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INTRODUCCION.

La inflaciébn es uno de los problemas econdémicos mas graves a los que se puede
enfrentar una sociedad. Las principales consecuencias de la inflacion se dan sobre la
distribucion del ingreso, ya que provoca efectos graves sobre ésta al haber una
redistribucion del ingreso que no es equitativa y ademas al afectar los precios afecta la
produccion de bienes, al encarecerlos y afectando el empleo de quienes forman parte
del proceso productivo. Es por ello, que uno de los objetivos de la politica econémica

en la mayor parte de los paises en los ultimos afios ha sido el combate a la inflacion

Entre los principales objetivos de la politica econémica a corto plazo figuran:

¢ Un nivel de empleo alto y estable
e Estabilidad de precios

e Equilibrio en la balanza de pagos

Para lograr estos objetivos se cuenta con tres categorias de instrumentos:

e Monetarios
e Fiscales

e Tipo de cambio

La relacion entre los instrumentos y los objetivos no siempre es estrecha por lo que se
seleccionan objetivos intermedios. La funcion de la politica monetaria es la gestién del
dinero para influir sobre las variables como la produccion, la tasa de interés, los
precios y el tipo de cambio, generalmente es usada como politica de estabilizacion de
una economia. Como se ha considerado que la politica monetaria sélo tiene efecto
sobre variables nominales, se le ha asignado a lograr el objetivo de estabilidad de

precios.

Existen diversos canales a través de los cuales las medidas de politica monetaria, que
se resumen como las variaciones de la oferta monetaria o de la tasa de interés
nominal a corto plazo, inciden sobre variables reales tales como la produccion

agregada y el empleo.

Segun el canal de la tasa de interés keynesiano tradicional, un aumento de la tasa de
interés nominal a corto plazo derivado de la aplicacion de una politica determinada da
origen en primer lugar a un aumento de las tasas de interés nominales a mas largo
plazo, debido a que los inversionistas actGan para arbitrar las diferencias de los

rendimientos esperados ajustados en funcién del riesgo sobre instrumentos de deuda
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de diversos vencimientos, segun se describe en la hipédtesis de expectativas de la
estructura temporal. Cuando los precios nominales se ajustan lentamente, estas
variaciones de las tasas de interés nominales también se traducen en variaciones de
las tasas de interés reales. Las empresas, al constatar el aumento del costo real de los
créditos a cualquier plazo, reducen sus gastos de inversion. Asimismo, los hogares,
ante el aumento de los costos reales de los créditos, limitan sus compras de casas,
automoviles y otros bienes duraderos. La produccion agregada y el empleo
disminuyen. Este canal de la tasa de interés es central en el modelo IS-LM que se vera
en el primer capitulo. Cabe mencionar que el modelo IS-LM es uno de los factores
influyentes en la nueva economia keynesiana seguida actualmente por los hacedores

de politica monetaria.

Hasta hace aproximadamente veinte afios la mayor parte de los bancos centrales en el
mundo habian seguido la estrategia de tener como objetivo intermedio un agregado
monetario, ya que se consideraba vigente la teoria cuantitativa del dinero,
especificamente la version transacciones de la misma que en términos dinamicos
significa que los cambios en la cantidad de dinero en circulacion provocan cambios
iguales en la inflacion. Asi, para controlar la inflacion, lograr el objetivo de estabilidad
de precios, bastaba con restringir la oferta monetaria a través de un agregado
monetario. La razon para seleccionar un agregado monetario como objetivo intermedio
de la politica monetaria era que se consideraba que habia una estrecha relacion entre,
por ejemplo, la base monetaria y el nivel de precios. A finales de la década de los
ochenta, diversos estudios empiricos habian demostrado que en realidad esa relacion
no era tan estrecha por lo que diversos Bancos Centrales, de los cuales el Banco de
Nueva Zelandia en 1990 fue el primero®, comenzaron a cambiar su estrategia de
politica monetaria y a establecer un objetivo de inflacién de manera directa. Lo que ha
significado tener como objetivo intermedio una tasa de interés de corto plazo y ya no
un agregado monetario. Se establece como objetivo de mediano y largo plazo una
tasa de inflacibn a un nivel bajo. En el caso de México, desde el aflo 2003 se
estableci6 como objetivo permanente de inflacion el 3% con variacion de un punto

porcentual hacia arriba y hacia abajo®.

El objetivo de éste trabajo es mostrar el impacto que el uso de la politica monetaria ha
tenido en la economia mexicana entre 1973 y 2011. Asimismo, se analiza si el objetivo
final de la politica monetaria, el control de la inflacién, ha empujado al crecimiento

econdmico.

! Banxico (a), 2012:1
? Banco de México (a), 2012:2.
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Para lograr lo anterior, en el primer capitulo quedan sentadas las bases de los
elementos tedricos de la politica macroeconémica, el uso de la politica fiscal y
monetaria. Se pone énfasis en la definicién y funcion de la politica monetaria y sus
corrientes de pensamiento, esto con el fin de apoyar a la comprension del trabajo.
Asimismo, se presenta uno de los modelos macroeconémicos que ayuda a explicar el
funcionamiento de la politica monetaria, el modelo IS-LM, ya que este modelo sirve
para mostrar como funciona la politica monetaria y la politica fiscal, lo cual da una

mejor vision del hacer de la politica monetaria.

Posteriormente, en el segundo capitulo se hace una revision de la politica monetaria
por etapas entre los afios de 1973 y 2011, se divide en tres etapas que denotan las
distintas modalidades que se han tenido en el uso de los instrumentos monetarios para
el logro del crecimiento econdémico y la estabilidad de precios. Durante este periodo es
importante estudiar el mecanismo mediante el cual se llevé a cabo la conduccién de la
politica monetaria, el papel desempefiado por el régimen juridico del Banco de México
en el logro de la estabilidad de precios, y la relacion entre la estrategia de politica
monetaria seguida por el banco central y el crecimiento. Es de gran importancia revisar
dichos periodos, ya que permite observar la manera en que la inflacion se ha hecho
presente en la economia y observar la manera en que ésta ha afectado en el proceso

de crecimiento econémico.

Por ultimo, en el capitulo tercero se analiza el papel de la politica monetaria en su
Ultima etapa que ha sido el “esquema de objetivos de inflacién”, se observa cémo ha

funcionado la economia en este periodo y si ha sido positivo para el crecimiento.
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CAPITULO I. ELEMENTOS TEORICOS DE POLITICA ECONOMICA.

En el primer capitulo, se analiza un modelo para estudiar las fluctuaciones
economicas: el modelo IS-LM, y ver cémo influyen en la economia los cambios de
politica econémica, dicho modelo constituye el marco bésico para analizar la demanda
agregada. Asi mismo, se explica de manera breve la politica econémica. Para poder
entender la manera en que la politica monetaria ha influido en el crecimiento
econdémico es necesario comprender la funcién de la politica econémica para el

desarrollo de un pais. Por ésta razén se dedica un capitulo a dicho tema.

1.1. POLITICAS DE ESTABILIZACION. EL MODELO IS-LM.

La economia no va en forma lineal y continua, existen situaciones alternadas de
expansion y contraccién que alteran el ciclo econémico, siendo éstas las fluctuaciones
econdmicas. El ciclo econémico es aquella fluctuacion que se presenta en la actividad
econdmica, consiste en expansiones, seguidas por recesiones y contracciones. El
modelo que se verd en este capitulo mostrard como influye la politica monetaria y
fiscal en el ciclo econdmico, la politica puede estabilizar las fluctuaciones econémicas

0, por el contrario, exacerbarlas.

El modelo IS-LM que se verd mas adelante estd basado en las fluctuaciones a corto
plazo, donde se supone a los precios rigidos. Cuando los precios son rigidos, la
produccion también depende de la demanda de bienes y servicios. La demanda, a su
vez, depende de la politica monetaria, la politica fiscal y algunos otros factores. Por
tanto, la rigidez de los precios explica la utilidad de la politica monetaria y fiscal para

estabilizar la economia a corto plazo.

En este modelo se presenta al conjunto de la economia, es decir, el modelo de oferta 'y
demanda agregada. Por un lado, la demanda agregada (DA) es la relacion entre la
cantidad demandada de produccion y el nivel agregado de precios, la curva de
demanda agregada indica la cantidad de bienes y servicios que comprara la gente a
diferentes niveles de precios. Y por el otro lado, la oferta agregada (OA) es la relacién
entre la cantidad de bienes y servicios ofrecidos y el nivel de precios. Las curvas de
demanda agregada y de oferta agregada determinan conjuntamente el nivel de precios
y la cantidad de produccion. (Mankiw, 1997: pp. 282-288)

Las variaciones de estas curvas las denominan como perturbaciones de la economia.

Las perturbaciones alteran el bienestar econdémico al alejar a la produccion y al empleo
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de sus niveles naturales. EI modelo de oferta y demanda agregada permite observar
que dichas perturbaciones provocan fluctuaciones econdémicas. El modelo también es
atil para ver cual debe ser la respuesta de la politica macroeconémica a tales
perturbaciones, con el fin de amortiguar las fluctuaciones resultantes. La politica de
estabilizacién es aquella que aspira a mantener la produccion y el empleo en sus
niveles naturales. Como la oferta monetaria influye poderosamente en la demanda
agregada, la politica monetaria constituye un importante componente de la politica de

estabilizacion.

¢,Como afectan las perturbaciones de las curvas de OA y DA? En cuanto a la
demanda agregada, suponiendo un aumento en la velocidad del dinero y la oferta
monetaria constante, el aumento en la velocidad hard que el gasto nominal aumente y
la curva de demanda agregada se desplace hacia afuera. A corto plazo, el aumento de
la demanda eleva la produccién de la economia y provoca una expansion econémica.
A los antiguos precios, las empresas venden mas, por tanto, contratan mas
trabajadores y ocupan mas equipo. El alto nivel de demanda agregada presiona al alza
a los precios y a los salarios. Mientras los precios suben, disminuye la cantidad
demandada de produccion y la economia se aproxima gradualmente a la tasa natural
de produccion. Pero durante la transicion al nivel de precios mas alto, la produccién de
la economia es mayor que la tasa natural. ElI banco central puede reducir la oferta
monetaria con el fin de contrarrestar el aumento de la velocidad. De esa forma,
estabilizaria la demanda agregada. Asi, el banco central puede reducir o incluso
eliminar la influencia de las perturbaciones de la demanda en la produccion y en el

empleo si puede controlar adecuadamente la oferta monetaria.

Con respecto a las perturbaciones de la oferta agregada, al igual que las
perturbaciones de la demanda agregada, pueden provocar fluctuaciones econémicas.
Una perturbacion de la oferta es una perturbacién de la economia que altera el costo
de produccion de bienes y servicios, y por tanto, los precios que cobran las empresas.
Como afectan directamente al nivel de precios, a veces se denominan perturbaciones
de los precios. Toda perturbacién negativa de la oferta presionan al alza a los costos y
a los precios. (Mankiw, 1997: pp. 300-302)

Ahora se introducira al Gobierno para influir en la demanda agregada tanto con la
politica monetaria como con la politica fiscal. El modelo de la demanda agregada, el
modelo IS-LM, muestra las combinaciones de produccion y tasas de interés que
determinan el nivel de equilibrio de una economia. Mientras las acciones tanto de

politica monetaria como de politica fiscal es como se dan las combinaciones de

5
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variables que son utilizadas por ambas, es que se obtienen las variables requeridas. El
cruce de las curvas IS y LM representa el nivel de equilibrio de los mercados de bienes
y servicios y el mercado de dinero, que a su vez determina la demanda agregada y los

precios.

La curva IS representa la relacion entre la tasa de interés y el nivel de ingresos que
surge en el mercado de bienes y servicios. Cuanta mas alta sea la tasa de interés,
menor sera el nivel de inversién planeada y, por tanto, menor es el nivel de ingresos,
asi, la curva tendra pendiente negativa, Su variable operativa es el gasto de gobierno
(G). (Mankiw, 1997: pp. 310)

La curva LM representa la relacion entre la tasa de interés y el nivel de ingresos que
surge en el mercado de saldos monetarios, cuanto mas alto es el nivel de ingresos,
mas elevada es la demanda de saldos monetarios reales y mas alta es la tasa de
interés de equilibrio, asi la curva LM tiene pendiente positiva, Su variable operativa son
los saldos reales (M/P). La curva IS y LM determinan conjuntamente el equilibrio de la
economia. Como se observa en la gréfica 1, el punto de interseccién de las curvas IS y
LM representa el equilibrio simultdneo del mercado de bienes y servicios y del

mercado de saldos monetarios reales.

Grafica 1. El equilibrio en el modelo
IS-LM

r
LM

Tasa de
interés

) S

15

Vv
I

Ingreso, produccion

Fuente: Gregory, Mankiw (1997), Macroeconomia, Antoni Bosch, p. 333

Los cambios de politica y las perturbaciones exdgenas de la economia pueden
provocar un desplazamiento de las curvas IS-LM. Los cambios en la politica fiscal
desplazan la curva IS y en la politica monetaria desplaza la curva LM. La reduccion de

los impuestos eleva tanto el ingreso como la tasa de interés. Asimismo, una expansion
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fiscal eleva la tasa de interés y reduce la inversion privada. Por otro lado, los cambios
en la politica monetaria desplazan la curva LM, asi, un aumento en la oferta monetaria
reduce la tasa de interés y eleva el nivel de ingresos, a su vez, el modelo IS-LM
muestra que la politica monetaria influye en el ingreso al alterar la tasa de interés, lo

gue estimula la inversion y eleva la demanda de bienes y servicios.

Se ha utilizado el modelo IS-LM para explicar el ingreso nacional a corto plazo, cuando
el nivel de precios se mantiene fijo. Para examinar cdmo se ajusta dicho modelo en el
de oferta y demanda agregadas, se mostrara que ocurre en el modelo I1S-LM cuando

varia el nivel de precios. (Mankiw, 1997: pp. 339-342)

El modelo IS-LM implica la existencia de una relacion negativa entre el nivel de precios
y el ingreso nacional, es decir, si sube el nivel de precios, se reduce la oferta de saldos
monetarios reales, lo cual desplaza la curva LM en sentido ascendente, elevando la
tasa de interés y reduciendo el nivel de ingresos de equilibrio, la grafica 2 muestra

estos desplazamientos.

Grafica 2. Modelo IS-LM y la curva de
demanda agregada

<
i
-

Fuente: Gregory, Mankiw (1997), Macroeconomia, Antoni Bosch, p. 348

En resumen, una politica fiscal expansiva (un aumento de las compras del Estado o
una reduccién de los impuestos) desplaza la curva IS hacia la derecha. Este
desplazamiento de la curva IS eleva la tasa de interés y el ingreso. El aumento del

ingreso representa un desplazamiento de la curva de demanda agregada hacia la
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derecha. Asimismo, una politica fiscal contractiva desplaza la curva IS hacia la
izquierda, reduce la tasa de interés y el ingreso, y desplaza la curva de demanda

agregada hacia la izquierda.

Mientras, una politica monetaria expansiva desplaza la curva LM en sentido
descendente. Este desplazamiento de la curva LM reduce la tasa de interés y eleva el
ingreso. ElI aumento del ingreso representa un desplazamiento de la curva de
demanda agregada hacia la derecha. Asimismo, una politica monetaria contractiva
desplaza la curva LM en sentido ascendente, eleva la tasa de interés, reduce el

ingreso y desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda.

¢Cual es el instrumento de politica del Banco Central? El Banco Central fija como
objetivo la tasa de interés que los bancos se cobran entre si por depdsitos de un dia.
El Banco Central cambia la oferta de dinero y desplaza la curva LM para alcanzar su
objetivo. Las demas tasas a corto plazo generalmente se desplazan siguiendo la tasa

que fija el Banco Central.

¢Por qué el Banco Central fija como objetivo las tasas de interés en lugar de la oferta
de dinero? Una, son mas faciles de medir que la oferta de dinero. Y el banco central
puede pensar que las perturbaciones sobre la curva LM son mas frecuentes que las
perturbaciones sobre la curva IS. Si esto es asi, entonces fijar como objetivo las tasas

de interés estabiliza la economia mejor que fijar como objetivo la oferta de dinero.

Ahora que se ha visto cémo influyen los cambios en las politicas econémicas en la
economia, se podra entender de mejor manera como ha funcionado e influido la

politica en la economia mexicana.

1.2. LOS OBJETIVOS Y LOS INTRUMENTOS DE LA POLITICA ECONOMICA.

Los objetivos que normalmente figuran en cualquier programa de politica econémica

son los siguientes (Cuadrado, 2001:54):

e EIl crecimiento econémico, entendido como el aumento de la produccion del
pais.

e Ellogro del maximo nivel de empleo posible.

e La estabilidad de precios, entendida como una baja tasa de inflacion,
normalmente entre 2% y 4%.

e Calidad de vida y conservacion del medio ambiente.
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e Una distribucion mas equitativa del ingreso y la riqueza.

Los instrumentos son los medios que emplean los responsables de la politica
econdmica para lograr sus fines u objetivos, mientras que la medida es el empleo de

un instrumento en un caso particular.

La politica monetaria consiste esencialmente en la manipulacion de la oferta
monetaria, las tasas de interés, el crédito y/o el tipo de cambio por parte del Banco
Central, con el fin de influir en el nivel de la actividad econdmica, del empleo, del saldo

de la balanza de pagos y, principalmente, de los precios.

Por otro lado, la politica fiscal es el conjunto de decisiones que afectan al nivel o a la
composicion de los gastos publicos, asi como al peso, estructura o frecuencia de los

pagos impositivos.

La politica fiscal es la que dirige y controla estos gastos e ingresos, asi como la
administracién de la deuda publica en una forma que tiene pleno conocimiento del
efecto de estas operaciones sobre la asignacion de los recursos y la corriente de
fondos y, por lo tanto, de su influencia sobre los niveles de ingreso, precios, empleo y
produccién. (Shapiro, 1979:492).

Como este trabajo trata sobre la politica monetaria, después de esta panoramica, a
continuacién se abordaran los aspectos tedricos fundamentales de la politica

monetaria, y se mostraran los distintos enfoques.

1.3 LA POLITICA MONETARIA.

Si bien el objetivo de este trabajo no es explicar las fluctuaciones econémicas, resulta
importante hacer mencion de éstas debido a que el objetivo de la politica econémica
es contrarrestar los efectos de estas fluctuaciones. Por tal motivo se hace una breve

introduccion de dichas fluctuaciones.

Gran parte de las variables macroeconémicas como la produccion, el consumo, la
inversion y el empleo muestran fluctuaciones irregulares en el crecimiento a largo
plazo, a estas fluctuaciones se les conoce como ciclos econémicos que son resultado
de alteraciones de tipo real o monetario, causando a su vez que la economia se
encuentre en diferentes niveles respecto al pleno empleo. Los ciclos econémicos
perturban a los sectores econémicos modificando los precios y las tasas de interés.
(ICE, 2011:72)
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De acuerdo con Neira (2011) se pueden clasificar en dos tipos a las teorias de ciclo

econdmico:

1) Teorias del ciclo exdégeno que como su nombre lo indica atribuyen las
fluctuaciones ciclicas a perturbaciones aleatorias externas.
2) Teorias del ciclo endégeno que sefialan como origen de las fluctuaciones al

funcionamiento del sistema econdémico.

Esto tiene grandes implicaciones de politica econdmica. En el primer tipo,
fundamentalmente el enfoque monetarista y el neoclasico descalifican la intervencion
del Estado para estabilizar la economia. Por el contrario, el modelo endégeno, como el

enfoque keynesiano, plantean una mayor intervencion del Estado.

A continuacién se desarrollara la politica monetaria de manera general para después

clasificarla por diferentes corrientes de pensamiento.

Por politica monetaria se entiende al conjunto de acciones mediante las cuales el
Banco Central (la autoridad monetaria) determina las condiciones con las que
proporciona el dinero que circula en la economia, con lo que influye en el desempefio

de la tasa de interés de corto plazo (Banxico (a), 1).

El objetivo Ultimo es la meta que las autoridades pretenden conseguir a largo plazo. En
ocasiones también se asigna a la politica monetaria la consecucion del equilibrio
externo. En la actualidad es ampliamente aceptado que el principal objetivo de la

politica monetaria debe ser la estabilidad de precios.
Los bancos centrales intentan alcanzar la estabilidad de precios a través de dos vias:

¢ Intentando infundir confianza para que los agentes econémicos esperen que se
va a producir la estabilidad y no la provoquen ellos mismos, y
e Controlando la base monetaria a través de los instrumentos propios de la

politica monetaria para conseguir determinados objetivos macroeconémicos.

A menudo se establecen objetivos intermedios. La existencia de un objetivo intermedio
simplifica la tarea del banco central, que se limita a intentar alcanzarlo, sin
preocuparse del objetivo Ultimo, que espera conseguir en la medida en que consiga el

intermedio.

10



FACULTAD DE ECONOMIA. UNAM
“Analisis del crecimiento de México en funcion de la politica monetaria instrumentada en el periodo 1973-2011”

Aunque la autoridad monetaria no establezca un objetivo intermedio, utiliza
indicadores para conocer las influencias que estan actuando sobre la variable objetivo
ultimo y los efectos de sus propias acciones, asi como para informar al publico acerca

de sus intenciones.

La actuacion diaria del banco central consistira en el control de una variable
instrumental de manera que pueda cumplir su objetivo intermedio y su objetivo Ultimo.
En aquellas economias en las que el Banco Central tiene un mayor grado de
autonomia, es €l quien suele responsabilizarse de fijar el nivel de inflacion que

considere deseable alcanzar.
EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA.

Los mecanismos de transmisibn monetaria describen las formas en que las
variaciones de la base monetaria 0 de la tasa de interés nominal a corto plazo,
derivadas de una politica determinada afectan a variables reales tales como el
producto interno bruto (PIB) y el empleo (Ireland, 2006: 2). Esto no impide que el
principal objetivo de las autoridades monetarias sea la estabilidad de precios, una
variable nominal, pero si permite que la consecucion de dicho objetivo sea
acompafiada de una orientacion a la suavizacién del ciclo econdmico, sobre todo
cuando ya se ha conseguido el objetivo de estabilidad de precios (Mies, Morandé y
Tapia, 2004:3). Estos mecanismos son importantes porque de su determinacion
depende el establecimiento de los objetivos de politica y su efecto previsible (Lafuente,
1996:1).

Los pasivos del banco central incluyen a los dos componentes de la base monetaria:
los billetes y monedas y las reservas bancarias, por lo que el banco central controla la
base monetaria. Las medidas de politica monetaria comienzan normalmente cuando el
banco central modifica la base monetaria a través de una Operacion de Mercado
Abierto® (OMA), comprando valores, generalmente bonos del gobierno, para aumentar

la base monetaria o vendiendo valores para reducirla (Ireland, 2006:2).

* Las OMA son operaciones de compra-venta de titulos publicos realizada por el Banco central en el
mercado abierto. Un banco central busca equilibrar los excedentes o faltantes de liquidez para que
éstos no tengan un impacto sobre las tasas de interés del mercado de dinero y eventualmente sobre la
inflacién. Las OMA son el principal instrumento que el Banco de México utiliza para administrar la
liqguidez de corto plazo ya sea proveyendo fondos o retirando recursos. Las operaciones para inyectar
recursos se hacen a través de subastas de crédito o compra de valores en directo o en reporto, y las
operaciones para retirar liquidez mediante subastas de depdsitos o venta de valores en directo o en
reporto.
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Para que estos movimientos de la base monetaria derivados de la aplicacion de una
politica determinada, repercutan mas alla de sus efectos inmediatos sobre el balance
del banco central, otros agentes econOmicos no deberan tener la capacidad de
compensarlos exactamente modificando la cantidad o composicion de sus propios
pasivos. Por lo anterior, toda teoria 0 modelo del mecanismo de transmisibn monetaria
debe suponer que no existen valores emitidos por el sector privado que sustituyan los
componentes de la base monetaria de forma perfecta. Para que tengan efectos reales
los movimientos de la base monetaria derivados de la aplicacién de una politica
monetaria determinada, los precios nominales no deberan ser capaces de responder
inmediatamente a esos movimientos de forma tal que mantengan constante el valor
real de la base monetaria. Por lo tanto, toda teoria o modelo del mecanismo de
transmisién debe suponer ademas que cierta friccidbn en la economia impide que los
precios nominales se ajusten en forma inmediata y proporcional a algunas variaciones

de la base monetaria (Ireland, 2006:2).

Cabe destacar que parte importante de los mecanismos de transmision depende de
imperfecciones de mercado, las que van desde el efecto primario de la politica
monetaria de corto plazo sobre las tasas de interés reales de mercado a diferentes
plazos, hasta las asimetrias de informacién entre agentes econémicos, quienes juegan
un papel central en el llamado canal del crédito. En una economia sin rigideces, con
informacion perfecta y mercados financieros completos, la politica monetaria no
tendria otra funcion que determinar la tasa de inflacion (Mies, Morandé y Tapia,
2004:5).

En términos generales, la politica monetaria se transmitiria de la siguiente manera: las
variaciones en la cantidad de dinero, considerado como un activo, provocan un
desequilibrio en la estructura de riqueza de los sujetos y son los cambios que se
producen en la composicion de la cartera para volver al equilibrio los que activan la
transmision de la esfera monetaria a la real. Estos ajustes alteran las tasas de interés
de los activos y, ya sea por un efecto directo de la tasa de interés sobre el gasto o
indirectamente a través de la modificacién del valor de los activos existentes, se

modificaria el producto (Lafuente, 1996: 8).

En la figura 1 se muestra el mecanismo de transmision de la politica monetaria, esto
es la forma en que los cambios en la tasa de interés repercuten en el objetivo final de
la politica monetaria que es la inflacién. La politica monetaria no sélo afecta a la

demanda agregada sino también a la oferta agregada. Existen cinco canales mediante
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los cuales los cambios en la tasa de interés de corto plazo afectan a la inflacion a

través de los cambios en la oferta y en la demanda agregada.

Figura 1. Mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

Acciones Tasa de
del Banco interés de
Central —>| Corto Plazo

Canal de
Tasas de
interés

Canal de
Crédito

Demanda
Agregada

Canal de
Precios de
Otros Activos

Inflacion

Oferta

Canal de Tipo
1 Agregada

de Cambio

a

Canal de
Expectativas

Fuente: Banco de México, Efectos de la Politica Monetaria sobre la Economia. P.2.

Veamos a continuacion cada uno de estos canales con cierto detalle:

a) Canal de tasas de interés. El banco central provoca, mediante variaciones en la

cantidad de dinero, cambios en la tasa de interés nominal que, dada alguna rigidez en

el mecanismo de ajuste de la economia, se traducen en variaciones de la tasa de

interés real con efectos sobre el consumo y la inversion (incluidos los inventarios) v,

por consiguiente, sobre el nivel de producto y los precios. La efectividad de la politica

monetaria dependera no s6lo de su capacidad de afectar la tasa de interés real, sino

también de la sensibilidad del consumo y la inversién frente a esta variable. La

elasticidad de la demanda agregada a la tasa de interés moldeara la forma, velocidad

e intensidad del efecto de la politica monetaria sobre la economia. Adicionalmente, el

alza de la tasa de interés no sélo provocara un efecto sustitucion que desalentard la
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inversion y el consumo, sino que también efectos riqueza que dependeran de la
posicion deudora y acreedora de los agentes de la economia (Mies, Morandé y Tapia,
2004: 10);

b) Canal de crédito. Un aumento en las tasas de interés disminuye la disponibilidad
de crédito en la economia para inversion y consumo. Por una parte, el aumento en las
tasas de interés encarece el costo del crédito y la cantidad demandada del mismo
disminuye. Por otra, la oferta de crédito también puede reducirse, en virtud de que una
tasa de interés real mayor puede implicar mayor riesgo de recuperacion de cartera, a
lo que los intermediarios financieros tipicamente reaccionan racionado el crédito. La
disminucién del consumo y la inversion se traduce a su vez en una disminucién en la

demanda agregada y consecuentemente en una menor inflacién (Banxico, (b): 3)

c) Canal de precios de otros activos. El canal de activos se basa en la existencia de
un conjunto de activos mas amplio que la vision simple de bonos y dinero adoptada en
el canal de tasas de interés. La teoria q sobre la inversion de Tobin (1969) y la teoria
del ciclo vital de Ando y Modigliani (1963) sefalan canales de precios de los otros

activos adicionales al dinero y los bonos.

La g de Tobin se define como el valor de mercado de la empresa entre el costo de
reemplazo del capital de la misma. Siguiendo esta definicién, si el valor de mercado de
las acciones de las empresas es relativamente mayor al costo de reemplazo del
capital, la compafiia aumenta su gasto de inversién en nuevas plantas y equipos. Para
hacer esta nueva inversion, las empresas pueden emitir acciones y obtener un precio
mas alto por ellas en relacién al costo de las plantas y equipo que estan cobrando. Si
por el contrario se tiene una q pequefia, las empresas no compran bienes de inversién
porque el valor de mercado de la compafia es relativamente menor al costo de

reemplazo de capital.

Ahora bien, cuando el banco central realiza una politica monetaria expansionista (1M),
la tasa de interés de los bonos baja y esto hace que se vuelva relativamente menos
atractivo invertir en estos instrumentos que en acciones y por ello su precio aumenta
(1P), esto hace que aumente la q de Tobin (1q), con lo cual las empresas incrementan
su gasto en inversién (1) y se incrementa el producto (1Y) (Guzman y Padilla,

2009:50). En forma esquematica este canal de transmision es el siguiente:

tM=>1P =21tqg=I11=Y"
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La teoria del ciclo de vida del consumo de Ando y Modigliani considera que la riqueza
y el ingreso son determinantes fundamentales del gasto de los consumidores. Esta
teoria también identifica un canal de transmision: si los precios de las acciones bajan
luego de una restriccion monetaria, la riqgueza de los hogares disminuye, ocasionando
una disminucién del consumo, la produccion y el empleo (Ireland, 2006:5). A la
inversa, cuando el precio de las acciones aumenta, debido a un incremento en la
demanda a causa de una expansion monetaria, la riqueza de los agentes econémicos
gue poseen acciones se incrementa (t1W), con ello el consumo aumenta (1C) y
finalmente el ingreso (1Y). Este canal de transmision es el siguiente (Guzmén y
Padilla, 2009:51):

TtM=1P =1W= 1C=>1Y

Un caso particular de este canal de transmision es la vision monetarista, resumida por
Meltzer (1995). Segun este autor, las variaciones de los precios de los activos ademas
de las que se reflejan solamente en las tasas de interés juegan un papel central en las
descripciones monetaristas del mecanismo de transmision. La politica monetaria no
tiene impacto solo sobre las tasas de interés, sino sobre un amplio conjunto de precios
de activos, lo que genera un efecto riqueza adicional que, normalmente, refuerza el
efecto directo sobre consumo, inversion y trabajo causado por el movimiento de la tasa
de interés de politica. Asi, un cambio relativamente pequefio en la politica monetaria
puede tener un efecto importante sobre la actividad a través de un cambio significativo
en el valor de un activo con un alto porcentaje en el portafolio de riqueza de los

agentes econdmicos. (Mies, Morandé y Tapia, 2004:12).

d) El canal del tipo de cambio. Cuando la tasa de interés nominal interna sube por
encima del nivel de la tasa de interés externa, aumenta el atractivo de los activos
financieros en moneda nacional para los inversionistas internacionales. El tipo de
cambio debe moverse a un nivel donde los inversionistas esperen una depreciacion
futura lo suficientemente grande para igualar el retorno esperado entre activos internos
y externos. El resultado es una apreciacion instantanea del tipo de cambio. Dicha
apreciacion encarece las exportaciones y abarata las importaciones, generando con
ello una caida en las exportaciones netas y en la demanda agregada. Ademas, el tipo
de cambio afecta directamente la inflacion a través del componente de las
importaciones. La apreciacion del tipo de cambio genera una disminucion en el costo
de los insumos importados, siendo asi menores los costos para las empresas, lo que

afecta favorablemente a la inflacién. (Mies, Morandé y Tapia, 2004: 15).
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e) El canal de las expectativas. Las decisiones de politica monetaria tienen efectos
sobre las expectativas acerca del desempefio futuro de la economia y, en particular, el
de los precios. Es con base en dichas expectativas que los agentes econdémicos
realizan el proceso por el cual determinan sus precios. A su vez, las expectativas de
inflacion tienen efectos sobre las tasas de interés y éstas sobre la demanda y oferta
agregada a través de los otros canales de transmision. Cabe destacar que las
previsiones sobre costos e ingresos futuros de las empresas son muy importantes
para determinar los precios y niveles de produccion de los bienes y servicios que éstas

ofrecen (Banxico (b), 4).

ELECCION DEL OBJETIVO INTERMEDIO

De lo abordado anteriormente, queda claro que el mecanismo de transmision de la
politica monetaria es bastante complejo. Por esta razon, los bancos centrales utilizan
objetivos para guiar sus decisiones de politica. Existen dos grandes estrategias que
los bancos centrales adoptan al utilizar sus instrumentos de politica para controlar la

inflacion:

1. Basar la politica indirectamente en un objetivo intermedio tal como el crecimiento de
un agregado monetario particular o el tipo de cambio. El banco central modifica su
instrumento de politica para dirigir el crecimiento del dinero/crédito o el tipo de cambio
hacia el nivel deseado. Un supuesto implicito en esta estrategia es que existe una
relacion predecible entre el objetivo intermedio y la inflacién futura (Hoggarth,
1997:10). Se supone ademés que las autoridades pueden controlar con sus
instrumentos monetarios los objetivos intermedios y que las autoridades tienen
informacion adecuada sobre los objetivos intermedios de una forma mas rapida que
sobre los objetivos Ultimos (Fernandez, Parejo y Rodriguez, 1995:307). El objetivo final

para la inflacion usualmente se enuncia como “inflacién baja”.

Esta estrategia es también conocida como la estrategia de control monetario a dos

niveles:

Primer nivel. Las autoridades tratan de alcanzar determinados objetivos finales
referentes a nivel de empleo, precios, produccion y balanza de pagos, a través de la
regulacion de alguna variable monetaria que actlia como objetivo intermedio de la

politica monetaria. Esta variable puede ser la cantidad de dinero o la tasa de interés.
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Segundo nivel. Las autoridades tratan de regular la variable elegida como objetivo
intermedio a través del control de una variable operativa: base monetaria, liquidez

bancaria, tasas de interés del mercado monetario.

El control de la variable operativa se realiza por medio de los instrumentos de la

politica monetaria.

Figura 2. Estrategia de politica monetaria a dos niveles.
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Fuente: Fernandez, Parejo y Rodriguez, Politica Econémica, Madrid, 1995. P.305.

Para alcanzar los objetivos fundamentales de la politica monetaria se trataria de influir
sobre los objetivos intermedios, actuando directamente con los instrumentos de la
politica monetaria como las operaciones de mercado abierto, el redescuento y crédito,

etc.

Con frecuencia las autoridades monetarias emplean al aplicar esta estrategia un grupo
adicional de variables cuya evolucién siguen también para tener una informacién mas

completa sobre la situacion monetaria y financiera.
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Figura 3. Interaccion entre instrumentos y objetivos.

Instrumentos Variable Objetivos Objetivos
monetarios operativa. intermedios. ultimos.
Cuantitativos.
Indicadores
Cualitativos.

Fuente: Fernandez, Parejo y Rodriguez, Politica Econémica, Madrid, 1995. P.306.

2. Basar la politica directamente en un obijetivo final explicito para la inflaciéon. Por lo
general se aplica un objetivo para la inflacion futura, para tener en cuenta el desfase
de tiempo entre los cambios en la politica monetaria y su impacto sobre la inflacion.
Aqui la politica se cambia sobre la base de variables intermedias mdaltiples, como se
muestra en el figura 3, y no en una sola de ellas. Con base en los cambios de estas
mdltiples variables, se elabora un pronédstico de inflacion que desempefia un papel
similar al de un objetivo intermedio convencional. Las tasas de interés se incrementan
cuando la inflacién futura se pronostica por encima del objetivo y se reducen cuando la
inflacion se pronostica por debajo del objetivo (Hoggart, 1997:11).

A continuacién se va a analizar con algun detalle el proceso de eleccion del objetivo

intermedio.

Hay dos razones principales para usar los objetivos intermedios en la politica
monetaria. La primera es la dificultad que tienen los funcionarios del banco central
para entender y llegar a un acuerdo sobre las formas en que la politica monetaria
afecta a la inflacion, al PIB real y al empleo en el corto y en el largo plazo. La segunda
es que aun suponiendo que los responsables de la conduccion de la politica monetaria
estuvieran todos de acuerdo con la influencia que las acciones de su politica ejercen
en la actividad econdmica, éstos normalmente tienen informacioén limitada acerca de la

economia. (LeRoyy VanHoose, 2005:415).

Para que sea (til, la variable seleccionada como objetivo intermedio debe tener cuatro

caracteristicas basicas (LeRoy y VanHoose, 2005: 416):
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i) Debe ser observable con frecuencia. La variable de un objetivo intermedio

se debe poder observar con mas frecuencia que las variables del objetivo

altimo.
i) Debe ser consistente con los objetivos ultimos.
i) Debe ser definible y mesurable.
iv) Debe ser controlable

Cuadrado (2001:323-324) menciona que en la eleccién de los objetivos intermedios se

deben considerar los siguientes elementos:

1. Independencia del banco central respecto al gobierno. En general, en los

paises en que esta independencia es mayor, aumenta la importancia de la

politica monetaria en el contexto de la politica econdémica. La consecuencia de

gue un banco central tenga un grado de autonomia importante debe ser el

mantenimiento como objetivo prioritario de la estabilidad de precios y la

posibilidad de llevar a cabo una politica monetaria férrea y estable. El

funcionamiento de la politica monetaria dificiimente puede ser completamente

autébnomo. La politica monetaria no puede ser ajena a la realidad econémica y

social de un pais.

2. La estructura del sistema financiero. Cuanto mas especializado y potente sea

el sistema financiero de un pais, mayor sera la diversificacion de la politica

monetaria. Dependera de si la Bolsa es suficientemente amplia y profunda; de

si los mercados monetarios cuentan con emisiones de titulos en variedad y

namero suficientes y de si existe una gran cantidad de compradores y

vendedores. Cuando un Estado cuenta con un sistema financiero que ha

experimentado escasamente el proceso de desintermediacion, la politica

monetaria habra de ser mas directa.

3. El establecimiento de los objetivos monetarios en términos de un determinado

agregado debera hacerse sobre definiciones de dinero estrechas en los paises

cuyos mercados estan poco desarrollados. Las alternativas que se presentan

son: formular el objetivo intermedio en términos de un agregado monetario

(cantidad de dinero), en términos de una tasa de interés, normalmente a largo

plazo (precio del dinero) o tomando en cuenta el tipo de cambio.

La posibilidad de que las autoridades monetarias elijan entre un agregado monetario o

una tasa de interés depende de:
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1. La estabilidad de la relacion entre el objetivo monetario y final. Si se considera
que la demanda de dinero muestra una estabilidad mayor que la relacién de
comportamiento que liga las tasas de interés a la demanda efectiva y al
ingreso, las autoridades optaran por la cantidad de dinero. Si por el contrario,
no se observa una relacion estrecha entre un agregado monetario y el objetivo
ultimo, se debe optar por una tasa de interés como objetivo intermedio.

2. La capacidad del Banco Central de influir sobre cada una de las variables.
Aquellos paises con mercados suficientemente desarrollados pueden utilizar
como objetivo la tasa de interés; en caso contrario deberdn optar por un
agregado monetario.

3. La disposicion del Banco Central a aceptar movimientos frecuentes e
importantes de las tasas de interés del mercado monetario.

4. La dificultad de prever la inflaciébn para poder calcular las tasas de interés
reales.

5. La postura que adopten las autoridades monetarias respecto a las corrientes
de pensamiento tradicionales. Si son de corte monetarista seran mas proclives
a establecer como objetivo la tasa de crecimiento de alguna definiciébn de
dinero. De otro modo, la eleccion puede recaer en la tasa de interés
(Cuadrado, 2001:326).

1.4 DIFERENTES ENFOQUES DE POLITICA ECONOMICA.

Para dejar en claro los enfoques de politica econdmica, en seguida se hara un analisis
de estos comenzando con el estudio de la teoria cuantitativa del dinero, dado que si
bien existen aportaciones anteriores a ésta, la influencia de éstas ha tenido poca
significancia, siendo asi, la teoria cuantitativa uno de los principales pilares del
pensamiento neoclasico tradicional, asi como la base del pensamiento monetarista

reciente.

Se acrecienta la importancia de esta teoria debido a la polémica suscitada
posteriormente entre los autores keynesianos y los monetaristas respecto a la
importancia de la politica monetaria y la politica fiscal, como instrumentos de
estabilizacibn macroeconomica. Por un lado, los monetaristas sefialan que la
relevancia de la politica monetaria reside en la variable monetaria, es decir, la oferta
de dinero M, cuyos efectos sobre las variables reales de la economia es fundamental.
Por esta razon los autores monetaristas se adhieren a alguna de las variantes de la
teoria cuantitativa. Por otra parte, los keynesianos consideran a la ecuacion de

cambios en la que se sustenta como una tautologia dado que tan sélo indica que el
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dinero cobrado por los vendedores siempre sera igual al dinero pagado por los

compradores, sin poder extraer consecuencias adicionales como pretenden los

autores neoclasicos. (Fernandez, 2003:2)

En la concepcion méas elemental de la teoria cuantitativa se asocia un incremento en la
oferta monetaria a la subida general del nivel de precios, es decir, si aumenta la oferta

monetaria aumenta la inflacion.

Muchos autores resaltan como punto de partida el primer texto sobre teoria monetaria
de Bodin en 1568 que fue una respuesta a Monsieur de Malestroit, que habia
pretendido negar la subida de los precios a largo plazo. Bodin atribuye el alto nivel de
precios imperante a la abundancia de oro y plata. A mediados del siglo XVIII se
comienza a hablar de la velocidad de circulacion del dinero, Richard Cantillon destaco
qgue un aumento de la velocidad de circulacion del dinero tenia los mismos efectos que
un incremento en el stock monetario, mientras que la reduccion de ésta ayuda a
controlar el alza de los precios.” A principios del siglo XX, se representa esta teoria de
forma matematica, sobresaliendo Irving Fisher por parte de los neoclasicos, y por parte

de los representantes de la escuela de Cambridge Pigou y Keynes.
1.4.1 LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO.
EL ENFOQUE TRANSACCIONES.

Una de las versiones mas influyentes de esta teoria es el enfoque transacciones de
Fisher que se centra en encontrar las principales determinantes del poder de compra

del dinero. Su ecuacién de cambios es:
M-V=P-T

Donde indica que el gasto total de la comunidad es igual al valor monetario de las
mercancias objeto de transaccion. Siendo M la cantidad total media de dinero legal en
circulacion en una comunidad y en un periodo determinado; V la velocidad media de
circulacion del dinero; P el nivel general de precios; y T el volumen total de
transacciones. Se considera al volumen de transacciones como fijo porque las
economias se encontraban en pleno empleo y se suponia lo mismo para V, lo que
crea una relacion de causalidad AM - AP. La extension de dicha ecuacion de cambios

gue realmente hizo Fisher es incluir en ella ademas del dinero de curso legal M, los

4 Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general, Fondo de cultura econdmica, 1755.
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depdsitos bancarios corrientes M’, cuya velocidad de circulacién V' se supone

constante

M-V+M-V=P-T

Teniendo en cuenta las condiciones de la teoria cuantitativa: el nivel de precios varia
directamente con la cantidad de dinero en circulacién, en la misma direccién que lo
hace la velocidad de su circulacion, e inversamente con el volumen de comercio ligado

al mismo; Fisher hace las siguientes proposiciones:

1. Un incremento en la cantidad de dinero (M) tiende a elevar los depdsitos (M’)
proporcionalmente, y el incremento en estos dos (M y M’) tienden a elevar los
precios en proporcion.

2. Un aumento en la cantidad de dinero en un pais tiende a propagar a otros usos
el mismo dinero metalico, tan rapido como los niveles de precios o el valor
relativo del dinero difieran lo suficiente como para hacer exportaciones o
fusiones provechosas de dicho dinero y elevar un poco los precios mundiales.

3. Unincremento en los depdsitos (M) comparado con el del dinero (M) tiende del
mismo modo a desplazar y fusionar la moneda, y a elevar los precios
mundiales.

Una mayor velocidad tiende a producir efectos similares.

Un aumento en el volumen de comercio tiende a decrecer los precios y a
acelerar las velocidades y aumentar los depdésitos relativamente y a través de
ello a neutralizar parte o totalmente el mencionado decremento de precios.

6. El nivel de precios es el efecto y no puede ser la causa de cambio en los otros
factores.

7. La causalidad de precios individuales pueden sélo explicar los precios en
relacion a ellos mismos. No pueden explicar el nivel general de precios en

relacion con el dinero. (Leriche, 1991:47-57)

Una de las debilidades de esta version surge en el supuesto de la constancia de la
velocidad de circulacién y del volumen de transacciones en el corto plazo no se
cumple, ya que en la diferentes fases del ciclo V y T varian de manera considerable,

asi, el aumento en M no produciria necesariamente inflacion.

Los representantes de la escuela de Cambridge critican a Fisher debido a que no

incluye el impacto que los cambios en las tasas de interés tienen sobre los precios, y
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gue tan sélo se enfoca en la parte de la oferta monetaria, pero no incluye el lado de la

demanda monetaria.

EL ENFOQUE DE CAMBRIDGE.

Esta versidn sugiere otro mecanismo para determinar el valor del dinero, se enfoca en
determinar los factores que determinan la demanda de dinero por parte del publico.
Las principales contribuciones fueron hechas por Alfred Marshall y Albert Pigou,

destacando la aportacion de Pigou.

Pigou afirma que el valor de cambio de una unidad monetaria esta regido por las
condiciones generales de la oferta y la demanda, este aspecto tiene como
antecedente la teoria marginalista de Marshall. Si el dinero es utilizado para demandar
bienes valuados en términos monetarios, la demanda de dinero dependera de los
pagos de bienes y servicios que a su vez son resultado de las decisiones de compra

de las personas o0 empresas.

Siendo estable la demanda real, es decir, las decisiones de adquisicion de
mercancias, la demanda de dinero también sera estable. En lo que concierne a la
oferta de dinero, ésta es exdgena a la actividad de los agentes econdémicos y sus
condicionantes, por lo que su variacion no esté vinculada a los requerimientos reales
de los agentes. (Leriche, 1991:59-62)

En otras palabras, esencialmente la demanda de dinero es estable y dependiente de
las decisiones racionales de los agentes econdmicos, y la oferta de dinero es exdégena
a esas decisiones y con el potencial de que la cantidad de dinero en circulacién puede
ser de un nivel distinto al demandado por los agentes econdmicos privados. Para este
enfoque también se debe cumplir con la base de la teoria cuantitativa: el nivel general

de los precios depende de la cantidad de dinero.

En el enfoque de Fisher no se incorpora explicitamente el por qué los individuos
demandan dinero. Para Pigou, el origen de la demanda de dinero esta en la existencia
de un flujo continuo de pagos, de esto se obtiene una caja en dinero, de tal manera,
como menciona Pigou se retendran titulos de moneda legal tanto para permitir hacer
sin problemas las transacciones ordinarias de la vida, como para asegurarlo contra
demandas inesperadas, debido a una necesidad repentina o a un alza en el precio de

algo de lo que no se puede prescindir con facilidad. (Leriche, 1991:63)
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La cantidad que cada individuo o empresa conserva en efectivo, se puede expresar
como una proporcién del total de mercancias y servicios a que le da derecho el total
de su ingreso anual. Asi tenemos K= 1/V, donde K es la extension del periodo en el
cual se mantiene el dinero en efectivo y V la velocidad de circulacion del dinero en
dicho periodo, actuando K y V en manera inversamente proporcional. Si aumenta K

disminuye V y viceversa.

De lo anterior, se puede observar la importancia de la demanda del dinero, ya que ésta
al significar una disminuciéon de la oferta de dinero por determinado tiempo atenua la
influencia de la oferta monetaria sobre los precios. Si la demanda de dinero es menor,

la oferta de dinero ser4 mayor provocando un alza en los precios.

La féormula de saldos monetarios se expresa de la siguiente manera M = (1/V) - P - T
gue equivale a la férmula del enfoque de transacciones, lo cual muestra que no existen

diferencias fundamentales entre dichos enfoques.

Desde esta optica, “cuando la oferta de dinero aumenta, los saldos en efectivo de los
particulares también irdn en aumento, lo que los incitara a ampliar sus gastos. Al
hacerlo, incrementara, los saldos en efectivo de los comerciantes a quienes han
adquirido mercancias y servicios, lo que impulsara a éstos a gastar mas. Cuando los
gastos aumenten globalmente, puede acontecer que los precios suban, dependiendo

de la evolucion que se produzca en T y K”. (Martinez Le Clainche, 1996:164)

Finalmente, mediante el estudio de la demanda de dinero, la percepcion de los saldos
monetarios le da principal importancia en la determinacion del nivel de precios a las
decisiones de los particulares frente a las variaciones de la oferta monetaria o del nivel
de precios, las cuales modifican su capacidad de compra y venta, con ello dicha
concepcion se acerca mas a los procesos que surgen en la realidad, donde tales

decisiones son de gran importancia.

EL PLANTEAMIENTO DE WICKSELL.

Knut Wicksell, economista neoclasico, considera a las variaciones en la tasa de interés

como el principal factor inflacionista.

Wicksell parte de que el ingreso nacional es destinado para dos cosas, el consumo y
el ahorro. La demanda global de la economia se conforma por la demanda de bienes

de consumo y por la demanda de bienes de inversion. Asi, el equilibrio entre dichas
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variables sera cuando la totalidad del ahorro se destine a la inversion. El nivel de tasa

de interés serd el que garantice este equilibrio.

En primera instancia Wicksell toma en cuenta dos conceptos de interés, el monetario y
el normal o natural. El monetario lo establecen las instituciones de crédito, es el que
los prestatarios tienen que pagar a dichas entidades. El normal es al que la oferta y la

demanda en el mercado de bienes reales se equilibran.

Wicksell afirma que cuando ambas tasas de interés, el monetario y el natural,
coinciden, la economia estara en equilibrio; pero si el monetario llegase a estar por
debajo del natural como consecuencia quiza de una oferta monetaria que incrementa
las reservas bancarias y que a su vez haré caer el costo de los préstamos bancarios

para eliminar el exceso de dicho exceso monetario, produciré:

e Un descenso en la tendencia a ahorrar y un aumento en la demanda de
consumo.
e Al ver atractiva la tasa de interés surge un aumento en la demanda de

préstamos por parte de empresarios para lograr una mayor inversion privada.

Asi, la aportacion de Wicksell en la teoria cuantitativa sugiere que la cantidad de
dinero no impacta directamente en los precios, sino surge a través de la influencia de

la tasa de interés de mercado. (Fernandez, 2003:17-19)

A modo de conclusién, las principales caracteristicas e ideas mas relevantes del

pensamiento neoclasico son:

e Preocupacion por el largo plazo.

e Teoria con enfoque microeconémico.

e Supone una economia de libre concurrencia, informacion perfecta y
transparencia total, donde los agentes econOmicos se comportan
racionalmente y toman decisiones en base a variables reales.

e Se basa en un enfoque de oferta.

e Se acepta la Ley de Say: Toda oferta crea su propia demanda.

e Se acepta la Ley de Walras. Establece que la demanda debe de igualar a la
oferta.

e Total flexibilidad de precios.

e Supone el pleno empleo.
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e Considera la demanda de dinero importante por motivo de transacciones y
como medio de pago, ésta esté influida por la tasa de interés.

e Soélo consideraba importante a la politica monetaria para obtener estabilidad
en el sistema. Supone que un manejo adecuado de la oferta de dinero permite
controlar la inflacion y en dado caso eliminar perturbaciones monetarias del

sistema.
1.4.2 EL ENFOQUE DE JOHN MAYNARD KEYNES.

El enfoque keynesiano resulta mas complicado de comprender ya que ha ido
transformandose con el tiempo. Habitualmente Keynes es considerado un economista

fiscalista, sin embargo, ha aportado diversas ideas en términos de politica monetaria.

Keynes en la Teoria general del empleo, el interés y el dinero, obra mas destacada del
autor, se enfoco en estudiar las circunstancias en las cuales los cambios en la oferta
monetaria provocarian pequefios cambios en la tasa de interés, principal variable para
la determinacion de la inversién. Keynes afirmaba que el tratar de controlar la inflacién
por medio de la oferta monetaria tan sélo seria posible en una economia de pleno

empleo, cuando el ingreso real hubiese alcanzado su maximo nivel.

Siguiendo las aportaciones de la Escuela de Cambridge en cuanto a la demanda de
dinero, Keynes contempla tres motivos para que la gente demande dinero®, por
motivos de transacciones, por motivo precaucion y por motivo de especulacion. Este
ultimo es aportado por Keynes, el cual dice que el motivo para que la gente conserve
su dinero de forma liquida y sin alguna rentabilidad es la incertidumbre del interés
futuro. Keynes decia que el dinero no produce interés, asi, la tasa de interés sobre los
activos no monetarios representaba el costo de oportunidad de mantener rigueza en
forma de dinero. (Ferndndez, 2003:64-67)

Es decir, dicho autor no menospreciaba la idea de que se retuviera el dinero por las
principales razones de la teoria cuantitativa, de transaccion y de precaucion, sin
embargo, adicionaba como hecho importante que la gente mantiene el dinero para
especular en el mercado de bonos. Siendo esta funcion mejor conocida como la

preferencia por la liquidez.

Posteriormente, debatiendo con Ohlin, contempl6 otro motivo, el financiero, menciona que las empresas necesitan ahorrar para poder

realizar gastos de capital. La oferta monetaria era influenciada por la demanda de crédito y salia de las manos de la autoridad
monetaria.
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Segun Keynes los motivos que explican la preferencia por la liquidez o demanda de

dinero por parte del publico, son:

1)

2)

3)

Motivo transaccién: La gente necesita disponer de dinero para hacer frente a
los desajustes entre las corrientes de cobros y pagos, a los posibles
desequilibrios entre los ingresos esperados y los gastos. La demanda de dinero
por este motivo depende del nivel de ingreso y también de la tasa de interés. A
mayor nivel de ingreso mayor sera la demanda de dinero por este motivo, y
menor cuanto mayor sea la tasa de interés.

Motivo especulacién: La gente necesita disponer de dinero por si surgiera
alguna inversion interesante y también porque si bien el dinero en caja o en
una cuenta corriente a la vista no produce rendimiento alguno o su rendimiento
es insignificante, a diferencia de lo que ocurre con otras colocaciones
alternativas como, por ejemplo, la inversiébn en Bolsa, tampoco ocasiona
pérdidas. La demanda de dinero por este motivo es tanto mayor cuanto menor
sea la tasa de interés.

Motivo precaucion: La gente necesita disponer de dinero liquido para atender a
gastos imprevistos, en el caso de que surgiera alguna contingencia inesperada
y no fuera posible convertir en dinero otros activos con la rapidez requerida. La
demanda de dinero por este motivo es mayor cuanto mas elevado es el nivel

de ingreso, y menor cuanto mayor es la tasa de interés.

La importancia del enfoque keynesiano de la preferencia por la liquidez, es que

disminuia el vinculo entre la oferta monetaria y el gasto, dado que la oferta monetaria

tenia que cumplir ciertas funciones y algunas no tenian relacion con el gasto previsto.
(ICE, 2011)

La demanda de dinero era muy elastica con respecto al interés, mientras la tasas de

interés soélo bajan ligeramente.
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Grafica 3. Preferencia por la liquidez.
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Fuente: Mankiw, Gregory (1997), Macroeconomia, Antoni Bosch, p. 327

En la gréafica 3 se puede visualizar lo dicho anteriormente, la variable L(r) nos muestra
el dinero que la gente demanda con fines especulativos. La gente tiene dos opciones,
0 mantener dinero o mantener bonos. Como se puede observar, a una tasa de interés
alta el precio disminuye y se vuelve atractivo comprar bonos, a la vez que el precio
aumenta y disminuye la tasa de interés se vuelve atractivo vender los bonos. Esta

funcién tiene una caracteristica importante, la trampa de la liquidez®.

Hay un punto donde la tasa de interés, rl, llega a un nivel tan bajo donde deja de ser
atractivo mantener bonos y ve un riesgo en conservar bonos por lo que prefiere
mantener dinero. Si aumenta la oferta monetaria nominal (M) de My a M;, manteniendo
los precios constantes, el interés disminuira, suponiendo una situacién de pleno
empleo, aumentara la demanda agregada, el ingreso y el empleo. Sin embargo, si

existe desempleo al nivel rl entonces no se veran afectados el consumo, la inversion,

® Describe una situacién en la gue las tasas de interés se encuentran muy bajas, cercanas a cero. La
preferencia por la liquidez tiende a hacerse absoluta, es decir, las personas prefieren conservar todo el
dinero en vez invertirlo, por lo que las medidas para aumentar la cantidad de dinero no tienen ningun
efecto para dinamizar la economia, y las autoridades monetarias no pueden hacer nada para llevar la
tasa de interés a un nivel adecuado.
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ni la tasa de interés. Concluyendo, segun Keynes la politica monetaria es impotente

ante la depresion y el desempleo. (Ekelund, 2005:557-562)

Keynes no veia a la politica monetaria como inutil, él afirmaba que para que fuera
eficiente requeria el apoyo de la politica fiscal. La consideraba importante para
mantener optimos los niveles de tasas de interés de largo plazo para asi poder influir
en la inversion privada, no obstante, mencionaba que la tasa de interés a largo plazo
era una variable muy estable y la inversion privada no dependia tan sélo de esta

variable, sino también de las expectativas empresariales.

De modo mas simple, el mecanismo de transmision de la politica monetaria segun el
modelo keynesiano describe que la oferta monetaria afecta a la tasa de interés, la cual
afecta el gasto de inversion, que a su vez afecta el gasto total, y finalmente, determina

la produccion, el empleo o los precios.

Segun la teoria keynesiana, el gasto en consumo se determinaba en su mayoria por el
nivel de ingreso a lo cual se le denominaba propensién a consumir, el gasto
gubernamental era determinado politicamente, y el gasto de inversién era influido por
los rendimientos esperados y por la tasa de interés. A través de la demanda agregada,
el dinero podia afectar no sélo los precios sino ademas variables importantes como la

produccion y el empleo. (Ramirez, 2009)

1.4.3 DISTINTAS CORRIENTES KEYNESIANAS.

Se dividira el estudio del desarrollo de las ideas de Keynes en dos partes. Por un lado
los primeros autores que desarrollaron estas ideas en la denominada Sintesis
Neoclasica o Nueva Economia, y posteriormente la corriente neokeynesiana.
(Fernandez, 2003:72)

La Sintesis Neoclédsica o Nueva Economia comienza a desarrollarse por las ideas de
John Hicks, Paul Samuelson, James Meade, James Tobin, Don Patinkin, etc. Dichos
economistas crearon un modelo de equilibrio general macroeconémico, centrando las
politicas estabilizadoras en el manejo de demanda agregada. Su principal aportacion

es el modelo IS-LM.

El modelo afirma que los mercados se vacian, existiendo mecanismos de auto ajuste

que son los precios. La tasa de interés y el nivel de precios aseguran que los
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mercados estén en equilibrio. Los precios transmiten la informacion necesaria de un
mercado a otro. La importancia del modelo surge en que muestra la interaccién entre
los mercados de bienes (curva IS) y de dinero (curva LM). El mercado de bienes
determina el nivel de ingresos, el monetario determina las tasas de interés. El modelo
rechaza la idea de la neutralidad del dinero y necesita que el equilibrio se genere al
mismo tiempo en dichos mercados. Asi, el equilibrio en el mercado del dinero se
obtiene cuando la demanda de dinero para “un determinado nivel de ingreso” es igual
a la oferta de dinero, siendo el punto de interseccion de las curvas IS y LM en la

gréfica 4.

En la gréfica 4, se aprecia que al cortarse las dos funciones se forman cuatro regiones
bien diferenciadas en términos de excesos de demanda o de oferta en cada uno de los
mercados. Los cuatro cuadrantes en los que se divide el espacio representan

situaciones de desequilibrio con las siguientes caracteristicas:

e Region I: Exceso de oferta de bienes y exceso de oferta de dinero
e Region II: Exceso de oferta de bienes y exceso de demanda de dinero
e Region lll: Exceso de demanda de bienes y exceso de demanda de dinero

e Region IV: Exceso de demanda de bienes y exceso de oferta de dinero

Grafica 4. Modelo IS-LM
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Fuente: Fernandez (2003), Politica monetaria, p. 80

Los seguidores de Keynes mencionados, son de los primeros afios después de la

Gran Depresion (entre los afios 1945 y 1950) quienes aun no dominaban los

30



FACULTAD DE ECONOMIA. UNAM
“Analisis del crecimiento de México en funcion de la politica monetaria instrumentada en el periodo 1973-2011”

planteamientos de la Teoria General de Keynes, por tal motivo le daban poca
importancia al dinero creyendo que la politica monetaria era de poca utilidad como
instrumento de estabilizacion. Esto resultados fueron creados debido a los juicios
empiricos sobre las curvas IS-LM influenciados por la experiencia de la Gran
Depresion, se representaba a la curva IS totalmente empinada y a la LM horizontal.
(Roca, 2010:138)

Los representantes de esta corriente:

e Mantienen una filosofia intervencionista, ya que ven al sector privado como
inestable y como el causante de las perturbaciones econémicas, por tanto el
sector publico mediante las politicas econdémicas debe ayudar al privado a
estabilizar la economia.

e Tienen como objetivo fundamental de la politica econémica al crecimiento
econdémico.

e Fijan como objetivos mantener una tasa de crecimiento y una tasa de
desempleo satisfactorias, evitando las oscilaciones ciclicas de la economia.

e Defienden la aplicacién de una politica mixta fiscal-monetarias. En linea con las
aportaciones de Keynes, la politica fiscal es el instrumento econémico
fundamental para lograr el crecimiento objetivo y reducir el desempleo.

La base de esta politica fiscal es la aplicacién de politicas fiscales expansivas,
y la reduccién de la brecha entre la produccion real y la potencial de pleno
empleo.

En cuanto a la politica monetaria le correspondia el papel de estimular la
inversion privada. No obstante, se le consideraba més eficaz a la politica fiscal
dado que afirmaban que debian de haber variaciones muy fuertes en la oferta
monetaria para que ésta pudiera tener efecto alguno en las tasas de interés,
ademas, las tasas de interés no ejercian gran impacto en la inversion privada
debido a la inelasticidad de la demanda de la inversion en relacion a las tasas
de interés.

e Consideraban a la politica de ingresos’ como un instrumento eficaz para

controlar la inflacion.

” Existen diversos medios para mantener las alzas de precios y salarios por debajo de las que produciria
el funcionamiento libre de las fuerzas del mercado, estos posibles cursos de accidon son los que
constituyen la politica de ingresos. La politica de ingresos hace posible la utilizacion de la politica fiscal y
monetaria expansivas en una medida que en otro caso no seria posible por sus consecuencias
inflacionarias (Shapiro, 1979:492).
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Posteriormente, esta misma corriente agrupan a la funcién de demanda de dinero en:

e Modelos de inventario, tomando como base el motivo de transacciones.

e Modelos de seleccion de cartera, tomando como base el motivo de
especulacion.

e Modelos tedricos de la demanda de dinero, considerandolo como un bien
duradero, su demanda depende del ingreso y los rendimientos de otros activos.

e Modelos basados en la funcién de produccién, en los que se considera al

dinero como un input productivo.

Los ultimos dos modelos tienen un caracter monetarista ya que estan basados en las

aportaciones de Friedman.
LA CORRIENTE NEOKEYNESIANA

Los neokeynesianos se basan en los principios de Keynes, sin embargo, ya recogen
aportes monetaristas de Friedman en relacion a la importancia del dinero. Los modelos
neokeynesianos han sido utilizados principalmente para prediccién y andlisis de la
politica econémica a corto plazo. En el modelo NIESR? (National Instute for Economic
and Social Research) que pretende mostrar el comportamiento de la economia
nacional, se ve que el ingreso nacional no depende directamente de la cantidad de
dinero y que los efectos de ésta sobre el ritmo de crecimiento econémico se pueden

producir mediante:

e La tasa de interés, siendo débil dado que como ya se menciond, se sigue
considerando inelastica a la inversién en relacion a ésta.

e Los cambios en las condiciones de las compra-ventas de bienes de uso.

Una de las ideas mas aceptadas dentro de la corriente neokeynesiana es la inflacion
via costos. Esto se puede explicar en un mercado oligopdlico en proceso de formacién
de ingresos, donde empresarios como trabajadores tratan de ajustar los salarios no
sélo respecto a las condiciones de mercado, sino tomando en cuenta también las

expectativas de precios y politicas institucionales y gubernamentales.

El precio que los empresarios fijan se hacen mediante un mark-up, esto se refiere a

establecer un porcentaje de beneficio sobre el costo medio de produccion.

® Modelo Econémico Global desarrollado por el Instituto Nacional de Investigacion Econdmica y Social,
ha sido utilizado para producir pronésticos de la economia del Reino Unido.
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En cuanto a los salarios, estos permanecen estables ya que tanto como trabajadores

como empresarios procuran respetar un contrato a mayor plazo puesto que el romper

con un contrato implica mayores costos para ambas partes.

Los salarios ya no sufren tanto impacto por las situaciones del mercado de trabajo,
estos se modifican en base a las expectativas de inflacion y por las presiones

sindicales.

Las variables que mas influyen en la inflacibn segun los neokeynesianos son las
presiones sindicales y los precios de importacion. Con una presion sindical constante
para obtener una inflacion nula, el crecimiento de los salarios reales ha de ser igual al

crecimiento de la productividad del trabajo.

Dada esta breve explicacion del establecimiento de precios y de la inflacién, los
economistas neokeynesianos rechazan la idea de politicas restrictivas para enfrentar
la inflacion de forma permanente, consideran que si bien una contraccibn monetaria
puede ayudar a controlar la inflacion temporalmente también puede ser perjudicial en
dos sentidos; uno, aumenta del nivel de desempleo; y dos, por no eliminar las
verdaderas causas de la inflacion cuando el gobierno pretenda disminuir el nivel de
desempleo, la tasa de inflacion volvera a aumentar con mayor fuerza, haciendo
imposible la reduccién del nivel de desempleo. Fundamentalmente, se confia en las
politicas de ingresos, principalmente basadas en acuerdos de empresarios y
sindicatos sobre bases permanentes y continuas. Ademas se estima que por esta via

se haran mas compatibles el pleno empleo y la estabilidad de los precios.

Como puntos importantes en el modelo neokeynesiano se pueden destacar los
siguientes:
e La politica fiscal ejerce un impacto positivo en el nivel de produccién o ingresos
mediante variaciones en el gasto publico y en los tipos de impuestos.
e Sin embargo, para varios keynesianos no basta la politica fiscal para disminuir
el desempleo, por tanto, agregan la politica de ingresos.
e Las variaciones del tipo de cambio son un instrumento eficaz a mediano y largo
plazo para reducir el déficit en la balanza por cuenta corriente®, con el riesgo
gue una devaluacion cause una mayor inflacion. Optan por tipos de cambio

controlados discrecionalmente por las autoridades, y paridades no totalmente

° Significa una salida neta de capital del pais hacia el exterior.
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flexibles, para asi evitar fluctuaciones de corto plazo que puedan afectar al
nivel de produccion.

e Se le asigna el papel principal de instrumento anti-inflacionista a la politica de
ingresos, esto debido a que la inflacibn es considerada como de costos y
provocada, en gran manera por presiones sindicales e incrementos en los
precios de importacion en moneda nacional.

e La politica monetaria tiene como base trabajar sobre el saldo de la balanza de
cuenta de capital, mediante su influencia en los tipos de interés internos y
sobre la brecha entre éste y los intereses del exterior.

e Consideran que las fluctuaciones indeseables en los objetivos

macroeconomicos pueden predecirse a corto plazo.

Desde la Gran Depresion hasta comienzos de los afios setenta, la academia era muy
influenciada por las ideas keynesianas. Hubo gran optimismo posterior a la entrada de
la Curva de Philips™ debido a que al fin habia una forma en la cual podian relacionar
las variables reales con las nominales. Sin embargo, el enfoque monetarista criticaba
en demasia al pensamiento keynesiano debido a la firme creencia de que sélo las
politicas fiscales podian repercutir en la demanda agregada mientras que disminuian
la importancia de las medidas monetaristas. Cabe mencionar que el enfoque
keynesiano fue creado en un contexto coyuntural peculiar, surgido de la Gran
Depresion, el cual tenia caracteristicas particulares como una baja tasa de interés y
una demanda muy elastica, estas caracteristicas hacian que la politica fiscal tuviera
gran efectividad, sin embargo, poniendo la economia en diferente contexto, los

postulados de este enfoque serian poco validos. (Roca, 2010: 135)
LA CORRIENTE POSTKEYNESIANA

La teoria postkeynesiana naci6 como alternativa a la teoria keynesiana y a la
monetarista. Se basa en el supuesto de que la moneda y la economia real estan
ligadas fuertemente, por lo cual el objeto de estudio de ésta es la economia monetaria

de produccion.

Los postkeynesianos afirman que las necesidades de la produccion determinan la
existencia de la moneda, y a partir de la moneda crédito vinculada al sistema bancario

se desencadena el proceso enddégeno de creacibn monetaria. La moneda es

%1 a Curva de Philips propicié recomendaciones de politica econdmica orientadas a aceptar un poco mas de inflacién a cambio de
menos desempleo. El trabajo estadistico se basé en la relacidn entre el desempleo y las variaciones de los salarios nominales.
Véase Phillips, A. W. (1958):283-299.
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endogena en la medida que se produce como resultado de las variaciones de la

demanda de crédito bancario de los agentes. (Calderén, 2010:10)

Ya que el término postkeynesianismo significa después de Keynes, esta teoria incluye
a todos los economistas que siguen las ideas de Keynes, incluyendo a la sintesis
neoclasica y al neokeynesianismo. Las principales caracteristicas e ideas del

postkeynesianismo son:

e Aceptan la idea de la demanda efectiva que muestra Keynes en la Teoria
General, afadiéndole aspectos referentes a la competencia imperfecta y a la
distribucion del ingreso, y desarrollan el problema del desempleo y la teoria de
los ciclos econdmicos que fueron poco elaboradas por Keynes.

¢ Rechazan el modelo IS-LM o de sintesis neoclasica argumentando que esta
muy alejado de lo que Keynes realmente quiso exponer.

e Muestran gran preocupaciéon por el tiempo, es decir, esta teoria se formula
considerando los hechos econdémicos fundamentales de los Ultimos siglos y la
expansion de las economias nacionales a lo largo del tiempo, representando al
sistema econdémico en constante movimiento. Esta teoria se preocupa por el
comportamiento dinAmico de los sistemas econémicos reales.

e Consideran a la economia capitalista inestable.

e Creen un error el supuesto de la curva de Phillips tradicional que relaciona
inversamente la inflacion y el desempleo. Para los postkeynesianos la inflacion
no esta provocada por el exceso de demanda de productos o de trabajo, si no
por el como distribuir el ingreso nacional. Consideran una inflacién de costos
determinada fundamentalmente por el incremento de los salarios nominales en
relacion con la productividad laboral. Clasifican a los mercados en dos grupos,
los de precios flexibles y los de precios fijos.

e Interrelaciona al crecimiento econémico con la distribucion del ingreso, estos
los determina la tasa de inversion.

e Consideran al dinero como un factor importante y no neutral, muestran la gran
interrelacion entre el sector monetario y el real. Conceden un papel importante
a las entidades financieras en la regularizacion de las economias. (Fernandez,
2003:103-105)

1.4.4 NUEVA ECONOMIA KEYNESIANA.

La Nueva Economia Keynesiana (NEK) es una linea tedrica de la macroeconomia

moderna que frecuentemente se identifica como ortodoxa, porque aunque considera
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como relevantes los problemas keynesianos sobre los desequilibrios en los mercados

reales y financieros, éstos son abordados desde la metodologia neoclasica.

La nueva economia keynesiana se desarrolla en base tanto a macroeconomia del
desequilibrio como al modelo IS-LM. Los autores de esta corriente consideran
rigideces nominales y reales, ademas, una preocupacion fundamental de esta
corriente es explicar en forma endégena la generacién de rigideces o fricciones en el
sistema econdmico, es decir, se plantea que las rigideces resultan del propio
comportamiento maximizador de los agentes econdémicos. El enfoque tedrico de la
NEK inici6 su desarrollo hacia 1980 como linea alternativa a la Nueva Escuela

Clasica™. Entre los elementos keynesianos que recoge destacan:

a) El reconocimiento de la existencia de desequilibrios en los mercados reales y
financieros, expresados sobre todo en el desempleo involuntario y en el
racionamiento de crédito.

b) La importancia de estructuras de mercado reales y acuerdos institucionales
gue afectan las decisiones de los agentes, como por ejemplo la negociaciéon
entre firmas y trabajadores, o la presencia de empresas oligopdlicas fijadoras

de precios.
Los elementos ortodoxos que distinguen a la corriente teérica son:

a) La microfundamentacién de los fendmenos macroeconémicos; se intenta
modelar las decisiones individuales de hogares, empresas y bancos
comerciales, quienes actlan con criterios de optimizaciéon y en el supuesto de
que el agregado de sus decisiones conduce a los resultados
macroeconomicos.

b) La racionalidad perfecta de los agentes econdmicos que les permite elegir de
forma déptima, aun en contextos de incertidumbre.

c) La atribucidn del origen de los desequilibrios a fallas en los mercados o a la
inoperancia de las condiciones de competencia perfecta, por ejemplo, rigideces
de precios, agentes fijadores de precios, o contextos de informacion imperfecta

(incompleta y asimétrica).

Para esta corriente tedrica la explicacion mas recurrente de los desequilibrios es la

rigidez de precios. En el caso del desequilibrio en el mercado de trabajo, la propuesta

11 - . . - . . .

La Nueva Escuela Clasica extiende los resultados de la Teoria Neoclasica para demostrar la existencia del equilibrio
general competitivo aun en escenarios con incertidumbre, bajo el supuesto de que los agentes suplen la informacién
limitada con modelos de expectativas racionales.
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de la NEK tiene dos variantes: por un lado, se intenta mostrar que el desempleo
involuntario es resultado de la rigidez enddgena del salario real (modelos de salarios
de eficiencia, contratos implicitos y negociacion salarial); y por otra parte, se afirma
que el origen del desempleo es la rigidez de los salarios nominales (modelos de fallas

de coordinacién y de costos de menu).

A diferencia del escenario neoclasico, donde la rigidez de precios es exdgena porque
se desconoce al agente econdmico que propicia esa friccion y los criterios a partir de
los que se determina la fijacibn de precios, en este marco teérico se pretende
demostrar que la rigidez es enddégena porque responde a la conducta maximizadora
del agente econdmico con poder de decision; en el caso del desempleo involuntario, a
las empresas les resulta conveniente establecer salarios superiores a los que
equilibrarian el mercado y mantenerlos rigidos en ese nivel, porque asi se aseguran la
maxima productividad de los trabajadores y las maximas ganancias. La existencia de
precios y salarios rigidos o de ajuste lento va a justificar la intervencion del Estado en
la economia, la politica monetaria va a desempefiar un papel activo en los procesos de

estabilizacién econémica del corto plazo.

Similarmente, la interpretacién basica del racionamiento de crédito es la rigidez de la
tasa de interés. Se supone que el desequilibrio entre oferta y demanda ocurre porque
quien otorga el crédito establece una tasa de interés superior a la que equilibraria el
mercado para lograr las maximas ganancias y la recuperacién de sus recursos.
(Rodriguez, 2012: 33-34)

Basandose en los elementos que distinguen a esta corriente, se pueden destacar las
siguientes ideas generales basicas de los nuevos keynesianos (Fernandez, 2003:118-
123):

e En el mercado de trabajo, la determinacién de los salarios no se logra por el
libre juego de la oferta y la demanda, sino que su comportamiento responde a
la teoria y los modelos del salario eficiente. Segun estos modelos, basados en
la existencia de informacién imperfecta sobre el mercado de trabajo, ante un
exceso de oferta en éste, los salarios no caen hacia el equilibrio, pues los
empresarios estan dispuestos a mantenerlos a pesar de que haya
desempleados que se ofrecen a trabajar a niveles salariales mas bajos, debido
a que por una parte, se evitan los costos ligados a la seleccion y el aprendizaje

de la mano de obra, y por otro, debido a que una caida en los salarios se
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convertiria en un desincentivo para los trabajadores, con pérdida de
productividad, y reduccion de los beneficios de la empresa.

Dichos autores aceptan un mecanismo de transmision de los efectos de la
politica monetaria basado en el racionamiento del crédito mas que en las
variaciones financieras en general, ante una politica monetaria restrictiva de las
autoridades, estaran dispuestas en mayor medida a racionar el crédito que a
modificar las tasas de interés. En efecto, la elevacion de las tasas de interés
produce un desincentivo a los prestatarios potenciales, en su solicitud de
créditos, o bien a los que esperan un rendimiento elevado de su inversion, o a
los que estan dispuestos a asumir un mayor nivel de riesgo aumentando en
cualquier caso, las probabilidades de la no devolucién de los mismos. Por ello,
a las entidades bancarias les resulta mas atractivo racionar el crédito,
seleccionando la clientela.

La politica monetaria ejercera su impacto sobre las variables finales de la
economia, a través del racionamiento del crédito, y no mediante alteraciones
de las tasas de interés. De aqui su mayor o menor eficacia vendra determinada
por la fase del ciclo econémico en la que se encuentre la economia. En una
fase expansiva, con una demanda de créditos elevada, el racionamiento del
crédito tendra unos efectos significativos sobre las variables finales, mientras
gue, en fases recesivas, con una caida en esa demanda, su capacidad se
encuentra muy limitada.

En cuanto a las variables componentes de la demanda agregada, la aportacion
mas significativa de estos autores consiste en considerar que la inversion no
depende de las tasas de interés, sino de la disponibilidad de créditos. Asi, la
politica monetaria podria ejercer cierto impacto sobre la inversion, mediante la
alteracion de la cantidad de dinero y sus efectos sobre las posibilidades de
crédito.

Consideran a la demanda de dinero como una funcion dependiente de la
riqueza mas que del ingreso. Segun los nuevos keynesianos, la mayor parte de
las transacciones de los individuos son cambios de activos, que estan en
mayor medida asociadas con variaciones en la riqgueza que en ingreso.

La existencia de contratos a plazo en la economia permite, aun aceptando el
cumplimiento de la hipétesis de expectativas racionales, la eficacia de la
politica discrecional por parte de las autoridades. En efecto, durante el periodo
de vigencia de los contratos las expectativas pueden cambiar, pero estos

cambios no se pueden trasladar a los mismos, con lo que le quedaria un
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campo importante de eficacia a la politica econémica. Esta eficacia se reafirma

con la consideracion de las expectativas como semi-racionales.

Se ha dejado al margen a la politica fiscal, debido a que no es el centro de discusion
en la NEK. Los nuevos keynesianos, a pesar de ser keynesianos, se muestran algo
escépticos hacia el uso de la politica fiscal. Por ejemplo, Mankiw (1992: 563) apunta
que cuando aparece una recesion en EUA los gestores de la politica fiscal se
preguntan por qué habra hecho mal la Reserva Federal, ya que la politica de
estabilizaciébn ha quedado circunscrita a la politica monetaria. Por su parte, Fischer
(1994: 36) sefiala que la politica fiscal s6lo debe ser utilizada para las recesiones
profundas. Este enfoque teorico se considera valido actualmente, siendo el que rige a

los hacedores de politica monetaria.
1.4.5 EL ENFOQUE MONETARISTA.

Recapitulando un poco, se ha visto que durante la tradiciébn clasica, la teoria
cuantitativa del dinero determinaba el monto demandado de bienes y servicios dentro
de una economia, es decir, era una teoria de ingreso nominal, representaba una
relaciéon fija entre la oferta monetaria y el nivel de precios. Posteriormente, con la
llegada del enfoque keynesiano, se estipuldé que esta relacién no era completamente
fija, por esto no era util para determinar la demanda de bienes y servicios, sino que
determinaba la demanda de dinero. Asi que a esta relacion se le afiadi6 la tasa de
interés, la cual era determinada por la interaccion del mercado de bienes y servicios y

el mercado monetario.

“La nocion central del monetarismo es que la moneda incide sobre las fluctuaciones
econdmicas a corto plazo de la economia y sobre la inflacién, o sea, la tendencia de
los precios. Parte de la nocion central, a diferencia del keynesianismo, es que lo que
importa es la cantidad de dinero y no las tasas de interés, las condiciones del mercado
monetario, las condiciones de crédito, y cosas por el estilo.”*?

Los modelos monetaristas en un principio se construyeron para grandes economias
cerradas, y posteriormente se desarrollaron para pequefias economias abiertas, las
conclusiones de politica para cada caso son diferentes. Los monetaristas consideran a
la inflacion como un fenbmeno puramente monetario que surge cuando la oferta
monetaria se incrementa de manera mas rapida que la produccion de bienes y

servicios real, siendo el control en la oferta monetaria la manera de controlar la

2 Documento elaborado por Milton Friedman.
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inflacién. En cuanto al desempleo, no lo consideran problema de politica econdémica ya

que lo suponen voluntario (Fernandez, 2003:129)

El principal representante de este pensamiento es Milton Friedman. Las principales

caracteristicas de esta escuela son:

1) La oferta de dinero incide sobre el ingreso hominal mediante los precios y la
tasa de interés, incrementandose la oferta de dinero.

2) Una visién de poco intervencionismo del Estado ya que consideran que el
sector privado es estable y que la principal causa de fluctuaciones econémicas
son las politicas del gobierno.

3) A corto plazo, la oferta de dinero tiene impacto en las variables reales.

4) A largo plazo, la oferta de dinero tiene impacto en las variables nominales

como el nivel de precios.

Las primeras dos caracteristicas corresponden a la demanda agregada, estas
caracteristicas fueron aportadas por los monetaristas, mientras que las Ultimas dos
fueron aportadas en la Sintesis Neoclasica que fue mencionada anteriormente. Los
monetaristas retomaron la teoria cuantitativa clasica y criticaron la forma como Keynes
la habia interpretado. Friedman formula el replanteamiento de la teoria cuantitativa en
dos formas, formula los factores que impactan en la demanda de dinero (version
débil), y considera que la tasa de interés tiene muy poca influencia dentro de la

demanda de dinero (versién fuerte). (Roca, 2010:135)

En la forma débil Friedman examina la teoria cuantitativa de la Escuela de Cambridge,
la cual es vista como una teoria de demanda de dinero, pero que agrega los aportes
de Keynes. Lo que Friedman pretende en esta versiébn es lograr que la teoria
cuantitativa indique la influencia del dinero sobre el producto nominal, pero en este

replanteamiento no se logra dicho obijetivo.

Friedman incorpora la idea keynesiana de ver al dinero como un activo, y no
simplemente como un medio de pago, asi que establecio su propia teoria de demanda
de dinero. Menciona que la demanda de dinero tiene relacién con la riqueza en la
forma de posesion de bienes, acciones y otros activos financieros, asi como con la
tasa de interés de activos alternativos, es decir, el costo de oportunidad de poseer
dinero, considerando como parte de este costo a los bienes durables, que si bien no
dan un rendimiento concreto en tasa de interés, el beneficio que se espera tener con

ellos depende del valor futuro o incremento del precio del bien durante el periodo de
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posesion, y esto dependera de la tasa de inflacion, otro componente que va a
determinar la demanda de dinero. Asi, la cantidad de dinero es directamente
proporcional al ingreso nominal, y es inversamente proporcional a la tasa de retorno
sobre los activos alternativos (bonos, acciones, bienes de consumo duraderos,
edificios, etc.). (Lopez, 2012: 256)

La diferencia entre la demanda de dinero keynesiana y la monetarista radica en que
para estos Ultimos la demanda de dinero es estable. Afirman que los desequilibrios
mas frecuentes dentro del mercado monetario radican en las variaciones de la oferta

monetaria, es decir, de la intervencién de la autoridad monetaria. (Roca, 2010:145)
Este replanteamiento es débil en dos sentidos:

1) Porgque no cumple con lo planteado en la Teoria Cuantitativa Clasica de que el
nivel de precios es directamente proporcional a la oferta de dinero.

2) No es suficiente para establecer que la oferta monetaria es la principal
influencia sobre el ingreso nominal y el ingreso real en el corto plazo. Esta
version sefiala que el dinero tiene importancia para tales variables, sin

embargo, no es la Unica influencia importante sobre éstas. (Roca, 2010:146)

En la forma fuerte de la teoria cuantitativa la transforma de una teoria de demanda de
dinero en una teoria de ingreso nominal. Esta forma fuerte sefiala una curva LM casi
vertical dado que es minima la elasticidad de la demanda de dinero con respecto al

interés.

Grafica 5. Esquema IS-LM: versién monetarista.

LM
r

IS

Xf
La version fuerte de la teorfa cuantitativa define una curva LM casi
vertical. La forma de la IS corresponde a los supuestos monetaristas
acerca de la influencia de la tasa de interés sobre la demanda agregada.

Fuente: Roca, Richard, Analisis macroecondémico, p. 147
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Los monetaristas manifiestan que la demanda de dinero es independiente de la oferta

monetaria, ya que la demanda depende del ingreso y de las tasas de interés, por otro

lado, la oferta depende tan sélo de las decisiones de las autoridades siendo asi una

variable exdgena. Postulan el uso de una tasa de crecimiento del dinero constante,

esto debido a dos factores.

La politica monetaria tiene un gran efecto sobre la economia siendo capaz de
desestabilizarla. Los shocks generados por la politica fiscal no tienen gran
efecto sobre el producto, estos shocks pueden ser generados por una variacion
del gasto de gobierno, de los impuestos o por alteraciones en las cantidades de
inversion privada. Variaciones en el sector monetario generan grandes
fluctuaciones en el ingreso nominal y real en el corto plazo, esto generalmente
es producto de la politica monetaria y no de la inestabilidad de la cantidad de
dinero demandada, por esto mismo, la autoridad monetaria es capaz de
determinar el nivel de producto.

La autoridad monetaria no es capaz de predecir una perturbacion econémica y
la magnitud de sus efectos. Por tanto no sabe cuando ajustar la oferta
monetaria para disminuir la fluctuacion de la produccion. Debido a la falta de
conocimiento de la autoridad monetaria sobre el mercado, Friedman asegura

gque es mejor mantener constante la tasa de crecimiento del dinero.

Una vez revisados los distintos enfoques de politica monetaria, se podra tener mas

clara la forma en que se aplica la politica monetaria actualmente, teniendo en cuenta

gue se basa en el enfoque de la Nueva Economia Keynesiana basada en la

microfundamentacion de los fendmenos macroeconémicos, en las expectativas

racionales y a la atribucion del origen de los desequilibrios a fallas en los mercados.
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CAPITULO II. POLITICA MONETARIA EN MEXICO.

En base a lo que se ha visto en el capitulo anterior el Banco Central es el encargado
de proveer de moneda, disefiar y conducir la politica monetaria para cumplir con el
objetivo del control de la inflacion, emitir regulaciones para el sistema financiero,
operar como prestamista de Ultima instancia, coordinar cuestiones econdémicas y
financieras con el gobierno, participar en la Comision de Cambios, administrar las
reservas internacionales, participar en foros financieros internacionales y en
organismos como el Fondo Monetario Internacional y el BIS (Banco de Pagos
Internacionales), y de instrumentar la politica monetaria. Por esta razén dedicaremos
parte de este capitulo a examinar las funciones del Banco de México y la forma de
instrumentacion de la politica monetaria. En el primer apartado se comienza viendo en
forma general las funciones de un banco central para después adentrarse al Banco de

México.

2.1 EL BANCO DE MEXICO.

El organismo encargado de establecer, vigilar y regular la cantidad de dinero que
circula en un pais es el banco central. En México, el banco central es el Banco de

México (Banxico).

En todo pais, el banco central desempefia un papel muy importante. Su funcién
principal es preservar el valor de la moneda nacional, pero también actla como
regulador del sistema bancario y financiero, como prestamista de Ultima instancia y
como administrador de las reservas de divisas, que funcionan como respaldo del
medio circulante (Heath, 2007:7).

Debido a las necesidades de desarrollo en los diferentes paises, el Banco central fue
emergiendo como la institucion encargada de actuar como emisor Unico de moneda,
prestamista de Ultima instancia, camara de compensacion, custodio de reservas,

generador de politicas anti-ciclicas y encargado de los tipos de cambios.

La contribucion de los bancos centrales al desarrollo econémico, como encargados de
la politica monetaria, e intermediarios en el ambito financiero entre el sector publico y
el privado, se ha centrado en la influencia que ejercen sobre la formacion y
disponibilidad del ahorro; las medidas que aplican para mantener la estabilidad

monetaria y afianzar la confianza en la moneda nacional; el efecto que produce la
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regulacion del crédito y la supervision de las instituciones financieras; y en la forma en

gue la organizacion financiera se adapta a la politica gubernamental.

Después del fin del sistema de Bretton Woods, cuando se observaron fluctuaciones
importantes en el nivel del producto total incrementos y una inflacion alta y variable, la
funcién principal de los Bancos Centrales se centré en mantener la estabilidad de los
precios. De esta manera, las leyes organicas de los bancos centrales han sido
modificadas, incluso a nivel constitucional, para reafirmar su objetivo prioritario de

conseguir la estabilidad de precios.

Ademas de la estabilidad de precios, otros de los objetivos que persigue los Bancos
Centrales son: contribuir a la estabilidad financiera y al desarrollo de los mercados de
capitales; gestionar eficientemente las reservas internacionales para afrontar
turbulencias financieras y cambiarias; y contribuir con propuestas de politica
econdémica para fomentar el crecimiento sostenido de la economia (CEFP, 2009:3).

Se puede afirmar que, en general, los bancos centrales conducen su politica
monetaria ejerciendo control sobre la tasa de interés a corto plazo, y tratan de influir en
la tasa de interés de largo plazo a partir de su influencia en formacién de las
expectativas del mercado. Por otro lado, a través de la difusion de sus objetivos a
largo plazo, de sus estimaciones sobre la actividad econdémica y de sus previsiones
acerca de la tasa de interés intentan modificar la conducta futura de los agentes
econémicos. Asimismo, mediante operaciones de mercado abierto, como la compra-

venta de divisas, pueden ser capaces de afectar la paridad cambiaria (CEFP, 2009:4).

2.1.1 EL BANCO DE MEXICO ANTES DE SU AUTONOMIA.

El Banco de México se inaugurd el 1 de septiembre de 1925. Se le confirié la facultad
exclusiva de crear moneda, tanto mediante la acufiacion de piezas metalicas como a
través de la emision de billetes. De tal manera, se le encarg6 la regulacion de la
circulacion monetaria, de las tasas de interés y del cambio sobre el exterior. Asimismo
se convirti6 al nuevo érgano en agente, asesor financiero y banquero del Gobierno
Federal (Turrent, 1995:9).

Durante los primeros afios de su existencia, el Banco de Meéxico, al operar
directamente con el publico como un banco mas de depdsito y descuento, pudo
disminuir de manera considerable el problema de la falta de crédito que por entonces

era muy fuerte. Por otro lado, el control de las emisiones de billetes como facultad
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exclusiva del Banco de México, a la vez que acabd con la practica de las emisiones
multiples, convirtié a los bancos comerciales en instituciones ordinarias de depdsito y
descuento con posibilidades limitadas de creacién de medios de pagos, tomando en
consideracién el empleo incipiente que por entonces se hacia de los cheques
(Ramirez, 2009: 207).

Como resultado de la Gran Depresion hubo una menor entrada de dolares al pais, lo
que repercutié en menos circulante. La escasez de moneda metdlica brindé al Banco
de Meéxico la oportunidad de imprimir billetes y que estos fueran aceptados por el
publico. De esta forma, a principios de los afios treinta y debido a los problemas

coyunturales de la economia, el Banco de México se vio fortalecido (Heath, 2007:12).

El perfil del Banco de México como banco central en su sentido ortodoxo sélo se
alcanzé con las reformas de su ley organica en 1932 y en 1936. En virtud de estas
reformas se le otorgd la funcién creadora y reguladora de la moneda y el crédito,

ademas se le encarg0 la funcion de la cAmara de compensacion.

En esta etapa, el Banco de México pudo fortalecer la aceptacion del billete por parte
del publico y dej6 de operar como banco de depésito y descuento y se convirtié en
banco de bancos al obligar a los bancos comerciales a asociarsele mediante la
suscripcién en acciones del 6% de su capital. Las relaciones del Banco de México con
los demas se iniciaron principalmente por medio de redescuentos. En sintesis, estos
pasos permitieron que se materializaran los esfuerzos del gobierno para dotar al pais
de un sistema monetario de caréacter fiduciario donde apoyarse y regularse la
expansion del crédito interno, para estimular las actividades productivas de la nacion
(Ramirez, 2009:207).

Con la reforma de su ley en 1938, en el gobierno de Lazaro Cardenas, se pierde la
idea original de un Banco de México autonomo e independiente y el instituto se

convierte en un instrumento de financiamiento del gobierno.

En 1946, se aprueba una nueva ley, la Ley sobre Atribuciones del Poder Ejecutivo en
Materia Econdémica, que termina por cambiar formalmente el papel del Banco de
México. En vez de ser un organismo independiente que vele por la estabilidad de
precios se convierte en explicitamente en la fuente primaria de financiamiento del
déficit gubernamental (Heath, 2007:13).
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La Segunda Guerra Mundial trajo cuantiosos capitales que buscaron refugio en
México. Los instrumentos principales de la politica monetaria, a principios de 1941,
seguian siendo las variaciones en la tasa de redescuento y en la tasa de interés y las
intervenciones en el mercado de valores. Todavia se consideraban los cambios en el
encaje legal como un método de aplicacién excepcional. En abril de 1941 se aprobd
una nueva Ley Constitutiva del Banco de Meéxico, con el fin de adecuar su
instrumentacion a las nuevas condiciones econdmicas y financieras. También fijé el
requisito de depdsito obligatorio para pasivos en moneda nacional, no menor del 5% ni
mayor del 20%, parejo o discriminatorio por tipo de region o depdsito. EI aumento
continuo del circulante propicié que el 31 de mayo de 1941, el Banco de México
subiera el requisito de reserva al maximo: 20%. Ademas, establecié tasas de
redescuento discriminatorias, 4% para operaciones hasta de 180 dias y 5% para

operaciones de mas de 180 y menores de un afio.

Como estas medidas fueron insuficientes para evitar que siguiera creciendo la oferta
monetaria, el 31 de diciembre de 1941 se expidi6 otro decreto que elevé al 50% el
porcentaje de depdsito obligatorio maximo que el Banco de México podria fijar cuando

las condiciones econdmicas asi lo aconsejaran (Cavazos, 1976:87).

Los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial fueron de mucha inestabilidad lo
que condujo a varias devaluaciones, con lo que el tipo de cambio pas6 de 4.85 pesos
por dolar en 1947 a 12.50 en 1954,

Después de la devaluacion de 1954, se inicié una etapa de progreso y estabilidad que
se extendi6 de ese afio hasta 1970. Durante ese periodo se logré que la economia
creciera sostenidamente a un promedio superior de 6% anual, con una inflacion
promedio de 3% anual y tipo de cambio fijo. La disciplina fiscal le permiti6 al Banco de

México no recurrir a la emisién primaria.

Con el cambio de sexenio en 1970, terminé la época dorada de estabilidad en México.
Las siguientes tres décadas se caracterizaron por una elevada inflacion y por una
actitud de poco respeto al papel que debia asumir el Banco de México. Entre 1970 y
2000, la inflacion promedio anual fue de 32%. Una de las razones principales de esta
inestabilidad fue el sometimiento del Banco de México a financiar al gobierno federal,
gue mantuvo un déficit elevado entre 1973 y 1990 (Heath, 2007:14).

Durante este periodo se hicieron varios intentos por reformar al Banxico y evitar que

siguiera siendo fuente de financiamiento del gobierno. Como resultado de la reduccién
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del déficit se logré reducir la inflacion a un solo digito en 1993. Quedaba la inquietud
como institucionalizar la estabilidad de precios, muchos gobiernos habian optado por
bancos centrales autbnomos. El gobierno mexicano decidié hacer lo mismo. Asi nacié
la autonomia del Banco de México que a partir del 1 de abril de 1994 funciona como
un instituto totalmente independiente del resto de los poderes gubernamentales
(Heath, 2007:15).

2.1.2 EL BANCO DE MEXICO COMO ORGANISMO AUTONOMO.

El Banco de México es un organismo autbnomo, tanto en sus funciones como en su
administracion, por lo que ninguna autoridad puede ordenarle conceder
financiamiento, es decir, otorgar crédito por cualquier medio o adquirir valores. A pesar
de que durante su historia el Banco de México habia gozado cierto grado de
autonomia, la cual habia era aumentada o disminuida de acuerdo a las prioridades
nacionales: actualmente en la ley se ha establecido su caracter de autbnomo e incluso
se han establecido mecanismos para garantizar que el mismo se preserve. En la
exposicion de motivos de la Iniciativa de Reforma a la Constitucién con la que propuso
dotar de autonomia al Banco de México se menciona que “las inflaciones agudas y
prolongadas han estado estrechamente vinculadas, tanto en México como en el resto
del mundo, con déficits considerables financiados mediante crédito del Banco Central.
Por ello si se ha de tener una politica permanente de lucha contra las fuerzas
inflacionarias, resulta clara la conveniencia de separar la funciéon de crear dinero, de
otras tareas del Estado, en las que continuamente se enfrentan reiteradas demandas

para aumentar el gasto”.

2.1.3 LAS FUNCIONES DEL BANCO DE MEXICO.

Las funciones del Banco de México son de dos tipos principalmente, unas
corresponden a la realizacion de operaciones bancarias y otras corresponden a la
funcion de autoridad reguladora. De acuerdo a la Ley de Banco de México (LBM),

estas funciones son:

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

e Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de
dltima instancia.

e Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente

financiero del mismo.
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e Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdémica v,
particularmente, financiera.

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

e Operar con los organismos comprendidos en el punto anterior, con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de

autoridad financiera.

El estudio de la politica monetaria implica el analisis de las decisiones publicas para el
desarrollo y crecimiento economico las cuales se basan en un marco legal que
determina sus funciones, propositos y finalidades. La Ley del Banco de México (LBM)
determina desde 1993 determina el concepto y caracteristicas del Banco de México.
En ésta se mencionan los instrumentos legales de politica monetaria que definen una
variable importante del desarrollo econémico de los ultimos afios. Lo que trata dicha

Ley es lo siguiente:

Unicamente al Banco de México le corresponde la emisién de billetes y el ordenar la
acufacion de moneda metalica, asi como el poner ambos signos en circulacion a
través de las operaciones que la LBM le autoriza realizar. Cabe sefialar que aunque la
acufiacién de moneda se efectia por parte de la Casa de Moneda de México, que es
un organismo descentralizado de la administracion publica federal, ésta se realiza
exclusivamente de acuerdo a las instrucciones que recibe por parte del Banco de

México.

El Banco de México emite y coloca moneda con el objeto de asegurar la suficiente
circulacion de moneda para posibilitar la realizacion de las operaciones mercantiles
necesarias en la economia y de acuerdo a la politica monetaria, la cual le corresponde

establecer e implementar.

Cabe sefialar que, es a través de operaciones crediticias, que el Banco de México
pone en circulacion la mayor parte de la moneda. Por lo tanto es importante mencionar
gue el financiamiento interno de Banco de México se define como la diferencia entre la
base monetaria y la reserva internacional del Banco de México. Las Instituciones de
Crédito deben canjear vy retirar los billetes y monedas en circulacién de acuerdo a lo

gue determine el Banco de México.

En cuanto a la regulacion monetaria y crediticia, el Banco Central debe enviar al

Presidente de la Republica y al Congreso de la Unidn en enero de cada afio un
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informe “Exposicion sobre politica monetaria” que pondra en practica en el ejercicio
gue inicia. Adicionalmente debe enviarles, en septiembre un informe sobre la ejecucion
de la politica monetaria durante el primer semestre del ejercicio y, en abril, un informe
sobre la ejecucion de la politica monetaria durante el segundo semestre del ejercicio
inmediato anterior y, en general, sobre las actividades del Banco en el conjunto de

dicho ejercicio, en el contexto de la situacién econémica nacional e internacional.

El Banco de México puede actuar de manera directa con el proposito de contraer o
expandir la liquidez en manos del publico colocando o adquiriendo, respectivamente,
titulos gubernamentales o bancarios en el mercado abierto. Si estima conveniente
reducir la liquidez en poder del publico puede hacerlo mediante la colocacion de bonos
de regulacibn monetaria, que tiene la facultad de emitir, tanto entre diversos
intermediarios financieros como directamente en el publico para asi lograr en el
mercado una sustitucion de activos liquidos orientados al consumo por activos
productivos; o bien recibiendo depdésitos de la Banca, ya que tal captacion disminuye
los recursos prestables de la Institucion de Crédito depositaria; mientras que si lo que
pretende es aumentar el financiamiento que la Banca concede, ya sea por cuenta
propia o en el desempefio de fideicomisos cuyo objeto es canalizar recursos a
sectores considerados prioritarios, o puede hacer otorgandoles créditos o bien

mediante la adquisicién de valores emitidos por ellas.

En relacion a lo anterior es conveniente mencionar que el Banco de México debe
realizar exclusivamente mediante subasta las operaciones con valores a cargo del
Gobierno Federal, de Instituciones de Crédito o de si mismo, y que tiene asignada, en
forma exclusiva, encargarse de la emision, colocacion, compra y venta de valores
representativos de deuda interna del Gobierno Federal y en general del servicio de
dicha deuda. Dichos valores deben ser titulos de crédito nominativos o al portador, con
las caracteristicas fijadas por el Banco y este Ultimo los mantendra en depésito en

administracion cuando asi lo determine.

La Unica via, mediante la cual la ley permite al Banco de México otorgar crédito al
Gobierno Federal, es a través del ejercicio de la cuenta corriente que tiene la
encomienda de llevar a la Tesoreria de la Federacion con el fin de concentrar y ser el
depositario de todos los fondos de que no hace uso inmediato el Gobierno Federal y
cumplir asi con la funcibn de prestarle servicios de tesoreria al mismo (no se
consideran como crédito otorgado al Gobierno los valores emitidos por éste que sean

propiedad del Banco Central).
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El Banco Central le puede conceder financiamiento a las Instituciones de Crédito ya
sea mediante el otorgamiento de créditos o a través de la adquisicion de valores,
Unicamente con fines de regulacibn monetaria y a través de operaciones que se
efectien mediante subasta o de conformidad con las disposiciones de caracter general
expedidas por el propio banco. Dichos financiamientos deben quedar garantizados por

depdsitos de dinero y de valores que dichas instituciones tengan en el propio Banco.

Con el propdésito de atender necesidades de regulacion monetaria y crediticia se ha
establecido que las caracteristicas de las operaciones activas, pasivas, y de servicios
gue realicen las Instituciones de Crédito, asi como las de crédito, préstamo o reporto
que celebradas por los intermediarios bursétiles, se deben sujetar a las disposiciones
expedidas por el Banco de México. Estas ultimas también seran aplicables a los

fideicomisos, mandatos y comisiones de los intermediarios burséatiles.

El Banco de México esta facultado para determinar la parte de los pasivos de las
Instituciones de Crédito, hasta un maximo del veinte por ciento, que debe estar
invertido en depdsitos en efectivo en el propio banco central, con o sin causa de
intereses, en valores de amplio mercado o en ambos tipos de inversiones. Esto
también es aplicable a los fideicomisos, mandatos o comisiones, excepto los
constituidos por el Gobierno Federal, mediante los cuales instituciones fiduciarias
capten recursos del publico o reciban fondos destinados al otorgamiento de crédito o a

la inversién en valores, con un maximo del cincuenta por ciento en este caso.

Por el lado de la Reserva Internacional y la Regulacién Cambiaria, el Banco de México
cuenta con una reserva de activos internacionales, la cual tiene por objeto procurar la
compensacioén de desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais,
facilitando con ello la realizaciéon de las operaciones internacionales y coadyuvando a
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. La reserva internacional se
constituye con la posicion de divisas, oro y plata, propiedad del Banco, que se
encuentren libres de todo gravamen y cuya disponibilidad no esté sujeta a restriccion
alguna; la diferencia, siempre que sea positiva, entre la participacion de México en el
FMI y el saldo del pasivo a cargo del Banco por el mencionado concepto; y las divisas
provenientes de financiamientos obtenidos con propoésitos de regulacion cambiaria

provenientes del FMI y de otros organismos de cooperacion financiera internacional.

El Banco de México, para el cumplimiento de su objetivo prioritario que es mantener la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, puede compensar el aumento

de circulacibn de moneda o de sus obligaciones a la vista, resultante de las
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adquisiciones de divisas que efectlie, mediante la colocacién y en su caso emision de
valores a cargo del Gobierno Federal, abonando el producto a un depdsito a su cargo
sin intereses a favor del propio Gobierno a quien se le entregaran los fondos en la
proporcion de las enajenaciones de divisas que el Banco efectle que determinen
disminucion en la circulacién de la moneda o en el monto de las obligaciones a la vista

de éste.

Por otro lado, el Banco de México como parte de su facultad de establecer la politica
monetaria del pais, ejerce control sobre el funcionamiento de los sistemas de pagos,
es decir, sobre el conjunto de mecanismos que apoyan la liquidacion de obligaciones
que realizan los diferentes participantes en transacciones monetarias. Los sistemas de
pagos son mecanismos que permiten que los capitales involucrados en la operaciéon

diaria del Sistema Financiero sean transferidos entre todos sus participantes.

Los sistemas de pagos pueden ser tradicionales, consistiendo en transferencias con
base a documentos y procesos manuales, o automatizados, mediante sistemas de
proceso de datos y telecomunicaciones. Con este Ultimo tipo de sistema de pagos los
pagos se realizan de una manera mas rpida y se disminuyen los riesgos a que
pudieran estar expuestos los diferentes participantes en el mismo. Los mencionados
riesgos principalmente se refieren al riesgo de crédito y al riesgo sistémico. El primero
de ellos, en una transaccion, se refiere a la posibilidad de que la contraparte obligada
a hacer un pago no se encuentre en posibilidad de efectuarlo por insolvencia. Mientras
que el segundo se refiere a la posibilidad de que el incumplimiento de un participante
pueda generar un quebranto en cascada en el Sistema Financiero y poner en peligro

la integridad del mismo.

Los pagos que tienen que realizar entre si las Instituciones de Crédito se llevan a cabo
mediante el Sistema de Pago Interbancario administrado por el Centro de Computo
Bancario (CECOBAN). Este ultimo es una camara de compensacion automatizada
como un fideicomiso administrado por el Banco de México, el cual inici6 sus
operaciones en la Ciudad de México y actualmente es la Unica camara de
compensacion en operacion en el pais. Mediante este sistema también se puede
realizar la liquidacion de transacciones al menudeo, tales como pago de nomina, el
pago de proveedores y pagos pre autorizados, mediante transferencia electrénica de
fondos, con lo cual se ha substituido al cheque como medio de pago, logrando rapidez

y seguridad.
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Mediante el Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado (SPEUA), las
Instituciones de Crédito pueden realizar con agilidad pagos en transacciones de alto
valor con fecha valor mismo dia, disminuyendo con ello el uso del cheque como medio
de pago. Este sistema incluye lineas de crédito bilaterales entre los participantes y la
facilidad para la entrega de garantias por parte de éstos al Banco Central. Al cierre del
SPEUA, la liquidacién de los saldos netos resultantes de la operacion se efectla, por
medio del Sistema de Atencibn a Cuentahabientes de Banco de México (SIAC-

BANXICO), contra las cuentas corrientes de las instituciones de Creédito.

Como otra facultad del Banco de México se encuentra la expedicién de normas. El
Banco de México, de acuerdo a la Constitucion, cuenta con las atribuciones de
autoridad necesarias para llevar a cabo las funciones de regulacion monetaria
crediticia y cambiaria que la ley le encomienda. De acuerdo a esto la LBM le faculta a
expedir sélo aquellas disposiciones de aplicacién general que tengan por propdésito la
regulacion monetaria o cambiaria, el sano desarrollo del Sistema Financiero, el buen
funcionamiento del sistema de pagos, o bien, la proteccion de los intereses del publico.
Estas disposiciones pueden referirse a uno o varios tipos de intermediarios, a
determinadas operaciones, 0 a ciertas zonas o plazas. Adicionalmente establece que
las sanciones impuestas por el Banco deben tener como objetivo el preservar las

normas del orden publico establecidas por la LBM.

Finalmente, las funciones del Banco de México y su administraciéon son llevadas a
cabo por una junta de Gobierno y un Gobernador. La junta de Gobierno estd integrada
por cinco miembros, de los cuales uno es el Gobernador del Banco y los otros reciben

el nombre de Subgobernadores.

De acuerdo a la Constitucion las personas a cargo de la conduccion del Banco de
México deben ser designadas por el Presidente de la Republica con la aprobacion de

la Camara de Senadores o de la Comision Permanente, en su caso.

Las reuniones de la Junta de Gobierno deben ser convocadas por el Gobernador o
cuando menos por dos de los Subgobernadores, deben celebrarse con la asistencia
de al menos tres de sus miembros y en las mismas tendra voto de calidad quien
presida la sesién en caso de empate. Tanto el Secretario con el Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico pueden asistir a las sesiones de la Junta de Gobierno con
VvOoz pero sin voto e incluso pueden convocar a las mismas y proponer asuntos a ser

tratados.
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Entre las facultades de la Junta de Gobierno se encuentran el determinar las
caracteristicas de los billetes y composiciones metalicas de las monedas: autorizar las
ordenes de acufiacion de moneda y de fabricacion de billetes; resolver sobre el
otorgamiento de crédito del Banco al Gobierno Federal; fijar las politicas y criterios
conforme a los cuales el Banco realice sus operaciones; autorizar las emisiones de
bonos de regulacion monetaria y fijar sus caracteristicas; determinar las caracteristicas
de los valores a cargo del Gobierno Federal que el Banco emita, asi como las
condiciones en que deben colocarse, establecer las politicas y criterios conforme a los

cuales se expidan normas por parte del Banco.

Al Gobernador le corresponde tener a su cargo la administracion del Banco, su
representacion legal y el ejercicio de sus funciones, la ejecucion de los acuerdos de la
Junta de Gobierno y de la Comision de Cambios; ser el enlace entre el Banco y la

Administracion Publica Federal.

Las Unicas causas que se marcan para la remocion de un miembro de la Junta de
Gobierno son el empleo en un cargo o comisién diferente de aquellos en que actien
en representacion del Banco y de los remunerados en asociaciones docentes,
cientificas culturales o de beneficencia; deja de ser ciudadano mexicano; no cumplir
los acuerdos de la Junta de Gobierno o someter a consideracion de ésta informacion
falsa a sabiendas; no cumplir los acuerdos de la Comision de Cambios; utilizar la
informacién confidencial de que disponga en razén de su cargo en beneficio propio o
de terceros, su incapacidad fisica 0 mental que impida el correcto ejercicio de sus
funciones durante méas de seis meses; o bien ausentarse de sus labores sin causa de

fuerza mayor, motivo justificado o sin la autorizacién de la Junta de Gobierno.

El entendimiento de los objetivos y estrategias del Banco de México no muestra cémo
es realmente conducida la politica monetaria, por tanto se va a realizar una revision de
la politica monetaria puesta en marcha en México en el periodo 1973-2011. Para
entender los resultados préacticos se tiene que ver la conducta pasada de la politica
monetaria. Esta revision histérica mostrara como el Banco de México ha llevado a
cabo sus deberes, ademés ayudard a interpretar las actividades del Banco de México

y ver hacia donde puede encaminarse la politica monetaria de México en el futuro.

La politica monetaria en México ha tenido cambios muy importantes por lo cual se

consideraran tres etapas:
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e La primera abarca de 1973 hasta 1982, donde la politica monetaria es

expansiva y estuvo subordinada al logro del crecimiento econémico, México

creci6 a una tasa relativamente alta, aunque con cierta inestabilidad

macroecondmica, ya que se observaron episodios de devaluacion e inflacion,

asi como un elevado endeudamiento externo.

e La segunda abarca de 1982 a 1994, donde las autoridades emprenden

distintas estrategias con el fin de lograr el crecimiento econdémico con

estabilidad de precios, el instrumento principal para alcanzar estos objetivos

fue la estabilidad del tipo de cambio. El pais atraveso6 por un periodo de ajuste

econdémico con fuertes choques externos negativos (un importante aumento en

la tasa de interés mundial y una fuerte caida en el precio internacional del

principal producto de exportacion, el petréleo), aunque también se caracterizé

por reformas econdémicas importantes. A su vez, este periodo culmind, con una

profunda crisis econdmica hacia finales de 1994, que se extendi6 hasta la

primera mitad de 1995.

e La tercera y actual etapa inicia en 1995 que empieza con la autonomia del

Banco de México en 1993 y tiene como Unico objetivo la estabilidad de precios

mediante una estrategia monetaria de metas de inflacién. De 1995 a la fecha

la economia mexicana ha regresado lentamente a la estabilidad

macroecondmica de la primera y segunda etapa, aunque con un crecimiento

econdémico muy bajo (cercano a 1% anual en términos per capita), por lo que

dicho periodo fue conocido como el de “estancamiento estabilizador”.

(Esquivel, 2010)

Se sintetiza la politica monetaria con el fin de entender la politica que domind en

México entre 1973 y 1982, las bases sobre las que se disefiaron los Planes

Nacionales de Desarrollo 1983-1988 y 1989-1994. Posteriormente se detalla la politica

monetaria de los afios ochenta y mediados de los noventa durante la administracion

de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas de Gortari, cuando la estabilidad de precios se

confié al éxito del mantenimiento del tipo de cambio. Finalmente, se puntualiza el uso

de anclas monetarias e institucionales para lograr el objetivo Unico de controlar la

inflacion.
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2.2 LA POLITICA MONETARIA EN 1973-1982.

En el sexenio de Luis Echeverria (1970-1976), el modelo de crecimiento con
estabilidad seguido en los dos sexenios anteriores fue sustituido por uno en el cual el
Estado se convirtié en el principal promotor de la actividad econémica y del empleo,
una de las consecuencias fue un aumento en el déficit publico, el cual fue financiado
principalmente con crédito del banco central.

De esta manera, el déficit del sector publico tiende a repercutir sobre la base
monetaria. Esto tiene varias implicaciones en el disefio de la politica monetaria en
México: La base monetaria es una variable supeditada y comprometida con las
decisiones de politica fiscal. La regulacién y del crédito interno se debia hacer,
principalmente a través de regular el multiplicador bancario correspondiente. El encaje
legal fue el instrumento central en el disefio de la politica monetaria. Por medio de este
se podian aumentar las reservas monetarias en un plazo determinado y asi captar los
recursos necesarios para el financiamiento del déficit publico en un periodo
determinado. Asimismo, por medio del encaje legal se regulaba el multiplicador
bancario (Vazquez, 1982:29-30).

El banco de México utilizaba el encaje legal en todas sus modalidades (Ramirez,
2009:423):

i) Ampliaba la base al aplicarse no s6lo a los depdésitos sino también al pasivo

exigible de los bancos y después al computable.

ii) Se aplicaba a otras instituciones crediticias como a las sociedades
financieras.
iii) Se aplicaba no s6lo a los pasivos en moneda nacional sino también a los

pasivos en moneda extranjera.

iv) Asimismo, se aplicaba el encaje marginal.
V) Se generaliz6 el mecanismo de inversion obligatoria.
vi) Se establecieron los topes de activos y pasivos de los bancos.

Vii) Fijaba semanalmente el nivel de las tasas de interés pasivas y activas de
los bancos comerciales.

Por otro lado, las operaciones de redescuento se utilizaban como medida de apoyo a
la del mecanismo de encaje legal en su accién reguladora de la liquidez del sistema 'y

también se utilizaba para dirigir el destino del crédito. En este periodo, la fuente mas
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importante de la base monetaria fue el financiamiento otorgado por el Banco Central al

sector publico (Vazquez, 1982:30).

El tipo de cambio que se habia sostenido en 12.50 por un periodo de 22 afios paso6 a
un nivel que fluctdo entre 22.50 y 24.50 pesos por ddlar entre 1977 y 1982. En ese
ultimo afio se produce una serie de devaluaciones que lleva el tipo de cambio a 149.25
por dolar (Ramirez, 2009:423).

A principios de la década de los setenta del siglo pasado se agudizaron algunas de las
restricciones tradicionales que el pais enfrentaba para continuar con su proceso de
industrializacion y crecimiento. La inflacién interna aumentd sustancialmente en
comparacion con la estabilidad de precios alcanzada durante el llamado desarrollo
estabilizador. Esto se dio en un entorno internacional econémico turbulento donde la

recesién se combind con desajustes financieros importantes.

Después de los primeros trimestres de 1973, se registra una etapa de restriccion
monetaria que abarca hasta finales de 1974. La segunda etapa corresponde a un
periodo de expansidon monetaria, en donde la tasa de crecimiento aumenta trimestre a
trimestre y arranca el primer trimestre de 1975, concluyendo en el cuarto trimestre de
1976. (Vazquez, 1982,32).

En 1976 México enfrentd una crisis econémica y financiera importante, la cual se
tradujo en una devaluacién brusca del peso frente a las principales divisas. En
respuesta a la situacién econdémica se introdujeron modificaciones importantes en la

politica econdmica, incluida la politica monetaria.

En el cuarto trimestre de 1976, se inicia una tercera fase de caracter muy restrictivo
gue abarca todo 1977. La politica monetaria y crediticia durante 1977 se concentr6 en
frenar los procesos especulativos post devaluatorios de 1976, reducir las presiones
inflacionarias, moderar la dolarizacion del sistema financiero, estimular el ahorro
financiero en moneda nacional y apoyar la reactivacion econdémica mediante el
aumento de la oferta crediticia. El proceso de desintermediacion financiera podia
desembocar en una reduccion del financiamiento total otorgado a las empresas del
sector privado, lo cual provocd que las disposiciones adoptadas se orientaran
principalmente a lograr un aumento en la capacidad de financiamiento de las
instituciones de crédito, fomentando la captacion del ahorro proveniente del publico y

liberando recursos a través del encaje legal.
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Entre las principales medidas de politica monetaria y crediticia adoptadas durante
1977, destacan las referentes a la modernizacion de los mecanismos de control de la
oferta monetaria que implicaron una serie de cambios en el mecanismo de encaje
legal, en las tasas de interés que fueron aumentadas para que fueran positivas en
términos reales. En lo que se refiere a los pasivos nominados en moneda extranjera,
se determind que la tasa de interés estuviera en funcion de las vigentes en el mercado

del euroddlar.

Con la creacién de la banca multiple se dio el primer paso hacia la homogeneizacion
de los requisitos del encaje legal, instituyéndose el 1 de abril de 1977, una tasa de
encaje legal Unica para los pasivos en moneda nacional de todas las instituciones de
banca multiple. Una tasa de encaje legal Unica evitaba la sustituciébn de pasivos con
distintas tasas de encaje y proporcionaba también una mayor estabilidad del
multiplicador monetario y por lo tanto un mayor control sobre la oferta monetaria por

parte del Banco central.

También en 1977 se dispuso la creacion de los Certificados de la Tesoreria, CETES,
aungue su emision se hizo a partir de la tercera semana de enero de 1978, con el fin
de contribuir a consolidar un mercado de dinero, en el cual las tasas de interés fueran
determinadas por el mecanismo de los precios. La separacion del impacto monetario
directo del déficit gubernamental de sus efectos sobre la demanda agregada, se haria
posible mediante las operaciones de mercado abierto que se llevaria a cabo con los
CETES, permitiendo asi un mejor control sobre la base monetaria (Montemayor, 1984:
57-58).

A partir de 1978 se inicia nuevamente un periodo de expansion monetaria, en donde la
tasa de crecimiento de las variables monetarias aumenta en forma muy rapida y llega
hasta 1981. En este periodo el crecimiento de la deuda publica con el Banco Central
aumenta de manera considerable alcanzando en algunos trimestres tasas de
crecimiento cercanas a 50%. Este periodo expansionista, asociado al auge petrolero,
se podria enmarcar dentro de un esquema de politica econémica y monetaria de
caracter expansionista que no enfrenta restriccion de recursos financieros. Esta ultima
parte del periodo contrasta con la anterior etapa expansionista en donde la actividad
monetaria se desarroll6 dentro de un esquema con recursos financieros limitados
(Vazquez, 1982,34).

En 1978 se continuaron los procesos de homogeneizacion de los requisitos de encaje

legal, manteniéndose los coeficientes de encaje establecidos en 1977. Se mejoraron
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las tasas de interés pasivas, sosteniéndose el diferencial entre las tasas de interés en
moneda nacional y las tasas en moneda extranjera. Se experimentd una significativa
recuperacion econdmica y una reduccion en la inflacion. Se utiliz6 el encaje legal, la
canalizacion selectiva del crédito, la adecuacion de las tasas de interés pasivas, asi
como las disposiciones para regular el flujo del crédito en el Ultimo trimestre del afio.
En lo que respecta al encaje legal, se adoptaron una serie de medidas dirigidas a
simplificar y agilizar la operacibn de este mecanismo. La politica de orientacion
selectiva del crédito traté de tener un mayor grado de flexibilidad, buscando una
asignacion mas eficiente de los recursos, elimindndose algunos cajones o
ampliandose el tipo de operaciones. El constante aumento de las tasas de interés

internacionales representd una presion para subir las tasas de interés domeésticas.

Una vez confirmada la recuperacion de la actividad econémica, el Banco de México
dispuso la creacién de depdsitos de regulacion monetaria por la banca privada y mixta
en el Banco Central con el fin de retirar temporalmente de la circulacién recursos
financieros, regulando el ritmo de aumento de la liquidez en la economia y la

expansion de la demanda agregada.

Para 1979 ya se habian producido cambios importantes en el sistema financiero
mexicano. Las acciones de politica monetaria estaban dirigidas principalmente al logro
de dos objetivos: 1) simplificar los mecanismos de regulacion monetaria y crediticia,
alcanzando mayores niveles de eficiencia, y 2) fomentar una mayor flexibilidad y

modernizacion del sistema.

Para combatir el fendmeno de dolarizacion que se habia acentuado desde el mes de
mayo, en agosto de 1979 entré en operacion el sistema de revision periodica de las
tasas de interés de los principales instrumentos de captacién en moneda nacional,
lograndose disminuir el coeficiente de dolarizacion de la captacion adicional de la
economia, del 64.9% en agosto a un promedio de 36.4% de septiembre a diciembre.
La estructura de la captacion también se modificd, incrementando su participacion de
manera sustancial los depdsitos a corto y mediano plazo, de 1 a 6 meses. Durante
1979 la politica monetaria pretendié lograr dos objetivos fundamentales: asegurar un
flujo continuo de recursos financieros para apoyar el proceso de expansion econémica,
pero cuidando no inyectar montos excesivos de recursos que pudieran acelerar el

proceso inflacionario.

Durante el primer trimestre de 1980 las tasas de interés internacionales pagadas en

instrumentos a diferentes plazos aumentaron de manera sustancial, reforzando el
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proceso de dolarizacion. Para combatirlo se elevd una vez méas la tasa efectiva de

encaje legal.

Durante 1981 las principales medidas de politica monetaria fueron, la consolidacion de
la politica de tasas de interés pasivas, de acuerdo a la cual las tasas de interés
pagaderas sobre depdsitos en moneda nacional se mantuvieron a niveles adecuados

para compensar los diferenciales entre la inflacion interna y la externa.

1982 fue un afo especialmente dificil para México. Después de cuatro afios de un
crecimiento en el producto real, este disminuye. Los acontecimientos ocurridos en el
mercado cambiario dominaron durante el afio y afectaron las expectativas del publico y
las medidas que adoptaron las autoridades monetarias y financieras. Adicionalmente,
se introdujeron modificaciones fundamentales en el régimen de propiedad de la banca
gue se nacionaliza y se establecié el control generalizado de cambios. Ademas, la
deuda externa tanto publica como privada creci6 de manera muy rapida y el pais
estuvo a punto de declararse en suspension de pagos. En esas condiciones, las
autoridades monetarias procuraron mantener bajos los niveles de liquidez en la
economia, a fin de reducir las presiones inflacionarias y la fuga de capitales. También
se requeria que se estimulara el ahorro doméstico y se canalizaran recursos

adecuadamente a los sectores publico y privado.

En tales circunstancias, la politica monetaria se baso en el uso de cuatro instrumentos:
el manejo de las tasas de interés, tanto en sus niveles como en su estructura, los
depositos de regulacidbn monetaria, la realizacion de subastas de depdsitos a plazo fijo

y la colocaciéon de CETES entre el publico (Montemayor, 1984: 59-63).

2.3 LA POLITICA MONETARIA EN 1983-1994.

La crisis de 1982 no sélo evidencid las deficiencias estructurales de la economia
mexicana, sino que también generd dudas sobre cuél deberia ser el objetivo principal
de la politica monetaria. La experiencia resalté los problemas de una estrategia de
politica monetaria dirigida al logro del crecimiento econémico en el corto y mediano
plazo. La expansion monetaria del periodo previo no sélo no condujo a un crecimiento
auténtico, sino que obstaculiz6é en alguna medida su cumplimiento, generando
espirales inflacionarias y desestabilizando la paridad cambiaria. En estas condiciones,
el ambiente intelectual y politico a principios de la década de los ochenta favorecié un

cambio hacia el neoliberalismo (Garriga, 2010:5).
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Con el inicio del nuevo gobierno en diciembre de 1982, se pusieron en marcha una
serie de programas de estabilizacion con el fin de reactivar la actividad econémica y

controlar la inflacion.

Hasta 1984, los principales instrumentos de la politica monetaria fueron las tasas
pasivas de interés y el encaje legal. El Banco de México fijaba las tasas maximas que
podrian pagar los bancos por depdsitos y, mediante un complejo sistema de encajes
basicos y marginales, regulaba la liquidez y la canalizacion del crédito a los sectores
publico, privado y social. El banco central tenia entonces la triple funcién de estabilizar
la balanza de pagos, regular la liquidez y colocar la deuda publica interna (Mantey,
1995:135).

La fijacion de tasas pasivas y el complicado sistema de encajes se volvieron
inmanejables cuando las tasas de interés externas aumentaron su variabilidad en los
ochenta, y proliferaron las innovaciones financieras en un entorno internacional
desregulado. Para facilitar la adecuacion del sistema financiero mexicano a estos
cambios, mejorar su competitividad y atraer recursos externos, se inicido la
liberalizacion del sistema bancario mexicano y se promovio el desarrollo del mercado

de valores.

La liberalizacion fue favorecida de alguna manera por la nacionalizacion bancaria,
permitiendo al Estado controlar el proceso de transicion. Los encajes se sustituyeron
en una primera etapa, por regulaciones de cartera para asegurar el financiamiento al

sector publico, las cuales desaparecieron una vez que el gobierno saneé sus finanzas.

La ley organica del Banco de México de 1984, redujo su responsabilidad en la
colocacion de la deuda publica interna en el sistema financiero y limitd el
financiamiento directo que el Banco podia otorgar al gobierno federal, separando la

instrumentacion de la politica monetaria de la politica fiscal (Mantey, 1995:135).

En el marco de los programas ortodoxos de estabilizacion, la politica monetaria se
reorientd a la disminucion del déficit externo y al control de la inflacién, mediante la
contraccion del crédito interno real del Banco Central. Sin embargo, la drastica
reduccion de los flujos de financiamiento externo acentud6 la dependencia de la politica
monetaria en relacién con el déficit fiscal, limitando los margenes de maniobra de las
autoridades monetarias. Asi, entre 1983 y 1986 la restriccion monetaria afectd
principalmente a las fuentes internas de la base monetaria no gubernamentales,

aumentando la restriccion crediticia sobre el sector privado. Todo esto ocurrié a pesar
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de la creacion de nuevos instrumentos de deuda publica, como los PAGAFES vy
BONDES, en adicién a la liberalizacion de las subastas de CETES, cuyo rendimiento
se convirtid en la tasa de interés de referencia. Las tasas reales de interés fueron
negativas ex-post, porque la inflacién resulté consistentemente superior a la prevista.
Si bien ex-ante las tasas de interés parecian positivas, la aceleracién de la inflacion
acentuo la desintermediacion bancaria, el desbalance financiero del sector publico y la
restriccion crediticia al sector privado (véase cuadros 1y 2).

En materia de reformas financieras, las principales medidas, a partir de la
liberalizacion de tasas y de la creacion de nuevos instrumentos de deuda publica, se
orientaron a la reestructuracién de los bancos previamente nacionalizados y a la
creacion de las condiciones legales necesarias para su capitalizacion. En 1987 la tasa
marginal de reservas bancarias se redujo de 92% a 51%, dando inicio al
desmantelamiento de la politica de asignacién directa del crédito (Clavijo y Valdivieso,
2000:43).

La pérdida de grados de libertad de la politica monetaria al inicio del programa
heterodoxo (diciembre 1987 - enero1988) fue tal que urgian reformas para revertir la
desintermediacion y devolverle a la banca una parte considerable del mercado
crediticio que se habia transferido a las casas de bolsa. Para esto, en primer lugar se
suprimieron las restricciones cuantitativas en la canalizacién del crédito, se liberaron
las tasas de interés activas y pasivas y, un afio después (1989), se sustituyd el
coeficiente de reserva obligatoria por un coeficiente de liquidez de 30% sobre la
captacion en moneda nacional, que podia satisfacerse con tenencia de CETES,
BONDES y/o con depdésitos de efectivo a la vista con intereses en el Banco de México.
Esto implico la total desaparicion de los cajones selectivos de crédito y senté las bases
para las dificultades experimentadas mas tarde en el control de la liquidez (Clavijo y
Valdivieso, 2000: 48).
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Cuadro 1. Agregados monetarios (Porcentajes del PIB).

ANO Base monetaria M1 M2 M3 M4
1973 14.86% 12.17% 33.46%

1974 14.62% 11.22% 30.33%

1975 15.94% 11.12% 31.46%

1976 16.85% 12.11% 28.84%

1977 15.86% 11.34% 26.78%

1978 16.85% 12.33% 28.65% 28.70% 31.50%
1979 16.59% 12.02% 28.20% 28.80% 31.70%
1980 16.06% 11.01% 27.88% 28.70% 31.30%
1981 17.00% 10.71% 31.12% 32.20% 33.90%
1982 20.24% 10.32% 33.32% 36.00% 37.20%
1983 17.52% 7.99% 29.48% 31.80% 34.10%
1984 16.48% 7.88% 30.44% 32.90% 35.25%
1985 12.12% 7.53% 27.70% 30.00% 33.32%
1986 10.78% 7.76% 32.23% 36.00% 41.22%
1987 7.63% 7.30% 31.82% 38.20% 43.73%
1988 4.21% 5.36% 21.01% 29.40% 32.30%
1989 4.05% 5.72% 22.78% 33.30% 36.90%
1990 4.08% 6.81% 24.73% 34.90% 40.10%
1991 4.06% 11.58% 28.33% 33.50% 40.90%
1992 3.91% 11.24% 28.75% 33.30% 41.30%
1993 3.76% 11.85% 29.20% 36.60% 46.80%
1994 4.01% 10.88% 31.31% 40.90% 51.30%
1995 3.64% 9.00% 33.57% 37.69% 47.89%
1996 3.30% 9.15% 31.53% 36.19% 45.84%
1997 3.43% 9.43% 30.05% 36.92% 46.95%
1998 3.42% 9.23% 30.20% 36.60% 47.46%
1999 4.08% 9.80% 29.30% 37.90% 48.43%
2000 3.80% 10.29% 42.82% 43.33% 44.36%
2001 3.88% 11.83% 47.66% 48.15% 48.99%
2002 4.21% 12.24% 48.80% 49.21% 49.90%
2003 4.41% 12.44% 50.18% 50.67% 51.14%
2004 4.41% 12.28% 49.30% 50.46% 50.96%
2005 4.11% 11.55% 47.19% 48.68% 49.14%
2006 4.33% 11.74% 47.91% 49.62% 50.11%
2007 4.37% 11.93% 47.57% 49.89% 50.53%
2008 4.74% 12.17% 51.47% 54.15% 54.84%
2009 5.30% 13.54% 55.96% 59.15% 59.77%
2010 5.30% 14.01% 55.06% 60.75% 61.40%
2011 4.56% 12.61% 12.61% 52.47% 59.83%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.
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Cuadro 2.

Tasa de interés nominales y reales. (Porcentajes)

ARIO CETES 28 | CETES 28 | CETES 91 | CETES 91

Nom. Real Nom. Real

1978 12.8 -4.6
1979 18 -6.6
1980 225 -4.3
1981 30.8 -17.7
1982 45.3 -28 45.7 -27.8
1983 56.6 -5.4 59.1 -3.8
1984 48.6 -5.8 49.3 -5.4
1985 60.2 -14 63.2 -12.4
1986 86.7 -19.5 88.1 -18.9
1987 96 -8.5 103.1 -5.2
1988 69.5 41.3 63.8 36.5
1989 45 14.5 44.8 14.3
1990 34.8 9.9 35 10.1
1991 19.3 -6.9 19.8 -6.5
1992 15.6 4.2 15.9 4.5
1993 15 8.7 15.5 9.1
1994 14.1 -15.5 14.6 -15.1
1995 48.4 15.3 48.2 15.2
1996 31.4 4.3 32.9 55
1997 19.8 5.3 12.3 0.6
1998 24.7 7.9 26.2 8.9
1999 22.4 5 21.6 4.3

Fuente: Clavijo y Valdivieso.

En 1991 se elimind el coeficiente de liquidez obligatorio y se sustituyd por uno de
reserva voluntaria. Esta medida fue justificada por las autoridades monetarias en el
sentido de que el aumento de la captacion bancaria generaba una demanda creciente
de valores gubernamentales en circunstancias en las que la oferta de estos Ultimos se
venia reduciendo a consecuencia del desendeudamiento del gobierno federal, como
consecuencia de la privatizacion bancaria. Sin embargo, esto implicé que,
posteriormente, el control de la liquidez solo se pudiera lograr a través de operaciones
de mercado abierto, situacién que, con la afluencia de capitales que se desencadend
con el éxito de las privatizaciones y las expectativas del Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN), dificultdé al Banco Central el manejo de la liquidez. El
desmantelamiento del sistema de encaje legal provocd, por otro lado, que a partir de

1992, la creacibn monetaria fuera resultado fundamentalmente de la elevada
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expansion del multiplicador crediticio. Adicionalmente, el saneamiento fiscal y los
recursos obtenidos de las privatizaciones permitieron reducir drasticamente la deuda
del sector publico con el Banco Central, lo que permitié una expansion sin precedente
del crédito interno al sector privado la cual, en un marco de regulacién prudencial
incipiente, de supervision insuficiente y con un Banco Central sin instrumentos, estaria
en el origen de los problemas experimentados posteriormente por el sistema bancario
mexicano (Clavijo y Valdivieso, 2000: 49).

La politica cambiaria jugd un papel importante en este periodo. Entre septiembre de
1982 y diciembre de 1991, México tuvo un sistema de tipo de cambio dual: uno libre y
otro controlado. El primero, como su nombre lo indica, estaba determinado por la
oferta y la demanda mientras que el segundo se utilizé en las importaciones de
insumos y de bienes de capital, asi como de algunos productos basicos. “Cabe
destacar que el tipo de cambio controlado vinculaba la politica cambiaria con la politica
comercial, introduciendo distorsiones que subsidiaban la competitividad de las

exportaciones mexicanas” (Garriga, 2010:6).

Con el ancla cambiaria y las abundantes entradas de capital, la politica monetaria se
concentré en el esfuerzo de esterilizar, al menos en parte, la liquidez resultante. Entre
1989 y 1993 ingresaron al pais 90 mil millones de délares por concepto de inversiéon
extranjera directa y de portafolio, colocacion de bonos publicos y privados, y
repatriacion de capitales. Los esfuerzos por esterilizar parcialmente estos recursos se
reflejaron en la fuerte contraccion del saldo del crédito interno neto del Banco Central
al sector privado. La base monetaria tuvo tasas de expansion moderadas y redujo su
participacion en el PIB, no s6lo como resultado de lo anterior, sino también debido a la

amortizacion de la deuda interna del gobierno (Clavijo y Valdivieso, 2000: 54).

Los esfuerzos de esterilizacion presionaron las tasas reales de interés al alza e
hicieron que, dada la certidumbre cambiaria, continuara la entrada de capitales por
motivos de arbitraje. Esto redujo el margen de accién de la politica monetaria y
acentud la dicotomia en el acceso al crédito. Las empresas triple A se fondearon,
como en el pasado, en los mercados internacionales, en tanto que las otras tuvieron
gue pagar tasas reales de interés mayores con el correspondiente costo en
competitividad. La demanda de crédito estaba desbordada, tanto por el periodo de
racionamiento anterior, como por la remonetizacion de la economia resultante de la
desinflacion. La oferta de crédito al sector privado, por su parte, se expandio
aceleradamente debido tanto a la eliminacién del encaje legal como a la amortizacion

de la deuda publica interna, equivalente a 10 puntos porcentuales del producto entre
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1990 y 1993. Como resultado, el crédito al sector privado crecio a tasas de 30% real

durante ese periodo (Clavijo y Valdivieso, 2000:54).

Entre 1991 y 1993 la politica monetaria parece no haber sido ex-post lo
suficientemente restrictiva, dado el vigor de la demanda de crédito y la expansion del
multiplicador bancario resultante de la eliminacién del encaje legal. En 1994 la politica
monetaria se volvid claramente expansiva al compensar la pérdida de reservas
internacionales con una expansion del crédito interno neto al sector financiero. De no
haber procedido de esa forma, las tasas de interés, la demanda de importaciones y el
déficit comercial hubieran aumentado fuertemente, y frenado la actividad econémica
(Clavijo y Valdivieso, 2000:55).

Aun cuando el objetivo principal de la politica monetaria fue la estabilidad de precios
(el control de la inflacion), no se abandond el objetivo de crecimiento economico, lo
que como es sabido genera algunas complicaciones ya que estos dos objetivos son
conflictivos, el logro de uno implica el alejamiento del otro. “La caracteristica central de
este periodo es que se abordd el problema de la inflacion desde el angulo de la
politica cambiaria, convirtiéndose la estabilidad del tipo de cambio en la preocupacién

central de las autoridades monetarias” (Garriga, 2010:6).

2.4 LA POLITICA MONETARIA EN 1994-2011

El elemento a destacar en el inicio de este periodo es que aun cuando la autonomia
del Banco de México fue decretada en 1993, es en 1994 cuando entra en vigor. Esto
se dio en un contexto de inflacion a la baja. Todo parecia indicar que después de
muchos afios de politicas antiinflacionarias de todo tipo, el gobierno mexicano
finalmente habia logrado vencer la inflacion. A partir de 1988, con la excepcién de
principios de 1990, la inflacién fue descendiendo de manera notable como se puede

apreciar en la siguiente grafica:
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Grafica 6. México. Tasas de inflacion.
1980-2011
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

Como se puede apreciar en la gréfica 6, en 1994 la inflacién se habia logrado reducir a
un solo digito y México parecia encaminarse finalmente a una etapa de estabilidad
macroeconomica. Sin embargo, a finales de ese afio se desat6 una de las crisis mas
agudas por las que ha atravesado la economia mexicana en el Ultimo medio siglo, la
cual fue detonada por la devaluacion del peso en diciembre y se acentud por la
posibilidad de una suspension de pagos sobre la emision de miles de millones de
dolares de tesobonos, para los cuales no existian recursos suficientes que los

cubrieran en el corto plazo (Esquivel, 2010:46).

Durante 1995-1996 la inflaciébn fue de alrededor del 35 por ciento disminuyendo
rapidamente durante 1997-1998, con un ligero repunte en 1999. A partir del afio 2000,
la inflacion ha sido de un digito, alcanzandose la meta de inflacién, de 3% + 1, s6lo en
cinco afos, de 2005 a 2007 y en 2010-11 (gréfica 6).

Como resultado de la crisis, México debié abandonar el régimen cambiario de bandas
gue habia adoptado en 1991 como el ancla nominal de la economia. A partir de
entonces, la politica monetaria tuvo que volver a fungir como el ancla nominal de la

economia para garantizar la estabilidad de precios (Esquivel, 2010:46).

El régimen de banda cambiaria prevaleciente hasta diciembre de 1994 consistié en
dejar flotar el tipo de cambio dentro de una banda con techo y piso con una paridad

central que se deslizaba con el tiempo. Cuando el tipo de cambio llegaba al piso o al
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techo el banco central intervenia en el mercado cambiario para mantener al tipo de
cambio dentro de la banda (Ros, 2009:190).

Después de la crisis del peso de 1994-1995 la politica monetaria se enfoc6 a controlar
el crecimiento de agregados monetarios y del crédito como un medio para controlar los
efectos inflacionarios de la gran devaluacion del peso y de restablecer la dafiada
credibilidad del Banco de México. El banco central establecio como ancla nominal un
objetivo intermedio para el crecimiento de la base monetaria. Esta politica no logré sus
objetivos de estabilizar las expectativas inflacionarias, el tipo de cambio y la inflacion,
por lo que este marco de politica monetaria fue abandonado al poco tiempo de haber
sido implementado. Las razones principales del fracaso fueron la inestabilidad de la
relacion entre la base monetaria y la inflacion debida a los cambios tecnolégicos y de
regulacion ocurridos desde la década de los ochenta y el hecho de que el banco

central no tenia ya el control de la base monetaria en el corto plazo (Ros, 2009: 190).

Esta escasa relacion entre base monetaria e inflacion se puede observar en la grafica
7. Sélo en el periodo 1973-1982 se tiene una relacion positiva relativamente estable

entre la base monetaria y la tasa de inflacion.

Grafica 7. México, base monetaria y tasas de
inflacion. 1973-2011
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados del Banco de México.

No obstante, segun el Banco de México, la crisis de confianza en la moneda nacional
determinaba la conveniencia de que el Banco Central adoptara una politica de crédito
primario sumamente estricta. Esto se podia hacer imponiendo un limite al crecimiento
del crédito interno durante ese afio. Ademas, a consecuencia de la gran incertidumbre

respecto de la evolucion de la economia mexicana, en ese momento se consideré muy
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riesgoso utilizar como instrumento de politica monetaria la fijacion de una tasa de
interés de corto plazo. Por lo tanto, en 1995 con el fin de aplicar un esquema operativo
bajo el cual tanto el tipo de cambio como las tasas de interés fuesen determinados por
el mercado, el Banco de México establecié el “encaje promedio cero” (el corto™) y la
utilizacion del objetivo de saldos acumulados como instrumento de politica monetaria.
Mediante el anuncio de dicho objetivo el Banco de México enviaba sefales a los
mercados financieros, sin determinar con ello niveles de la tasa de interés o del tipo de
cambio (Martinez, Sdnchez y Werner, 2001: 5).

Bajo este esquema, el Banco de México establecia que los bancos debian buscar un
saldo cero en su cuenta con el Banco Central. Se aplicaba a los sobregiros una tasa
de castigo, equivalente al doble de la tasa de CETES, mientras que no se remuneraba
a los saldos positivos. Al proveer al sistema con mayor o menor liquidez, el saldo
promedio neto diario de todas las cuentas corrientes de los bancos comerciales con el
banco central cerraba el dia en un monto predeterminado. Si este saldo global era
negativo, el banco central ponia al sistema bancario en “corto” en cuyo caso al menos
una institucion de crédito tenia que pagar la tasa de interés de castigo. Esta era la
manera en que el banco central ejercia presion sobre las tasas de interés. Aunque el
corto representaba sélo una parte muy pequefia de la liquidez total, su aumento
inducia a los bancos a aumentar las tasas de interés para evitar pagar los cargos de
sobregiro, lo cual presionaba al alza las tasas de interés de mercado. EI mecanismo
inverso se aplicaba cuando el banco central se proponia un saldo positivo, “largo”
(Ros, 2009:191).

En 1995, igual que en los afios anteriores, el Banco de México determin6 un objetivo
para la inflacion anual (diciembre 1994-diciembre 1995), el cual, después de las
modificaciones realizadas al programa econdémico durante el primer trimestre del afio,

se fij6 en 42%.

Ademas, en ese afio el Banco de México impuls6 el desarrollo de los mercados de
futuros y opciones del peso mexicano y se establecié una nueva politica de
informacion, con el fin de que los agentes econdémicos contaran con los instrumentos
financieros para protegerse de la mayor volatilidad cambiaria y con la informacién

necesaria para dar un mejor seguimiento a las acciones de la autoridad monetaria.

13 , . . .
En el capitulo 3 se detallara el funcionamiento del corto.
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En los dos afios siguientes, 1996 y 1997, se mantuvo el mismo esquema de politica
monetaria, enfatizdndose los limites sobre el crecimiento del crédito interno neto y el
pronostico de incremento de la base monetaria. En 1996, los limites al aumento del
crédito interno neto, el objetivo de acumulacién de activos internacionales y el
prondstico de crecimiento de la base monetaria se presentaron de manera trimestral.
Asimismo, en 1997 en el programa monetario se hizo puablica la trayectoria diaria de la
demanda de base monetaria durante el afio (Martinez, SGnchez y Werner, 2001:6).

A partir de 1998, el esquema de politica monetaria comenzé una transicion gradual
hacia un esquema de objetivos explicitos de inflacion. En consecuencia, se fue
restando énfasis al comportamiento de la base monetaria en el analisis de las
presiones inflacionarias, aumentandose la importancia de las metas de inflacion de
corto y mediano plazos. A la vez, la instrumentacién de las acciones discrecionales de
politica monetaria se orienté fundamentalmente a la consecucién de los objetivos de

inflacién de corto y mediano plazo (Martinez, Sdnchez y Werner, 2001:7).

La politica monetaria de metas de inflacién implica el compromiso del banco central
para alcanzar una meta u objetivo de inflacion propuesto al principio de afo, utilizando
para ello el conjunto de instrumentos a su disposicion. Asi, el esquema de objetivos de
inflacién implica que el ancla nominal de la politica monetaria es la tasa de inflacion, lo
que se acompafia de la independencia del banco central y del uso de la tasa de interés
como el instrumento principal de la politica monetaria; ademas existe hormalmente el
compromiso explicito de mantener los equilibrios macroeconémicos a través de una

estricta disciplina fiscal (Galindo y Ros, 2006:82).

La transicién hacia un régimen de metas de inflacion se aceler6 en enero de 1999
cuando el Banco de México anuncié una meta de inflacién de mediano plazo y desde
el afio 2000 el banco central publica informes trimestrales sobre la inflacion para darle
seguimiento al proceso inflacionario, analizar las perspectivas de la inflacion y discutir

la conduccién de la politica monetaria (Ros, 2009:191).

Cabe destacar algunas caracteristicas basicas de la estrategia monetaria de objetivo o

meta de inflacion (Esquivel, 2010:48):

i) Debe definirse con precision cudl es el objetivo de inflacion y debe decidirse
si éste se determina en forma explicita o implicita. Si se hace explicito (es
decir, si se busca un objetivo de inflacion cuantificable), también debe

decidirse si se establece 0 no un intervalo dentro del cual se considera que
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se ha cumplido con el objetivo buscado. Por ejemplo, para México se ha
establecido una meta de 3% de inflacion anual, con una variaciéon de 1
punto porcentual. Es decir, si la inflacion fuera del 4% anual, todavia se
estaria alcanzando el objetivo propuesto.

ii) Dado que el esquema de objetivo de inflacion se basa en la transparencia y
credibilidad del banco central, se recomienda difundir ampliamente la
informacién acerca de la inflacién y de cualquier posible modificacion al
objetivo o0 a las condiciones macroeconoémicas.

iii) El banco central debe definir cual es el esquema que desea seguir: Si uno
de tipo “estricto”, en donde sdlo le preocupa la estabilizacion de la inflacion
o uno de tipo “flexible” en donde no sdélo se preocupe por la inflacién sino,
también, por alguna variable “real”’, como la brecha del producto o del

empleo y no sélo nominal, como la tasa de inflacion.

La utilizacion de instrumentos monetarios para controlar la inflacibn en coadyuvancia
con régimen cambiario de tipo de cambio flotante ha tenido efectos positivos sobre la
tasa de inflaciébn. En esta estrategia de politica, el tipo de cambio realiza el ajuste
frente a choques externos. No obstante, la variabilidad controlada del tipo de cambio
no aisla a la economia mexicana de los choques externos tales como los efectos de
las crisis financieras asiatica, rusa, estadounidense o la mas reciente, de algunos
paises de la zona euro. Sin embargo, la politica se puede calificar de exitosa ya que

logrd su obijetivo principal, el control de la inflacion.

Desde el establecimiento de la estrategia de objetivos de inflacién, ésta se ha
mantenido a un promedio anual de maximo un 8%. Si bien el promedio es superior a
las metas fijadas por el Banco de México, este logro es algo inédito en el periodo
posterior a la década de los setenta. Es cierto que la economia mexicana padece de
vulnerabilidad externa. Sin embargo, dicha vulnerabilidad se debe no sélo a factores
monetarios sino, principalmente, a desequilibrios estructurales de la economia. Las
tasas de crecimiento han sido modestas, pero hay que recordar que el Unico objetivo
de la politica monetaria es la estabilidad de precios, esto es el mantenimiento de la
tasa de inflacion a niveles bajos, cuando méas el 4 por ciento. Sin embargo, aun
cuando sea condicidn necesaria, la estabilidad de precios no es condicion suficiente

para el crecimiento econémico (Garriga, 2010:16).
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Grafica 8. Tasas de crecimiento del PIB e
inflacién. 1973-2011
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

En la grafica 8 se observa que si bien, sobre todo a partir de 2000, se ha logrado la
estabilidad de la inflacién, no se puede decir lo mismo de la estabilidad del producto y

son mas frecuentes las caidas pronunciadas que los aumentos sostenidos.

En el siguiente cuadro se resumen los objetivos de politica y principales instrumentos

del periodo de estudio.
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Cuadro 3. Objetivos de Politica y principales instrumentos cambiarios y monetarios. México.

(1973-2011).

PRINCIPALES INSTRUMENTOS

ANO POLITICA
OBIJETIVOS IMPLEMENTADA CAMBIARIOS MONETARIOS
Tipo de cambio con
1973 flotacion controlada Subordinacién - logal
Promocion del Politica fiscal (12/1976 a 8/1982) del Banco de Fiigiacji:\r:igean;co
crecimiento (1976-1982) Devaluacion tipo de Mex!co aI. poder del gasto publico,
1982 cambio flotante ejecutivo.
(8/1982)
PoI|t|ca.s fllscal ¥ Tipo de cambio dual. . ) Ll.mm.as al
cambiaria, y . Ley organica del | financiamiento del
1983 s, Flotacion controlada. -
concertacién Controles de cambio Banco de gasto publico
social. (1988- (9/1982 a 11/1991)' México. (1985) | emisidn de titulos
1994) de deuda propios
1988 | promocisn del
crecimiento Eliminacion del
con estabilidad encaje legal.
1989 i ici
de precios. . Tipo de cambio fijo con | Independencia C.oefluente de
Politica S liquidez (30%)
- bandas de flotacion sin del Banco de
cambiaria (1988- . L. (1989-1991)
controles de cambio. México. (desde e
1994) Esterilizacion:
(11/1991 a 12/1994) 12/1983) .
Operaciones de
1994 .
mercado abierto
(OMA)
* Tipo de cambio *Objetivo
1995 flotante. - operacional:
" . Transicidn a
Opciones de compra metas de Saldos en el Banco
(7/1996 a 6/2001). . L, de México.
. } inflacién (1999- -
Subasta contingente 2000) Régimen de
2000 Politica de ddlares (10/1997 a saldos acumulados
monetaria para 7/2001) (1998-2003)
Estabilidad de controlar —
precios expectativas Régimen de
2001 inflacionarias saldos diarios
(desde 1995) (2003-2008)
o Metas de *Objetivo
Subasta diaria de inflacion (desde | operacional: tasa
ddlares (desde 3/2003) 2003) de interés.
2011

*Tasa de fondeo
interbancario
(desde 2008)

Fuente: Garriga, Carolina. Objetivos, instrumentos y resultados de politica monetaria. México 1980-2010.
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CAPITULO 1ll. ¢LOS MECANISMOS DE POLITICA MONETARIA HAN
EMPUJADO AL CRECIMIENTO ECONOMICO MEXICANO?

El presente capitulo pretende mostrar si el uso de la politica econémica ha logrado
controlar la inflacion. Se ve a detalle el uso de la politica monetaria teniendo como
objetivos operacionales® el corto y la tasa de referencia, asi mismo se pretende
manifestar si el control de la inflacion lleva al crecimiento econdémico. Para esto se
dividir4 el capitulo en dos partes, en la primera se describe el uso del corto y se
examina el periodo en que la politica monetaria funcionaba bajo este régimen, asi
mismo, se revisa la politica a través de una tasa objetivo, y en el segundo apartado se
examina mas a detalle el impacto que el cambio en la politica macroeconémica tuvo
en la economia, analizando asi, si el esquema de objetivos de inflacion ha sido
benéfico para México o si seria conveniente apoyar el actual manejo de la politica

monetaria con algln otro instrumento.

Dado que en el capitulo anterior se realiz6 una revisién histérica de la politica
monetaria, este capitulo no se enfoca a ver la historia como tal si no a revisar como la

politica ha influido en la economia.
3.1 OBJETIVOS DE INFLACION

Durante los setentas, se debati6é si mediante la politica monetaria era posible estimular
la actividad econémica permanentemente. Asi, algunos gobiernos y bancos centrales
intentaron reducir el desempleo a través de una politica monetaria expansiva. Tanto la
experiencia que tuvieron las economias que aplicaron este procedimiento, como la
teoria econ6mica, mostraron la invalidez de ese planteamiento. De esta manera, se
deliberé que la politica monetaria no puede estimular en forma directa y sistemética a
la actividad econémica y al empleo. Es por ello que los bancos centrales modernos

han adoptado como su objetivo prioritario lograr la estabilidad de los precios.

Al tener una inflacion elevada se debilita el crecimiento de la actividad econémica y del
empleo. Se deterioran los ingresos reales, al aminorar el poder adquisitivo de los
salarios y otros ingresos, acentuando la inequidad y empobreciendo a los mas
desprotegidos. Dificulta la planeacion de los individuos y las empresas y, por tanto,
promueve una asignacion ineficiente de los recursos. Asi, un entorno inflacionario es

un claro obstaculo para el crecimiento econdmico y el bienestar de la sociedad. Por

14 . . .
Son los instrumentos necesarios de un banco central para afectar de manera directa a un grupo de
variables nominales que, a su vez, tienen impacto sobre los determinantes de la inflacidn.

73



FACULTAD DE ECONOMIA. UNAM
“Analisis del crecimiento de México en funcion de la politica monetaria instrumentada en el periodo 1973-2011”

tales motivos, se ha venido conformando un consenso en el mundo: para promover el
crecimiento econémico sostenido, se ha considerado que la mejor contribucion que la

politica monetaria puede hacer es concentrarse en la estabilidad de los precios.

El objetivo fundamental de las politicas publicas es contar con una economia que
crezca mas rapido y de manera sostenida. El Banco de México debe de contribuir a

esa finalidad perseverando en el mantenimiento de la estabilidad de precios.

A causa de los problemas que enfrentaron las estrategias sustentadas en agregados
monetarios o0 en objetivos de tipo de cambio se ha optado por un esquema de
objetivos de inflacion, el cual esta vigente a la fecha. Mediante este esquema se ha
buscado una mayor eficacia de la politica monetaria. Busca conseguir la credibilidad
de los agentes econdémicos en la banca central y en la politica monetaria. La
credibilidad vuelve mas facil el control de la inflacion y conseguir que los beneficios de
la estabilidad se difundan con mayor rapidez a la economia en general.

Las caracteristicas del esquema de objetivos de inflacién, son:

e La estabilidad de precios como principal objetivo de la politica monetaria.

e El anuncio de objetivos de inflacién de mediano plazo.

e Contar con una autoridad monetaria autbnoma.

e La politica monetaria bajo un marco de transparencia, sustentada en la difusion
de los objetivos, planes y decisiones de la autoridad monetaria.

e Un andlisis de todas las fuentes de presiones inflacionarias con el fin de
evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios. Siendo éste la base
principal para las decisiones de politica monetaria.

e Uso de mediciones alternativas de la inflacion, como la inflacion subyacente,
para separar aquellos fendmenos que inciden de manera transitoria sobre la
inflacion e identificar la tendencia de mediano plazo del crecimiento de los

precios.

Beneficios que han obtenido los paises que han adoptado este esquema:

e Mayor transparencia y entendimiento del uso de la politica monetaria.
e Mejor rendicion de cuentas de la autoridad monetaria.
e Disminucion de la inflacion y su volatilidad, asi como la consolidacion de la

estabilidad de precios.
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e Disminucion del efecto sobre la inflacion de desajustes en otras variables
econdmicas, como el tipo de cambio.

¢ Anclaje de las expectativas de inflacién alrededor del objetivo de inflacion.

e Reduccién de costos asociados a procesos de desinflacion.

e Buen desempefio en otras variables econdémicas relevantes para el bienestar

de la poblacion, como la volatilidad del tipo de cambio. (Banxico (e))

3.1.1 USO DEL CORTO EN MEXICO.

La ausencia de una relacion estable entre los agregados monetarios y la inflacion llevo
a la mayoria de los bancos centrales del mundo a reducir la importancia otorgada a la
evolucion de dichos agregados en el andlisis y evaluacion de las presiones
inflacionarias. Por tanto, este hecho ha desacreditado la utilizacion mecénica de estas
variables para la conduccion de la politica monetaria, habiendo sido este el anterior

esquema del “corto”.

Se hard una revisién del corto y su funcionamiento para asi poder analizar el periodo
en que éste tuvo vigencia. Como se ha visto anteriormente el principal objetivo del
Banco de México es mantener la estabilidad de la moneda nacional, es decir, controlar
la inflacion. Desde 1995 hasta 2008 la principal herramienta para lograr este objetivo
ha sido el corto. Este se divide en dos periodos: de Septiembre de 1995 a Abril de
2003 se utilizo el objetivo operacional de saldos acumulados; de Abril de 2003 a Enero

de 2008 se utilizé el objetivo operacional de saldos diarios.

Las instituciones de crédito mantienen una cuenta corriente (cuenta Unica) en el Banco
de México. Los cambios en la demanda y oferta de base monetaria, forzosamente se
reflejan en variaciones en los saldos de las cuentas corrientes de la banca en el Banco
de México. Cuando la demanda de billetes y monedas es mayor a la oferta de dinero
primario, el saldo neto de las cuentas de la banca disminuye. Por el contrario, cuando
la oferta de base monetaria es mayor a la demanda de billetes y monedas, el saldo
neto de dichas cuentas aumenta. Las instituciones de crédito pueden presionar en uno
u otro sentido a las tasas de interés, cuando en el mercado interbancario se intenta
cubrir los faltantes en sus cuentas o prestar los saldos excedentes no deseados. Para
evitar que se materialicen dichas presiones, el Banco de México equilibra diariamente
la oferta con la demanda de base monetaria a través de su intervencién cotidiana en el

mercado de dinero.
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SALDOS ACUMULADOS.

La politica monetaria bajo el régimen de saldos acumulados se adopt6 con la finalidad
de tener un mecanismo para enviar sefales a los participantes en los mercados

financieros, sin determinar con ello niveles de tasas de interés o de tipo de cambio.

Este régimen establece periodos de computo de 28 dias naturales, en los que a cada
banco le conviene procurar que la suma de los saldos diarios de su cuenta corriente
en el Instituto Central resulte cero al finalizar el periodo. Esta conveniencia deriva de
dos consideraciones: por un lado, de resultar negativa dicha suma, el banco en
cuestion debera pagar una tasa elevada por el importe respectivo. En el caso inverso,
de resultar positivo el saldo, el banco perdera el rendimiento que pudo haber obtenido

de haber invertido los recursos respectivos.

Este régimen fue disefiado para inducir a las instituciones de crédito a no mantener en
promedio saldos positivos ni incurrir en sobregiros en sus cuentas, asi como para que
procuren compensar con otros bancos sus sobrantes y faltantes de recursos a tasas
de interés de mercado. Asimismo, al haber saldos acumulados negativos se cobra una
tasa de interés equivalente a dos veces una tasa representativa de las condiciones

prevalecientes en el mercado de dinero.™

El Banco de México interviene todos los dias en el mercado de dinero. El Banco
Central fija el monto a subastar, de manera que la suma de los saldos acumulados de
las cuentas corrientes de toda la banca inicie la siguiente jornada en una cantidad

determinada de antemano.

Con el objeto de enviar sefiales sobre sus intenciones de politica monetaria, el Banco
de México da a conocer la cantidad a la que pretende llevar el “saldo acumulado de
saldos diarios totales” (SA) de las cuentas corrientes de la banca a la apertura del
siguiente dia habil. De esta manera, por ejemplo, un objetivo de SA igual a cero seria
indicativo de la intencion del Banco Central de satisfacer, a tasas de interés de
mercado, la demanda de billetes y, por lo tanto, proporcionar los recursos necesarios
para que ningun banco se vea obligado a incurrir en sobregiros o a acumular saldos

positivos no deseados al finalizar el periodo de cémputo.

Un objetivo de SA negativo sefialaria la intencion del Banco Central de no

proporcionar a la banca los recursos suficientes a tasas de interés de mercado,

> CETES a 28 dias.
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obligando asi a una o varias instituciones de crédito a obtener una parte de los
recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. Esto ultimo,
abstrayendo de otras influencias, puede provocar un alza en las tasas de interés, ya
gue las instituciones tratardn de evitar pagar la elevada tasa del sobregiro, buscando

obtener esos recursos en el mercado de dinero.

Al anunciar un objetivo de SA negativo, el Banco Central ejerce cierta influencia al alza
sobre las tasas de interés. El efecto inverso, o sea, una influencia a la baja sobre las
tasas de interés, se induce cuando el objetivo es positivo. Mas que por otras razones,
estos efectos se producen por las sefiales que se envian al mercado, pues las
cantidades que el Banco Central proporciona al mercado a través de sobregiros son
minimas en relacion con el monto total del crédito que otorga a la banca a tasas de
interés de mercado. De hecho, parece ejercer mas influencia sobre las tasas de
interés la modificacion del objetivo del SA, que la existencia misma de un saldo

acumulado negativo o positivo.

Es importante puntualizar que las sefiales de politica monetaria que envia el Banco de
México deben inferirse del anuncio de su objetivo de SA y no del saldo acumulado

observado con posterioridad. (Banxico (c)).

SALDOS DIARIOS.

Desde 2003, el Banco de México realiz6 cambios en la instrumentacion de su politica
monetaria. El objetivo sobre las cuentas corrientes de la banca dej6 de fijarse sobre

los saldos acumulados y comenz6 a determinarse sobre el saldo final diario.

Este régimen es basicamente igual al instrumentado sobre saldos acumulados, sélo
que se utilizan los saldos diarios como objetivo. Es decir, diariamente se hace una
revision de los saldos negativos y positivos de las instituciones de crédito. Los costos
en que las instituciones con saldos diarios positivos incurren es un costo de
oportunidad por no haber invertido estos recursos, equivalente a la tasa de fondeo del
mercado. Por su parte, los bancos con saldos diarios negativos deben pagar al cierre
del periodo dos veces la tasa representativa del mercado, pero a cambio se benefician

de la inversién de los recursos obtenidos mediante el sobregiro.

En este contexto el Banco de México equilibra diariamente la oferta con la demanda

de la base monetaria a través de su intervencion en el mercado de dinero, evitando
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gue el faltante o el sobrante de liquidez afecten el nivel de las tasas de interés.
(Banxico (d))

Ademas, el Banco de México decidié anunciar su postura de politica monetaria en
fechas predefinidas en lugar de hacerlo en cualquier momento. La necesidad de
restringir la politica monetaria llevd al Banco de México, en abril de 2004, a
complementar el anuncio del nivel del corto con sefialamientos mas precisos sobre el

nivel deseado de las tasas de interés.

Durante este periodo en que funcionaba el corto, las acciones de politica monetaria
tomadas por el Banco de México se fundamentaban en estudios de las variables que
afectan al comportamiento de la inflacién, para realizar sus pronosticos. Cuando
dichos andlisis indicaban que las presiones inflacionarias eran incongruentes con los

objetivos, se restringia la politica monetaria a través de cortos.

Cuando se incrementa el monto del corto, se propicia un aumento de las tasas de
interés nominales de corto plazo y se da una mejoria de las expectativas de inflacion.
El incremento de las tasas de interés y la mejoria de las expectativas de inflacion que
genera la ampliacion del corto, influyen en la evolucion de los precios, a través de

diversos canales:

1) El aumento en las tasas de interés, por medio de su efecto sobre las
decisiones de ahorro e inversion, debilita el ritmo de expansion de la
demanda agregada. Asi mismo, ésta debilita las presiones sobre los
salarios y sobre los precios de los bienes comerciables.

2) El aumento de las tasas de interés puede propiciar una menor
disponibilidad de crédito en la economia.

3) Las tasas de interés méas elevadas inducen a una apreciacion del tipo
de cambio, lo cual afecta directamente el comportamiento de los precios

de los bienes comerciables y las expectativas de inflacion.

Estos son los canales de transmision de la politica monetaria que se mencionan en el
capitulo 1, se observa cémo va progresando el efecto de una decisién de politica

monetaria para alcanzar el objetivo final que es la inflacién.

En México, un aumento del corto era visto como una postura mas restrictiva, esto es,
una sefial para que aumentaran las tasas de interés. A su vez, una disminucién de

éste se veia como una posicion mas neutral aunque el “corto” todavia se mantuviera.
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Tener un objetivo sobre las cuentas corrientes de la banca evita que las autoridades
monetarias tengan que establecer un nivel especifico de la tasa de interés de corto
plazo. En México, esto fue benéfico en los afios de alta volatilidad de los mercados
financieros y cuando las tasas de interés de corto plazo eran practicamente las Unicas
referencias en el mercado de dinero. De igual manera, en un entorno de inflacién a la
baja, un objetivo sobre las cuentas corrientes permite que las tasas de interés
disminuyan conforme se ajustan las expectativas inflacionarias (Gréafica 9). En México
de 1995 a 2003, la inflacién pas6é de 52% a 4%, manteniéndose en dicho nivel mas
menos un punto porcentual hasta 2007, en 2008 la inflacion fue de 7% para
posteriormente seguir en niveles del 4%. Finalmente, el corto es eficaz para permitir
una distribucién de las perturbaciones externas e internas entre el tipo de cambio y las
tasas de interés. Esto es importante cuando una economia esta expuesta a una alta

volatilidad de la inflacion.

Ya lograda la estabilidad de los mercados financieros y la fijacion de las tasas de
inflacion en niveles bajos, transmitir las sefiales de politica monetaria a través del
“corto” es menos apropiado. Con una inflacion estable, es necesario ser mas
especifico sobre el nivel deseado de la tasa de interés. Por consiguiente, el Banco de

México adopt6 un objetivo operacional de tasas de interés a partir del 2008.

Grafica 9. Uso del corto. 1995-2008
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Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de Banxico.

En 1995, el Banco de México determind un objetivo para la inflacion anual, el cual se

fij6 en 42%. Ademas, se establecié una nueva politica de informacion. Ello, con el fin
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de que los agentes econdémicos contaran con la informacion necesaria para dar mejor

seguimiento a las acciones de la autoridad monetaria.

En los afios posteriores, 1996 y 1997, se mantuvo el esquema de saldos acumulados,
enfatizandose los limites sobre el crecimiento del crédito interno neto y el prondéstico
de incremento de la base monetaria. En 1996 y 1997, las metas de inflacion fijadas por

el Banco de México fueron de 20.5% y 15%, respectivamente.

En relacién con las acciones discrecionales del Banco de México, durante estos afios
la aplicacion del “corto” se orientd a restaurar las condiciones de estabilidad en los
mercados financieros cuando éstos sufrian alguna perturbacion. Una vez que se
lograba lo anterior, el objetivo de saldos acumulados regresaba a cero. En este
sentido, el objetivo de inflacion anual jugaba un papel importante para guiar las
expectativas de los agentes econdmicos y las acciones discrecionales de politica
monetaria instrumentadas durante el afio se orientaban a minimizar el impacto de

perturbaciones financieras no anticipadas sobre la trayectoria de la inflacion.

A partir de 1998, el esquema de politica monetaria comenzé una gradual transicion
hacia un esquema de objetivos explicitos de inflacién. Asi, se fue restando énfasis al
comportamiento de la base monetaria en el analisis de las presiones inflacionarias,
aumentandose la importancia de las metas de inflacion de corto y mediano plazos. Asi
mismo, la instrumentacion de las acciones discrecionales de politica monetaria se
orientd principalmente a la consecucion de los objetivos de inflacion de corto y

mediano plazo.

Otro elemento indicativo de esta transicion fue el incremento en el “corto” en
noviembre de ese afio, a raiz de la crisis rusa y de la caida del precio del petrdleo la
inflacion se desvio de la meta propuesta. La Junta de Gobierno del Banco de México
decidi6 acentuar la restriccibon monetaria, aumentando el monto del “corto” de 100

millones a 130 millones de pesos.

Esta fue la primera ocasién en que el “corto” se incrementaba explicitamente con un
criterio preventivo, con el fin de inducir las condiciones monetarias para llevar a la

consecucion del objetivo de inflacion del afio siguiente (13%).
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3.1.2 TASA DE INTERES OBJETIVO.

Desde enero de 2008, el Banco de México instrumenta la politica monetaria a través
de una tasa objetivo para las operaciones de fondeo bancario a plazo de un dia,
sustituyendo el régimen de saldos diarios (corto). Cabe mencionar que la Ultima
operacion de corto fue en 2005 y desde 2003-2004 se inicié la transicién hacia este

régimen, pero se formalizé hasta 2008.

El Banco de México equilibra los excesos o faltantes de liquidez del mercado
interbancario a través de sus OMA. Estas operaciones equilibran la liquidez del
sistema para que el saldo agregado de las cuentas corrientes que los bancos tienen
en el Banco de México finalice diariamente en cero. Las tasas a las que se remuneran
excedentes en las cuentas corrientes o se cobran los sobregiros son de cero y de dos

veces la tasa de fondeo bancario a plazo de un dia, respectivamente. (Banxico (f))

En el Cuadro 4, se observan las Ultimas etapas por las que se ha transitado para llegar
al esquema actual de objetivos de inflacion.

Cuadro 4. Transicién gradual a un Esquema de Objetivos de inflacién:

Objetivo de inflacidon de mediano plazo (converger hacia la inflacién de nuestros

1999 | . . .
principales socios comerciales).

Definicion de inflacién subyacente.

2000 | Publicacion de Informes Trimestrales de Inflacidn.
Meta de inflacién de 3% para 2003.
2001 | Adopcion formal del esquema de objetivos de inflacion.

Meta de inflacién de largo plazo (3% para la inflacidon general con un intervalo de
variabilidad de +/- 1%.

2003 | Fechas preestablecidas para los anuncios de politica monetaria.

2002

2008 | Objetivo para la tasa de interés de fondeo interbancario.
Fuente: Banxico (2010), Conduccion de la politica monetaria en México, p. 6.
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3.2 IMPACTO DEL MANEJO ACTUAL DE LA POLITICA MONETARIA EN
MEXICO, ¢LA ESTABILIDAD DE PRECIOS PUEDE AYUDAR AL
CRECIMIENTO DE MEXICO?

La dualidad entre crecimiento y estabilidad de precios ha sido discutida por varias
décadas. Por una parte, se cree que esta disyuntiva existe, siendo forzoso optar por
un crecimiento moderado con estabilidad de precios o por un crecimiento acelerado
con tensiones inflacionarias. Por otro lado, se cree que este dilema es falso, pudiendo

coexistir una tasa de inflacion moderada con un crecimiento econémico acelerado.

Desde los 90’s, muchos paises en desarrollo registraron éxitos notables en la
reduccion de la inflacion, asi como en la mejora de sus déficits fiscal y por cuenta
corriente. Sin embargo, algunos no tuvieron el mismo éxito en conseguir un
crecimiento sostenible y la estabilidad de su producto macroeconémico. Ello se debe,
en gran parte, a que las politicas de estabilizacion se centraron en la estabilidad de los

precios.

Lo que realmente preocupa a la gente es la estabilidad y el crecimiento de su ingreso
real. El porqué de la importancia del crecimiento deberia ser obvio: incluso pequefios
cambios en el indice de crecimiento, por ejemplo, pasar de 2.5% a 3%, producen en
un cierto plazo crecimientos perceptibles a causa del efecto acumulativo. Con una tasa
de crecimiento de 2.5% el ingreso se duplica cada 28 afios, con una tasa de

crecimiento de 3% se duplica cada 23 afios.

Es la estabilidad global de la produccién y de la economia, y no solamente la
estabilidad de los precios, lo que tienen en cuenta las empresas a la hora de tomar
decisiones de inversion. Una alta inestabilidad genera un ambiente macroeconémico
dificil a escala nacional, lo que puede explicar bajos indices de formacion de capital:

las empresas tienen menos incentivos para invertir y el crecimiento es mas bajo.

La estabilizacién y el crecimiento no se pueden separar. Habitualmente, el uso de una
politica de estabilizacién a corto plazo tiene efectos a largo plazo. Si hoy se reduce la
produccion econémica en un 10%, el mejor calculo posible es que el ritmo de la
produccion dentro de diez afios sea un 10% mas bajo de lo que habria sido en otras
condiciones. Los descensos tienen efectos duraderos. Concentrarse exclusivamente
en la estabilidad de los precios puede tener un impacto negativo en el crecimiento. La

relacion entre la inflacion y las variables reales puede ser minima, lo que se debe
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tomar en cuenta es si el disminuir o controlar la inflacion compensan los costos.
(Spiegel, 2007)

Desde la década de los 90’s, la mayor parte de los paises desarrollados y en vias de
desarrollo han tenido inflacibn baja o moderada. Asi, cuando la inflacion es baja o
moderada, el intentar reducirla aiun mas puede producir bajos beneficios y mayores
costos, especialmente cuando “el corto” sea el Unico instrumento utilizado para
conseguir el objetivo, tal como se vio en el apartado anterior. Esto puede tener un

efecto perjudicial a largo plazo sobre el crecimiento.

Parte de la importancia del control de la inflacién en los paises en desarrollo proviene
de la hiperinflacion en la década de los 80’s de algunos paises latinoamericanos. La
hiperinflacion produce costos econdmicos altos y eliminarla debe ser prioridad. La
hiperinflacién o una inflacion alta, crea gran incertidumbre sobre los cambios en los
precios relativos, lo que resulta perjudicial para la informacién de los precios y para la
eficiencia del uso de los recursos. Antes de que disminuya el valor del dinero, las
empresas Yy personas tratan de gastarlo rapidamente. Varios paises, han gastado
grandes cantidades para crear acuerdos institucionales dirigidos a proteger a las

personas contra los efectos de la inflacion. (Spiegel, 2007)

No hay gran evidencia que la inflacion moderada repercuta sobre el crecimiento en
forma negativa notoriamente. En periodos con inflacion alta, las tasas de crecimiento
han sido muy buenas, siendo en ocasiones mayores a las tasas de crecimiento de
paises aparentemente similares que han reducido la inflacion. En el cuadro 5 se
observa el crecimiento de varios paises que han sufrido episodios de baja, moderada y
alta inflacion. La inflacién alta y la hiperinflacion por lo general se han asociado a un

bajo crecimiento 0 a una recesién econémica.

Las economias con tasas de inflacion moderadas generalmente van de la mano con
rapido crecimiento econémico, como se observa en el cuadro 5. Asi, el supuesto de
gue la inflacion baja facilita el crecimiento econémico no es valido como premisa
general. Como se puede observar en el cuadro 5 en varios paises, los periodos de

inflacion baja han coincidido con los indices més bajos de crecimiento econdémico.
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Cuadro 5. Inflacidn vs. Crecimiento. 1965-2004
Pais Periodo Inflacion baja Inflacion moderada alta /ll'lri‘;I::ii:frl‘acién
Inflacién Crecimiento | Inflacion Crecimiento | Inflacion Crecimiento
1965-1974 30.5 5.1
1975-1987 259.4 0.9
Argentina 1988-1990 1,912.20 -4.2
1991-1993 69.1 101
1994-2001 0.7 1.4
2002-2004 12.2 1.6
1965-1980 36.2 7.9
Brasil 1981-1986 150.4 2.2
1987-1995 1,187.80
1996-2003 8.5 1.7
1965-1971 25.7 4.6
1972-1977 269.9 -0.6
Chile |1978-1985 26.9 3.5
1986-1994 18.9 7.4
1995-2003 4.8 4.5
1965-1970 4.7
1971-1978 30.3 5.5
Israel | 1979-1985 181.5 4.0
1986-1996 17.9 5.4
1997-2003 3.8 2.2
1981-1987 31.2 1.0
Polonia 1988-1991 233.8 -3.7
1992-1998 27.2 5.4
1999-2003 5.1 3.5
1968-1970 5.4 4.7
1971-1977 17.5 6.1
Turquia 1978-1980 71.4 -0.5
1981-1987 37.9 5.8
1988-2001 72.8 2.8
2002-2003 35.1 6.9

Fuente: Shari Spiegel (2007) con datos del Banco Mundial.

Una dificultad de la interpretacion de los datos surge de los choques que afectan al
sistema econdémico, continuamente, generan inflacién, la inflacibn no es
necesariamente el origen del problema, sino s6lo una consecuencia de estos choques.
La inflacién es una variable endégena. Por ejemplo, el aumento del precio del petréleo
en los 70’s generé inflacion en gran parte del mundo, bajo crecimiento y aumento de la

pobreza. La causa subyacente del problema no era la tasa de inflacion, sino el precio

84



FACULTAD DE ECONOMIA. UNAM
“Analisis del crecimiento de México en funcion de la politica monetaria instrumentada en el periodo 1973-2011”

del petréleo. Debido a que se requeria gastar mas recursos en petroleo, habia menos

recursos disponibles para el crecimiento.

Durante los 70’s, los paises latinoamericanos se endeudaron mucho para conservar el
crecimiento, a largo plazo los costos de esta estrategia resultaron enormes. Cuando
Estados Unidos aumento las tasas de interés a niveles sumamente altos, muchos
paises dejaron de reembolsar sus préstamos, lo que abrié el camino a la década
perdida de los 80’s.

El origen de la inflacion difiere de un pais a otro. No obstante, en contraste con la
mayor parte de los esquemas de objetivos de inflacién de finales de los 90’s. Una
inflacion moderada no parece afectar al crecimiento, sin embargo, una inflacion
demasiado baja, dirigida a conseguir la estabilidad de los precios, puede ser nociva

para el crecimiento.

Se ve necesario contrastar los beneficios de mantener la inflacion baja contra sus
costos. Los costos de la inflacion dependen de cdémo se luche contra ella.
Independiente de los instrumentos especificos usados, generalmente, la lucha contra
la inflacion genera un mayor desempleo al menos a corto plazo, y un riesgo de

crecimiento mas bajo a mediano plazo.

Se lucha contra una inflacion excesiva dado que empeora la eficiencia de la economia;
no obstante, el uso de politicas monetarias restrictivas para el control de la inflacién de

igual manera puede ser perjudicial.

Ocasionalmente, los gobiernos afrontan un problema como la inflacion a costa de
otros. Una forma de combatir la inflacién es apreciando la moneda. Asi, se reduce la
demanda agregada Yy las presiones sobre los precios en el mercado interior, asimismo,
disminuyen los precios de importacién en moneda local. Aun cuando los gobiernos no
se centren deliberadamente en la moneda, el tipo de cambio suele reforzarse cuando
el gobierno lucha contra la inflacion mediante el aumento de las tasas de interés. Si
bien esto puede reducir la inflacion, a su vez, puede generar otros costos. Una
moneda fuerte puede perjudicar las exportaciones, los sectores que compiten con las
importaciones y la generacion de empleo. El déficit comercial resultante puede
producir un futuro problema de equilibrio de la balanza externa inclusive peor que los

problemas que pudiera haber producido la inflacién.
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El contraste entre el avance en la estabilizacion macroecondmica de México y su bajo
crecimiento (como se puede observar en la grafica 10) ha sido muy discutido. Al lograr
un equilibrio estable y creible, la politica macroecondmica ha logrado un entorno para
el crecimiento. (Ezequiel, 2012) Sin embargo, ahora es tiempo de usar otros

instrumentos para estimular el crecimiento.

Grafica 10. Crecimiento vs. Inflacion.
% México. 1981-2011.
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de Banxico.
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CONCLUSIONES

La politica econdmica, a través de la manipulacion de instrumentos pretende:

e Conseguir estabilidad econémica
e La estabilidad de precios.
e El desarrollo econdmico, propiciar el crecimiento de largo plazo en los niveles

de vida y bienestar.

Para lograr esto la politica monetaria recurre a la manipulacion de la oferta monetaria,

las tasas de interés, las expectativas de inflacion, el crédito y/o el tipo de cambio.

Existen diversos enfoques de politica monetaria, sin embargo, actualmente se sigue el

enfoque de la nueva economia keynesiana que sugiere:

a) La microfundamentacién de los fenbmenos macroeconémicos; se intenta
modelar las decisiones individuales de hogares, empresas y bancos
comerciales, quienes actlian con criterios de optimizacién y en el supuesto de
que el agregado de sus decisiones conduce a los resultados
macroeconomicos.

b) La racionalidad perfecta de los agentes econdémicos que les permite elegir de
forma Optima, aun en contextos de incertidumbre.

c) La atribucion del origen de los desequilibrios a fallas en los mercados o a la
inoperancia de las condiciones de competencia perfecta, por ejemplo, rigideces
de precios, agentes fijadores de precios, o contextos de informacion imperfecta

(incompleta y asimétrica).

Se tiene como premisa en la conduccion de la politica monetaria que la inflacion baja y
estable es condicion necesaria para el progreso de los paises. Existe mucha literatura
analitica y empirica que avala los beneficios de tener una inflacion baja y estable. Sin
embargo, para mantener la inflacion baja y estable es necesario pagar los costos que
implica una reduccion de la demanda cuando las perspectivas de inflacion son
crecientes, y facilitar un mayor grado de expansién cuando la inflacion esperada es
baja. La estabilizacién debe ser simétrica para que la politica monetaria sea creible, lo

que a su vez permite reducir los costos de cumplir con el objetivo inflacionario.

En las ultimas décadas la economia de México ha pasado por profundas crisis y ha

tenido varias reformas importantes en el aspecto macroecondmico, basandose en los
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70’s en el uso de la politica fiscal para promover el crecimiento, siendo éste el objetivo
de politica monetaria, posteriormente en los 80’s se mantuvo como objetivo promover
el crecimiento y mantener la estabilidad de precios, y finalmente a mediados de los
90’s se empezo6 a seguir el esquema actual que se basa en tener como objetivo Gnico
a la estabilidad de precios, justificando dicho esquema con el punto de vista de que
manteniendo la estabilidad de precios, seria la mejor manera en que la politica

monetaria pudiera contribuir en el desarrollo econémico.

Asimismo, mientras que otros bancos centrales en el mundo tienen un doble objetivo
de mantener la inflacibn en niveles relativamente bajos, y ademéas impulsar el
crecimiento, el Banco de México sélo retiene la primera de estas metas, la politica

monetaria optd por tener como objetivo Unico el control de la inflacion.

A comienzos de la década de los 90’s, se esperaba que México lograra la tan deseada
combinacién de altos ritmos de crecimiento sostenibles con bajas tasas de inflacion vy,

con esto, el desarrollo. La realidad ha sido diferente.

Anteriormente, cuando el banco central aumentaba el monto del corto, la tasa de
fondeo aumentaba lo que justificaba este régimen de politica monetaria restrictiva para

incidir en las tasas de interés.

A partir de 2008, se instrumento la politica monetaria a través de una tasa objetivo
para las operaciones de fondeo bancario a plazo de un dia, eliminando el uso del
corto. El Banco de México mediante las operaciones de mercado abierto equilibra la
liquidez del sistema para que el saldo agregado de las cuentas corrientes que los
bancos tienen en el Banco de México finalice diariamente en cero. Las tasas a las que
se remuneran excedentes en las cuentas corrientes 0 se cobran los sobregiros son de

cero y de dos veces la tasa de fondeo bancario a plazo de un dia, respectivamente.

Mediante el mecanismo de transmision de la politica monetaria se pueden ver
reflejadas las decisiones de politica monetaria en las tasas de interés y la demanda
agregada. Este consta de dos momentos: el primero se da cuando el incremento en
los saldos reales provoca un desequilibrio en las carteras del publico; las personas
tienen un exceso de liquidez, por lo que intentan deshacerse de él comprando otros
activos, alterando los precios y rendimientos de estos; existe una mayor demanda de
bienes y servicios, y las tasas de interés bajan como consecuencia del movimiento en
los saldo reales; el segundo momento se da cuando la variacion de las tasas de

interés afecta a los componentes de la demanda agregada, especificamente la
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inversion. El incremento en la demanda de inversién al bajar las tasas de interés
provoca un aumento de la demanda agregada, y posteriormente se refleja en un

incremento en el nivel de precios.

Sin lugar a dudas, ha habido dos logros muy importantes, el control de la inflacion y, la
estabilidad macroecondmica, esto ha sido bastante significativo en un pais donde se
enfrentaban crisis casi cada seis afios. No obstante, ha sido baja la tasa de
crecimiento econdémico si se compara con el desempefio de México en etapas
anteriores, y con el desempefio de otros paises en desarrollo. Este resultado podria
ser anhelado en un periodo con alta volatilidad macroeconémica como la que se vivio
en la década de los 80’s, inclusive durante una parte de los 90’s, no es obvio que esto
sea lo mejor en una economia que ya ha alcanzado una determinada estabilidad y que
ahora enfrenta otra clase de problemas, como el de reiniciar un proceso de
crecimiento econdmico sostenido a tasas superiores que las observadas en los ultimos
afos, las cuales es claro que han estado por debajo de las necesidades de la

poblacion.

Ezequiel en “Los grandes problemas de México” realizé algunas consideraciones que
vale la pena retomar, supone necesario realizar ajustes en el disefio y la conduccién
de la politica econémica para propiciar el crecimiento sostenido. En particular, sugiere
la alineacion de los objetivos del Banco de México con el objetivo dual (empleo e
inflacién) de la Reserva Federal de Estados Unidos. Para lo anterior es necesario
moverse de un esquema de objetivos de inflacion “estricto” hacia uno “flexible”. Esto
permitira que el Banco de México pueda responder sincronizadamente con la Reserva
Federal ante choques externos que pudiesen afectar a México debido a la estrecha

integracién econémica entre México y Estados Unidos.

Otra propuesta que menciona seria trasladarse hacia un objetivo de inflacién que no
esté basado en la inflaciébn general en diciembre, como se hace actualmente, sino que
se base en una medida promedio anual y que considere el nicleo de la inflacion, la
inflacion subyacente, como la variable clave en el proceso de toma de decisiones de

politica monetaria.

El objetivo fundamental de las politicas publicas es contar con una economia que
crezca mas rapido y de manera sostenida, sin embargo, en México se ha visto el logro
de la estabilidad de precios mas no un alto crecimiento. Una economia puede crecer

aceleradamente sin necesidad de sacrificar la estabilidad de los precios.
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