduciria la vulnerabilidad ante el sector
externo, y se estarian evitando las tendencias insostenibles en el endeudamiento
exterior (Frenkel, 2008).

Ahora bien, de acuerdo con los partidarios de esta propuesta, la politica
macroecondémica de un tipo de cambio real, competitivo y estable impulsaria de
manera expansiva y permanente la demanda agregada y el empleo, por lo que
este régimen cambiario generaria presiones inflacionarias. Los investigadores del
tema reconocen que existe una relacion positiva entre el tipo de cambio real y el
crecimiento econémico pero desconocen las caracteristicas precisas de esta
relacion, por lo que se complica establecer una politica de sintonia fina que regule
el ritmo de crecimiento de la demanda agregada con el tipo de cambio. Ademas,
bajo un esquema de politica econémica con un tipo de cambio real competitivo y

estable se pretende reducir la incertidumbre en las decisiones de inversion y de
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consumo de los agentes economicos, por lo que no habria cabida a cambios

experimentales e inciertos en el objetivo de tipo de cambio (Frenkel, 2008).

Dadas las limitantes expresadas en el péarrafo previo y considerando el impulso
que sobre el empleo y el crecimiento econdmico tendria la politica cambiaria,
resulta preciso considerar el uso de la politica monetaria y la politica fiscal como
frenos de la expansion econdmica. Esto obliga a que la politica macroeconémica
de tipo de cambio real, competitivo y estable tenga rasgos particulares en el
disefio de la politica fiscal y monetaria.

Quienes proponen el uso de un régimen cambiario real, competitivo y estable,
destacan el poder regulatorio de la politica monetaria, mismo que dependera de su
grado de autonomia. La evidencia empirica que se presenta y analiza en este
trabajo de investigacion pone de manifiesto que en el caso de México, el grado de
autonomia monetaria se encuentra fuertemente comprometido dada la relacién
cercana a la unidad entre los activos internacionales y los pasivos usados en la
esterilizacion, por lo que la politica monetaria no podria cumplir con su funcion de
freno econémico. Ademas, se ha corroborado, particularmente para las economias
emergentes, el exiguo control que ejerce la tasa de interés de politica, dada la
escasa sensibilidad de los componentes de la demanda efectiva con respecto a
esta variable. En otras palabras, el control de la demanda agregada no deberia
conferirsele por entero al banco central, por lo que en esta propuesta se destaca
la necesidad de conjuntar las politicas monetaria y fiscal como frenos de la

expansion economica.

Debido a los efectos que generaria una politica de tipo de cambio real sobre la
reasignacidon de recursos hacia las actividades productoras de bienes
comerciables, la politica fiscal desempefaria un papel clave para promover la
demanda de los bienes no comerciables, y evitar asi efectos negativos sobre la
distribucion del ingreso y el empleo (Frenkel y Taylor, 2006). Los partidarios de

politicas macroeconémicas que persiguen objetivos reales, pese a considerar un

158



La intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la tasa de interés como instrumentos independientes de politica monetaria
en México

escenario de libre movilidad de capitales, estiman conveniente el control de los
flujos de capital, debido a que la regulacion de los mismos permitiria moderar el
tamafio de las compras de divisas del banco central, y ayudaria a preservar el
grado de autonomia de la politica monetaria (Frenkel, 2008; Cordero, 2008;
Epstein y Yeldan, 2008).

Una politica de tipo de cambio real competitivo y estable, requiere del
establecimiento de lineamientos claros y coordinados de gobierno, y de toma de
decisiones, por lo que se precisa un disefio institucional que permita alinear los
incentivos de los banqueros centrales con los objetivos de politica publica; asi
como una correcta coordinaciéon de los elementos que interactian sobre ésta, y la

consistencia temporal de los mismos (Moser-Boehm, 2005).

De acuerdo con los proponentes de esta estrategia, esta coordinacion de politicas
econdémicas se hace todavia mas apremiante en las economias emergentes,
dados los estrechos vinculos que persisten entre las acciones de politica
monetaria, el tipo de cambio y otras variables econémicas. En principio, deben
plantearse disefios institucionales de gobierno que integren bajo un mismo
esquema a la politica monetaria, cambiaria y fiscal (Frenkel, 2006, 2008; Epstein y
Yeldan, 2008; Pollin et al, 2006). Sin embargo, ellos admiten que en ocasiones
estos acuerdos no son posibles, debido a las tensiones heredadas de
administraciones anteriores, o bien a que el gobierno sigue teniendo potestad
sobre la politica cambiaria, la cual no siempre se decide por procedimientos de
resolucion de conflicto o legislativos (Moser-Boehm, 2005); o simplemente porque
es dificil lidiar con la inercia institucional que existe en la mayoria de los bancos
centrales, renuentes a colaborar con grupos sociales ajenos a ellos (Epstein y
Yeldan, 2008).

En resumen, estos autores estan convencidos de que una politica
macroecondémica basada en un tipo de cambio real competitivo y estable,

promoveria el crecimiento econémico y la generacién de empleo a través de la

159



La intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la tasa de interés como instrumentos independientes de politica monetaria
en México

produccion de bienes comerciables, o que permitiria efectos positivos sobre la
cuenta corriente y la acumulacion de reservas que reducirian la vulnerabilidad de
la economia ante choques externos. Basados en la teoria dominante, que supone
a la inflacion determinada por la demanda, plantean que el impulso econémico del
tipo de cambio real generaria presiones inflacionarias, por lo que, dentro de este
esquema, la politica monetaria y fiscal jugarian papeles primordiales en la
contencion de la expansion de la demanda agregada. La propuesta
macroecondmica de un tipo de cambio real, competitivo y estable requeriria, por lo
tanto, de una adecuada coordinacion de politicas monetaria, fiscal y cambiaria.

E. Propuestas de politica macroecondmica en condiciones de inflacion

estructural.

Una vez presentada la propuesta de una politica macroeconémica basada en un
tipo de cambio real, competitivo y estable, es pertinente destacar los problemas
que el enfoque pasa por alto. Concretamente, se analizara la omisién que hace el
enfoque del tipo de cambio real competitivo sobre las causas estructurales de la
inflacién en las economias emergentes, y el impacto distributivo sobre el ingreso
que ella genera. Posteriormente, se exploraran dos alternativas que
complementan el andlisis del tipo de cambio real, competitivo y estable. Por ultimo,
se reflexionara sobre los retos que éstas alternativas plantean para el desempefio
tradicional de operaciones de la banca central bajo un esquema de metas de

inflacion.

Una limitante esencial del enfoque del tipo de cambio real competitivo y estable es
seguir considerando que la inflacion es resultado de una brecha de producto, y
omitir el reconocimiento de las causas estructurales que la determinan. Son
precisamente estas deficiencias estructurales las que impedirian el eficaz
funcionamiento de esta politica macroecondémica en los paises de industrializacion

tardia.
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Un tipo de cambio competitivo implica mantener una paridad cambiaria que
favorece las exportaciones y disminuye las importaciones. Sin embargo, en el
caso de México, tal como se ha sefialado en este trabajo de investigacion, el
banco central ha evidenciado una politica de apreciacién cambiaria, como via para
mantener cierta estabilidad en el nivel de precios. Los efectos recesivos e
inflacionarios que conlleva un incremento en el tipo de cambio nominal son dos
motivos importantes para que el banco central se muestre renuente a estabilizar el

tipo de cambio real.

Por una parte, un aumento en el tipo de cambio nominal genera una contraccion
de la demanda agregada ya que, a causa del incumplimiento de la condicién
Marshall-Lerner (frecuente en las economias emergentes), el mayor ritmo de
crecimiento del gasto importador opaca la tasa de crecimiento de los ingresos
provenientes de las exportaciones. Entre las causas de este fendmeno se ha
sefalado el rezago tecnolégico y la alta dependencia de insumos y bienes de
capital importados, asi como una estructura productiva desarticulada al interior
(Prebisch, 1949; Noyola, 1956; Pinto, 1968). Estos elementos, como ya
destacaban los estructuralistas latinoamericanos, hacen que una politica cambiaria

devaluatoria tenga un fuerte efecto inflacionario.

Las deficiencias estructurales que prevalecen en las economias subdesarrolladas
hacen que la inflacion sea altamente sensible a variaciones del tipo de cambio. La
devaluacion de la moneda, el alza en los precios y la consecuente reduccién de la
demanda efectiva, son el marco bajo el cual se presenta una contraccion del costo
laboral unitario (Mantey, 2005). En otras palabras, se genera un conflicto en la
distribucion del ingreso, propiciado por la escasa participacion relativa de ciertos
grupos sociales con exigua capacidad de negociacion; y por la existencia de
estructuras oligopdlicas internas. La pérdida de participacion relativa del salario de
los trabajadores dentro del ingreso — misma que parece agravarse ante el

creciente dominio de la libre movilidad de capitales — reduce el efecto multiplicador
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de la inversion, lo cual dificulta ain mas la recuperacion del crecimiento

econdmico.

El desconocimiento de las causas estructurales de la inflacion en las economias
emergentes es un grave obstaculo para que se desarrolle de forma eficaz el uso
de un tipo de cambio competitivo que permita, tal como lo describen sus
proponentes, un incremento del crecimiento econémico y del empleo. Al respecto,
se pueden explorar dos posibles alternativas: una de ellas, que implicaria
complementar el uso de un tipo de cambio real, competitivo y estable con politicas
contraciclicas y redistributivas que aseguren crecimiento econémico y estabilidad
de precios. Otra, que propone el establecimiento y cumplimiento de metas reales

para la banca central.

Dado que las causas que originan la inflacion en las economias emergentes son
de tipo estructural, es fundamental plantear el disefio de una politica monetaria
que combata la inflaciébn dentro de un conjunto de politicas y programas que
fomenten el desarrollo industrial, la creacion de infraestructura, la innovacion
tecnoldgica, la investigacion cientifica y la educacion. Estos elementos pueden
permitir, en el mediano y largo plazo, superar el rezago tecnologico y otras

deficiencias estructurales propias de los paises en desarrollo.

Esta estrategia implica una reorientacion de la politica crediticia con instrumentos
diferentes a los que actualmente emplea la banca central. Diversas
investigaciones (Singh y Weiss, 1998; Levy, 2005; Ortiz, 2009) han evidenciado
que el uso de instrumentos basados en mecanismo de mercado, dentro de un
contexto de estructuras de mercado imperfectas y con apertura de su cuenta de
capital, ha generado conductas rentistas de los bancos e inversionistas
institucionales, en detrimento de la acumulacién de capital productivo. En este
sentido, deben buscarse instrumentos de politica crediticia que conduzcan los
recursos financieros hacia actividades prioritarias, particularmente en apoyo del

desarrollo industrial, en las cantidades y términos convenientes.
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La asignacion selectiva del crédito bancario a tasas preferenciales, con garantias y
apoyo gubernamental, y condicionado al cumplimiento de objetivos y metas de un
programa de desarrollo industrial, por ejemplo, puede ser uno de los instrumentos
gue apoyen esta nueva politica crediticia. Los argumentos a favor del uso de esta
medida destacan que ha probado ser un instrumento eficaz para que la iniciativa
privada coopere en la estabilidad de precios, al evitar que, ante una devaluacion
cambiaria, los agentes con poder de mercado se financien incrementando sus
margenes sobre costos. Ademas, de acuerdo con la experiencia del sudeste
asiatico (Studart, 2005; Stiglitz y Uy, 1996), la garantia gubernamental brinda
seguridad a los intermediarios financieros y propicia un ambiente de estabilidad
que permite la maduracién de los proyectos productivos, al tiempo que expande la
inversion fija y el ahorro interno, y mejora la posicion de la balanza comercial
(Mantey, 2009a), especialmente si el crédito selectivo se dirige a impulsar

empresas industriales con actividad exportadora.

Otra forma en la que el gobierno puede generar externalidades positivas que
eviten gque el conflicto distributivo generado por la devaluacion se resuelva a través
de la inflacién estructural, es llevando a cabo inversién en infraestructura que
reduzca los costos de exportacion y que permita conectar al interior del pais a los
diversos centros productivos. Asimismo, la renovacion de las politicas financieras
debe contemplar la inversién en activos intangibles — especialmente en educacion,
capacitacién, desarrollo en ciencia y tecnologia — que permita una transicion
favorable a una economia basada en el conocimiento y la innovacion (Rivera,
2007).

En efecto, la revolucién del conocimiento ha creado oportunidades masivas para
que los paises que decidan invertir en él, incrementen su competitividad
internacional y alcancen un importante crecimiento economico. El desarrollo de las
tecnologias de la informaciéon y comunicacion, asi como de procesos productivos

gue incorporen los avances de la ciencia y la tecnologia, conllevan importantes
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beneficios para las economias en desarrollo, pues las industrias de mayor
crecimiento econémico son precisamente las que estan basadas en el
conocimiento (nanotecnologia, robdtica, ingenieria genética, etcétera). De no
responder oportunamente al llamado que la revolucion del conocimiento hace, las
economias emergentes corren el riesgo de aumentar aun mas la brecha que las

separa de las naciones industrializadas (Kuznetsov y Dahlman, 2008).

En resumen, en tanto la politica macroecondémica de un tipo de cambio real,
estable y competitivo omita de su analisis las causas estructurales de la inflacion,
el mecanismo que propone para incentivar el empleo y el crecimiento econémico
no sera eficaz, debido a los efectos recesivos e inflacionarios de una politica
cambiaria devaluatoria. Esta politica macroeconémica no solo debe disefiarse
conjuntamente con la politica fiscal y monetaria, como sefialan sus partidarios,
sino también debe contemplar cambios en la politica industrial, crediticia,
educativa, de inversién en infraestructura, etc. que permitan superar las fallas
estructurales de las economias emergentes, y promuevan una competitividad

basada en elementos de la economia real y no sélo en paridades cambiarias.

Se sefialaba en parrafos previos, que una alternativa a la propuesta de un tipo de
cambio real, competitivo y estable es la determinacion y cumplimiento de objetivos
reales para la banca central. Es bien sabido que los esquemas de metas de
inflacion en los paises en desarrollo establecen un objetivo primordial de
estabilidad de precios y excluyen otras metas importantes como la generacion de
empleo, el aumento de la inversion o la tasa de crecimiento econdémico, con el
argumento de que la Unica variable macroeconomica que la banca central puede
controlar a largo plazo es la tasa de inflacion y que una estabilidad de precios es

condicion indispensable para alcanzar otras metas econdémicas (Mishkin, 2001).

La adopcion de los esquemas de metas de inflacion en las economias emergentes
tiene como saldo una reduccion del ritmo de crecimiento econémico y de

generacion empleos, lo que se traduce en la incapacidad de este esquema de
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disminuir el indice de sacrificio que relaciona los costos del desempleo con el
combate a la inflacibn (Epstein y Yeldan, 2008). Adicionalmente, la politica
convencional de incremento en las tasas de interés para contener la inflacion,
conduce a distorsiones en la distribucion del ingreso y en la asignacién de los
recursos financieros. Existe evidencia empirica (Epstein y Power, 2003) que
muestra que altas tasas de interés real y baja inflacion, en combinacion con la libre
movilidad de capitales, han elevado la participaciéon de la clase rentista en el
ingreso, en perjuicio del capital productivo y los salarios. Por dltimo, el esquema
de metas de inflacion no parece haber incrementado la credibilidad de los bancos
centrales, dado que aun persiste, como se ha demostrado en este trabajo de

investigacion, cierta opacidad sobre algunas de sus operaciones.

Por todo lo anterior, se propone un enfoque alternativo que tenga como objetivo
variables reales (empleo, crecimiento econdmico, tasa de inversion) que
contribuyan de manera directa al bienestar econdmico de la mayoria de los
residentes de un pais. La determinacién del objetivo real debera ir acompafiada de
la seleccion de un conjunto de instrumentos que permitan alcanzar la meta.
Ademas, deberan reconocerse las variables econémicas — tasa de inflacion, tipo
de cambio, saldo con el exterior — que seran enfrentadas como limitantes (Epstein,
2003).

De acuerdo con los partidarios de este enfoque (Epstein y Yeldan, 2008; Pollin et
al. 2006), una politica monetaria que establezca objetivos reales tiene las

siguientes ventajas:
a) Utiliza variables econbémicas que se encuentran estrechamente
relacionadas con el bienestar social.

b) El banco central encaminara esfuerzos para disefiar nuevos instrumentos
de politica monetaria o utilizar otros que fueron tradicionales en décadas

pasadas.
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c) Permite adaptar los objetivos de politica monetaria a las necesidades

propias de cada pais.

Sin duda el reto mas reto importante que impone este enfoque es el de romper el
paradigma ortodoxo sobre la forma en que debe operar la banca central. El marco
tedrico en el que se sustenta el esquema de metas de inflacion (Svensson, 2000;
Ball, 1999) supone mercados competitivos y regimenes cambiarios de libre
flotacion en los que se cumple la paridad descubierta de tasas de interés, por lo

gue ésta se convierte en el Unico instrumento de la politica monetaria.

En contraparte, en un esquema de objetivo real, el banco central necesita usar
diversos instrumentos de politica monetaria — algunos de los cuales se consideran
tabu en el esquema ortodoxo — pues una unica herramienta sera insuficiente tanto
para alcanzar la meta real, como para cumplir con la restriccion a la que se
encuentre sujeta. Asi, el cumplimiento del objetivo real seguramente implicara que
la banca central redescubra y modernice antiguos instrumentos de politica

monetaria.

Entre las herramientas de politica monetaria necesarias para impulsar el alcance
del objetivo real se encuentran: el otorgamiento selectivo de créditos; la promocién
de la banca de desarrollo; regulaciones cuantitativas a las instituciones
financieras. tales como: el cumplimiento de normas en la asignacion de créditos
directos; requerimientos de reservas basados en activos; financiamiento directo a
instituciones de crédito que se especialicen en proyectos de inversion altamente
generadores de empleo, por mencionar sélo algunas. Cabe destacar, que estas
medidas de politica monetaria deberan también conjuntarse con otras politicas
macroeconomicas (fiscales, industriales, comerciales, de control de capitales) que

promuevan un ambiente adecuado para el logro del objetivo real.

El esquema de un objetivo real de la banca central pone sobre la mesa de

discusion el delicado tema de su autonomia de operacion, mismo que ha
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generado una inercia institucional que mantiene aislada a la autoridad monetaria,
en muchos sentidos, de actores sociales que jugarian un papel clave dentro de un
esquema de objetivo real. Dado que la conduccién de la politica monetaria hacia el
logro de un objetivo real debe complementarse con un conjunto de politicas, cuyo
disefio queda bajo la responsabilidad de otras instituciones gubernamentales, es
preciso un marco institucional que permita alinear los incentivos de los banqueros
centrales con los objetivos de politica publica. Lo anterior conlleva toma de
decisiones conjuntas y definicibn de poderes entre las diferentes instituciones
involucradas, que permitan comulgar los diversos intereses econémicos que se
encuentran en juego; es decir, el establecimiento de un objetivo real implica un
cambio en la cultura tradicional de operacién de la banca central, mismo que
podria ser el mas importante y perdurable resultado de la redefinicién del objetivo
de la banca central (Moser-Boehm, 2005; Frenkel, 2008; Epstein, 2003).

En conclusion, ya sea que se complemente el uso de un tipo de cambio real
competitivo y estable con politicas macroecondmicas de ajuste estructural, que
permitan superar las causas que originan la inflacion en las economias
emergentes, o que se considere el establecimiento de objetivos reales para la
banca central, en cualquiera de los dos casos se desprende la necesidad de que
la autoridad monetaria opere con nuevos instrumentos, y que coordine sus

intereses de politica con los de otros agentes o instituciones.

En este sentido, la coordinacion de politicas econdmicas de la banca central con
otros organismos gubernamentales se suma a la lista de desafios que la autoridad
monetaria ha debido enfrentar en tiempos recientes, entre los que podemos citar
la creaciéon de una banca central supranacional, la transicion de las economias
planificadas a las economias de mercado, la innovacion financiera y la libre
movilidad internacional de capitales que diluye sus fronteras de operacion e
influencia. El espiritu tradicionalmente conservador de la banca central ha obligado
a que su respuesta de adaptacién ante estos retos no haya sido rapida, amén de

haber ocurrido a través de procesos de ensayo y error (Padoa-Schioppa, 2004).

167



La intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la tasa de interés como instrumentos independientes de politica monetaria
en México

De lo anterior se desprende que los cambios que la banca central decida
implementar, en el caso de aceptar un objetivo complejo que combine el valor del
dinero, crecimiento econémico y bienestar publico, tomaréan tiempo y se daran de

manera paulatina.
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El analisis de la intervencidn esterilizada como instrumento independiente de
politica monetaria, particularmente para el caso de una economia de
industrializacion tardia como la mexicana, permite arribar a las siguientes

conclusiones puntuales:

1. Los diversos andlisis en torno a la tasa de interés que se estudiaron en el
trabajo de investigacion, proporcionan elementos sustanciales de estudio
para comprender el impacto que tiene la tasa de interés base que la banca
central determina para afectar la actividad econémica. Sin embargo, tales
relaciones entre tasas de interés (reales o nominales), inflacién y actividad
econdémica suelen ser poco representativos para explicar la realidad que

afecta a los paises en vias de desarrollo.

2. En las economias emergentes el uso de la tasa de interés como
herramienta de politica monetaria tiene un impacto limitado o incluso nulo

sobre las decisiones de inversion y de consumo.

3. Las deficiencias estructurales de las economias emergentes, que las
convierten en importadores de insumos productivos y de capitales, ponen
de manifiesto la vulnerabilidad de estos paises ante variaciones del tipo de

cambio.

4. Por lo anterior, se puede afirmar que es esta ultima variable, y no la tasa de
interés, la que determina las decisiones de inversion y de consumo de los
agentes econdémicos, asi como la estabilidad de los precios internos que

experimentan estos paises.

5. Pese a los postulados en que se basa el esquema de metas de inflacion, en
cuanto al uso de la tasa de interés como Unico instrumento de politica

monetaria y la existencia de regimenes cambiarios flotantes, los bancos
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10.

centrales de las economias emergentes usan la intervencion esterilizada
como instrumento independiente de politica monetaria.

La teoria macroeconémica convencional considera que en economias
abiertas, la tasa de interés que determina la banca central influye sobre el
tipo de cambio. Sin embargo, la evidencia empirica no apoya esta hipoétesis.
En economias en desarrollo que presentan un alto traspaso del tipo de
cambio a la inflacién, la relacion de causalidad se invierte, de tal suerte que
es el tipo de cambio la variable que influye sobre la tasa de interés que

determina el banco central.

La poca profundidad de los sistemas financieros de las economias
emergentes también contribuye a que el instrumento tradicional de la tasa
de interés tenga fuertes limitaciones como estabilizador del mercado

cambiario y financiero en las economias emergentes.

El incumplimiento de la paridad descubierta de la tasa de interés permite al
banco central ejercer control sobre el tipo de cambio y sostener una politica
monetaria auténoma, incluso bajo condiciones de libre movilidad de
capitales. En otras palabras, se supera la denominada inconsistencia

triangular de una economia abierta.

El uso de la tasa de interés y del tipo de cambio como instrumentos
independientes de politica estan indefectiblemente condicionados a la

existencia de una sobreoferta de moneda internacional.

El grado de control que la autoridad monetaria tiene sobre el tipo de cambio
no es simétrico: una participacion compradora de moneda extranjera por
parte de la banca central, que procure una apreciacion cambiaria, s6lo se
encuentra limitada por la cantidad de valores gubernamentales que la
banca central decida colocar en el mercado de dinero para esterilizar su

intervencion.
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11.

12.

13.

14.

15.

En condiciones de exceso de demanda de divisas, la participacion
vendedora de la autoridad monetaria, que tenga como intencidn evitar una
devaluacion cambiaria, estara limitada por la cantidad de reservas
internacionales. Bajo estas condiciones, el fendmeno de la inconsistencia

triangular, se mantiene.

En los mercados cambiarios de las economias emergentes existen factores
institucionales que facilitan el uso de la intervencion esterilizada como
instrumento de politica monetaria, y permiten utilizar canales de transmision
gue aseguran una concurrencia velada de la banca central en el mercado

de cambios.

Mas alla del costo financiero, el uso de la intervencién esterilizada y
secreta, para alcanzar el objetivo de estabilidad de precios, tiene un costo
trascendental para la economia real, que se manifiesta en altos niveles de
desempleo y subempleo; contencién de la demanda interna; erosion de la
competitividad internacional; distorsiones en la distribucién del ingreso; y
creciente dependencia importadora que genera desequilibrios en la balanza

comercial.

La utilizacibn de la apreciacion cambiaria como via para alcanzar la
estabilidad de precios, profundiza las deficiencias estructurales de la
economia mexicana que la mantienen en el circulo vicioso de
estancamiento econémico, dependencia tecnoldgica, y fragilidad financiera

por la exposicidbn en moneda extranjera de bancos y empresas.

En México, el crédito interno neto que la banca central concede al gobierno
federal es la variable de ajuste que la autoridad monetaria utiliza para
esterilizar la oferta excedente de reservas que le permite regular el tipo de

cambio.
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16.

17.

18.

19.

La contraccion del crédito neto del banco central al gobierno ha impedido la
aplicacion de politicas contraciclicas necesarias para la recuperacion
econOmica, ademds, el endeudamiento publico interno con fines de
regulacion monetaria ha incidido de forma negativa en la eficiencia

operativa de la banca central y del mercado financiero, en general.

El cumplimiento de las metas de inflacibn mediante el uso de la intervencion
esterilizada en el mercado de cambios en economias con alto traspaso del
tipo de cambio a la inflacion, es inadecuado, porque no resuelve las causas
profundas, de caracter estructural que originan la inflacion en las
economias emergentes. Por lo mismo, es insostenible en el largo plazo y
costoso en términos de beneficios sociales, por los efectos perversos que

tiene sobre la economia real.

La politica monetaria, tal como se conduce en las economias emergentes,
no ha logrado el nivel de transparencia y efectividad que marcan los
postulados ortodoxos del esquema de metas de inflacion. Convendria,
entonces, que la banca central estableciera objetivos vinculados a la
economia real (i.e. generacion de empleo, crecimiento econémico) que

permitan alcanzar mayores niveles de beneficio social.

Lo anterior implica que la politica monetaria se integre a un conjunto de
medidas fiscales, industriales, educativas, de creacion de infraestructura, de
control de capitales, etc. que permitan integrar una politica
macroecondémica que considere y resuelva las limitantes estructurales de
las economias en desarrollo, al tiempo que permite alcanzar los objetivos

reales que la banca central se fija como meta.
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