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INTRODUCCION

La evolucién y desarrollo de los mercados financieros internacionales han llevado
a los bancos centrales a ser la autoridad responsable de la conduccién de la
politica monetaria y del abastecimiento de moneda. De ahi que dicha institucién se
encargue de determinar bajo qué circunstancias proporcionara la liquidez
necesaria a la economia, con el fin de intervenir en la tasa de interés y con ello
influir en los precios. A lo largo de los anos, el papel de los bancos centrales se ha
orientado a preservar la paridad del tipo de cambio para evitar presiones
inflacionarias dentro de la economia que mas adelante afecten la estabilidad
macroecondmica.

Bajo un entorno donde la oferta monetaria presenta un caracter endégeno,
ha llevado a modificar los instrumentos utilizados por la politica monetaria, pues
ésta se ha tenido que ajustar a las transformaciones de los mercados financieros.
Ante tanta inestabilidad financiera y el libre flujo de capitales, los bancos centrales
han cambiado sus instrumentos tradicionales con que contaban para centrarse en
el control de la inflacién.

En el caso de México, al poseer un mercado financiero poco profundo, los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria actian de forma distinta a lo
que ocurre en los paises desarrollados que tienen estructuras financieras mas
profundas, ya que no dependen sus tipos de cambio de flujos de capital externo y
sus bancos centrales tienen credibilidad debido a que no presentan altos niveles
de inflacién. En contraposicion el Banco de México tiene que velar por el
cumplimiento de las metas de inflacion para mantener la estabilidad ante
organismos internacionales y agentes econémicos. Aunado a todo lo anterior esta
la endogeneidad de la oferta monetaria, que dificulta controlar la tasa de interés,
por lo cual no siempre los instrumentos de la politica monetaria tendran el impacto
deseado en las variaciones del nivel de precios.

Con la implementacion del régimen de metas de inflacién se ha hecho mas
evidente que el Banco de México tiene como prioridad cumplir con la meta de

inflacion que se establece cada ano para no poner en riesgo la estabilidad
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monetaria y cambiaria. Al existir libre flujos de capitales el impacto tras una corrida
financiera en un pais como México que depende mucho de ellos, lo coloca en una
posicién vulnerable como en el afio de 1995.

El Banco de México utilizé el “corto” monetario y el control del crédito
interno como instrumentos de politica monetaria para lograr que la base monetaria
concordara con sus objetivos de inflacién y no se presentaran desequilibrios en la
economia que pudieran llevar a la fuga de capitales.

La necesidad de atraccion de la entrada de capitales es para cubrir su
déficit externo, sin embargo, cualquier sintoma de inestabilidad bastara para que
los agentes econdmicos retiren sus inversiones y las destinen a otros paises mas
seguros y rentables, de ahi que las tasas de interés se mantengan altas para
atraerlos. Es por ello que la politica monetaria es de caracter restrictivo, pues
busca eliminar cualquier desequilibrio en la economia, manteniendo la inflacién
baja y un tipo de cambio apreciado.

Hay un efecto dafino en la economia mexicana, pues mientras se
mantienen tasas de interés altas (con respecto a las internacionales) para la
atraccién del capital financiero, esto mismo genera que los créditos bancarios
sean mas caros con respecto a otros paises, por lo tanto la demanda de créditos
se contrae, la inversibn productiva disminuye, sigue la tendencia a la
sobrevaluacion del tipo de cambio, este efecto cambiario lleva a que las
exportaciones sean menos competitivas y se recurra a las importaciones para
satisfacer la demanda del mercado interno.

Se ha criticado al Banco de México por su constante acumulacién de reservas,
esto porque México tiene deudas en ddblares y en pesos que le generan costos
financieros que podrian disminuir si se utilizaran las reservas para pagarlas, pero
se prefiere mantener recursos ociosos para respaldar el tipo de cambio, el cual
sigue una tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio impactando
negativamente las exportaciones.

El papel del Banco de México esta limitado al control de la inflacién, sin embargo,
es de suma importancia que también atienda a otros factores como la regulacién
del sistema bancario, promover el crédito a través del decremento de la tasa de



interés, estimular el crecimiento econémico y dejar de promover la apreciacion
cambiaria que a su vez deprime las exportaciones.

La politica monetaria en la ultima década se ha enfocado en la esterilizacién de
grandes montos de reservas internacionales para mantener la apreciacién del tipo
de cambio, por lo que la deuda publica interna se ha incrementado y por ello es
que se ha limitado el papel de la politica fiscal, pues se busca contener la
demanda interna.

De ahi la importancia de revisar la conduccién de la politica monetaria, ya que se
necesita que no sélo se enfoque en mantener la estabilidad monetaria y cambiaria,
sino que también se enfoque en el crecimiento y desarrollo econdmico. Que ayude
a promover las exportaciones e incentive el crédito para las empresas, mediante el
ajuste cambiario y el decremento de la tasa de interés. Las politicas monetaria y
fiscal deberian estar dirigidas al beneficio de la esfera productiva, para garantizar
la produccion, las ganancias y el empleo. Procurar que la estabilidad
macroecondémica se lleve a cambio mediante ajustes estructurales y no hacerlo
mediante la apreciacion del tipo de cambio, altas tasas de interés, la contraccién
del mercado interno y la esterilizacién cambiaria, ya que esto tarde o temprano
llevara a otra crisis.

La presente investigacion pretende analizar la politica monetaria y su
impacto en el crecimiento econémico de México durante el periodo de 1982 a
2011. Busca describir y analizar las herramientas utilizadas por la autoridad
monetaria para contener la inflacion. La relevancia que tiene este estudio es
contar con los elementos necesarios para comparar las decisiones econémicas
que se han tomado a lo largo de este periodo y sus implicaciones dentro de la
actividad economica del pais.

Existen muchas opiniones acerca de los objetivos que debe perseguir la
politica monetaria y sus implicaciones dentro de la economia, es por ello que en la
investigacién se hara una revision teorica de las principales corrientes econémicas
con el fin de tener un panorama mas amplio y asi poder entender las decisiones
que ha llevado a cabo el Banco de México en nuestro pais sobre la conduccién de

la politica monetaria, asi como de los instrumentos que se utilizan.



Por lo que la hipétesis de esta investigacién pretende demostrar que a
partir de 1994 el Banco de México establecié una politica monetaria restrictiva
basada en mantener los saldos acumulados o “corto monetario” como
instrumento de la politica monetaria, con el objetivo de permitir que las tasas de
interés y el tipo de cambio se ajusten de acuerdo con las condiciones de mercado,
y de esta manera influir sobre los niveles de inflacién y de la inversion, las cuales
permitieran garantizar las condiciones para elevar el producto, pero debido a las
perturbaciones financieras la tasa de interés responde a los cambios en la oferta y
demanda de recursos financieros, lo cual garantiza la presencia de un
estabilizador automatico, que limita el nivel de flujos de capital e inversiéon y por
otro lado incrementa las presiones inflacionarias.

El objetivo general consiste en identificar y analizar la conduccién de la politica
monetaria instrumentada por el Banco de México de 1982-2011, asi como las
repercusiones que ha tenido dentro de la actividad econémica.

Mediante analisis estadistico se busca entender las relaciones entre las
principales variables econémicas como inflacion, tasa de interés, tipo de cambio,
inversién extranjera directa y de cartera; reservas internacionales y producto
interno bruto. Ademas se buscara determinar y explicar la tendencia que éstas
variables han tenido a lo largo de los afos dentro de cada una de las fases del
periodo de estudio. Es muy importante establecer la dinamica y firmeza de la
politica econdmica. A través del estudio empirico y tedrico se busca establecer la
efectividad de las operaciones de mercado abierto y la esterilizacién cambiaria que
son los instrumentos utilizados por el Banco de México para influir en la tasa de
interés y en el tipo de cambio respectivamente, para cumplir con los objetivos de
inflacion.

En el capitulo I, discusidn tedrica sobre el impacto de la politica monetaria,
se demostraran las diferentes posiciones que tienen las principales corrientes
econdmicas respecto a la conduccion de la politica monetaria y sus principales
instrumentos, distinguir entre las medidas de corte ortodoxo y heterodoxo que son
utiizadas en el diseno de la politica econémica actual, asi como sus

contribuciones al crecimiento econémico de un pais.



En el capitulo Il, la politica econdmica y monetaria en México 1982-1994, se
analizara la politica monetaria llevada a cabo por el Banco de México, para
contrarrestar los efectos nocivos de la crisis de deuda externa, las politicas de
ajuste que se llevaron a cabo desde 1982 a 1994 para contener la inflacién. Se
examinaran los programas de estabilizacién y ajuste instrumentados en la crisis de
1982, el crack bursatil de 1987 y la crisis financiera de 1994-1995. También se
describird el proceso de liberalizacion financiera y apertura comercial, asi como
sus implicaciones dentro del crecimiento econémico de México.

Finalmente en el capitulo Ill, conduccion de la politica monetaria en México y su
impacto dentro del crecimiento econdmico 1995-2011, se estudiara la politica
monetaria implementada tras la crisis de 1994-1995, asi como los mecanismos
qgue se instauraron para la contencién de la inflacion a corto y mediano plazo. Se
determinaran los alcances del régimen de metas de inflacién dentro del control de
precios y de la estabilidad de la economia mexicana. Establecer la relevancia que
tiene la intervencién esterilizada en el mercado de cambios y las operaciones de
mercado abierto como instrumentos de la politica monetaria.

En las conclusiones de la presente investigacibn se mostraran los resultados
macroecondmicos que se han obtenido a partir del régimen de metas de inflacién

y asi determinar qué tan benéfico ha resultado.



CAPITULO | DISCUSION TEORICA SOBRE EL IMPACTO DE LA POLITICA
MONETARIA.

1.- Enfoque clasico.

El llamado enfoque clasico, fue el primero en preocuparse por explicar los
factores que determinaban el nivel de actividad econémica de un pais. Ademas
trataron de dar una explicacién contundente de como es que se introduce el dinero
dentro de la economia y con ello las repercusiones que genera. Dentro de este
enfoque se encontraban Adam Smith, John Stuart Mill, y David Ricardo. Refutaron
las ideas del mercantilismo las cuales proponian que un pais sustenta su riqueza
en la cantidad de metales preciosos que tenian en su poder, principalmente oro y
plata, los cuales se presentaban en forma de lingotes 0 como monedas marcadas.
El dinero presentaba enormes ventajas como por ejemplo su divisibilidad,
durabilidad, su valor elevado y se podian almacenar facilmente. Toda esta riqueza,
para ellos, debia ser dirigida y acrecentada por el Estado.

A diferencia de los mercantilistas, los pensadores clasicos no le dieron tanta
importancia al dinero, ya que estos creian en su neutralidad. Determinaron que
son las fuerzas reales las que establecieron la riqueza de las naciones a largo
plazo, por lo que su teoria del interés era real, es decir, que dicha tasa esta sujeta
a la tasa de rendimiento de los costos de inversion. En el corto plazo las fuerzas
monetarias pueden modificar la tasa de interés, sin embargo son las fuerzas
reales, o mejor dicho, el capital productivo establece la tasa de interés (Blaug,
1985).

1.1 Teoria monetaria clasica

Adam Smith, consideraba que los bancos tenian como funcién fundamental
mantener los metales preciosos en su poder, es decir, conservarlos en ahorro.
Ademas, el papel moneda debia estar respaldado por la cantidad de oro y de
plata, pues la banca no podia permitir que el papel moneda excediera al valor de



los metales, ya que el papel que se emitiera en exceso se podria dirigir al
extranjero o éste seria pagado a los bancos por concepto de pago de oro. Smith
sostenia que la inversién se utilizaba para pagos de ingresos, que a su vez se
transformarian en gasto, ademas el ahorro es igual a la inversiébn ya que el
atesoramiento es un acontecimiento que no se daria siempre. Por ello, la funcién
monetaria principal del dinero es la de ser medio de cambio (Smith, 2001).

Los individuos demandan dinero por razones de liquidez, esto se debe a
que desearan conservar cierta cantidad de este bien, con el fin de preservar un
producto que no sea rechazado a cambio de la venta de sus productos. Sin
embargo, hace hincapié€, en la idea de que los individuos no querian mantener por
mucho tiempo atesorado el dinero, ya que deseaban obtener los productos que
con él podian adquirir. Al hacer a un lado el atesoramiento, el dinero es s6lo un
medio de pago, por lo que Adam Smith afirmaba que el ahorro era igual a la
inversién. Su teoria del dinero implicaba que el ahorro es gasto (Dobb, 1978). No
relacionaba al ahorro con la tasa de interés ni con la magnitud del ingreso neto'. El
asume que el ahorro estaba incentivado de forma institucional; era impulsado por
el deseo de obtener beneficios, en lugar de ser gastado para efectos de consumo
en el presente. A su vez los beneficios estaban integrados por la tasa de interés
sobre el capital, mas un incentivo extra por el riesgo. La tasa de beneficio estaba
determinada por los movimientos de la tasa de interés del mercado, sometiéndose
asi a las diversas fluctuaciones que presentaba (Smith, 1987).

Para David Ricardo no era viable estimar una tasa de beneficios con base
en la tasa de interés en el mercado, ya que era muy dificil el calculo de la tasa de
interés aunado a las leyes de usura que existian en esa época y a las cuales se
tenian que sujetar. Ademas sostenia que cuando existiera un incremento en la
cantidad de dinero, éste traeria consigo una baja temporal en la tasa de interés,
sin embargo, dicho efecto seria contrarrestado cuando disminuyera la demanda
de dinero, por lo cual dicho ajuste lograria aumentar los precios, la tasa de interés
regresaria a su tasa natural, es decir, la tasa real de la tasa de interés.
Argumentaba ademas, que la cantidad de dinero estaba regida por el costo de

! Ingreso neto es igual al producto nacional neto.



produccién. “En esta forma, el valor del dinero esta controlado por su costo de
produccién y el nivel de precios refleja el valor de cambio relativo del propio bien
monetario” (Blaug 1985). Ricardo sostuvo que la cantidad de dinero estaba dada
y solo se modificaba con los desequilibrios en su cuenta externa o por un cambio
en la velocidad de circulacion.

En el corto plazo, la teoria del valor del dinero utilizaba la teoria cuantitativa
(metales preciosos y el papel) y en el largo plazo se utilizaba la teoria del costo de
produccién (metales preciosos).

Ricardo decia que cuando el papel moneda era convertible en oro la tasa
de cambio con otro pais no puede estar por debajo del punto de exportacién del
oro. Al existir una emision excesiva de billetes este desencadenaba una reduccién
en el valor del papel moneda, asi el valor del oro se incrementaria, por lo que la
tasa de cambio estaria por debajo del nivel de exportacion del oro. Por lo que se
preferiria exportar oro que comprar moneda extranjera para el pago de
importaciones. Los individuos acudirian a los bancos para cambiar sus billetes y
recibir el pago en oro, pues seria mas rentable. Los bancos dejarian de emitir
billetes, dicha contraccién elevaria el valor del dinero, asi se frenaria la preferencia
por oro y se equilibraria el intercambio. Ricardo llega a la conclusién sobre lo
beneficioso que era mantener la convertibilidad de una moneda de papel, pues
mantendria ajustada la emisién excesiva de dinero. Bajo un régimen de
inconvertibilidad de papel moneda era muy dificil tener un freno. Estaba
convencido que la generacion excesiva de billetes desencadenaba la depreciacion
de los billetes (Ricardo, 1959). Sus criticos argumentaban que cuando existia una
caida de la tasa de cambio y del valor del oro no estaban ligados a préstamos al
extranjero, es decir, no se presentaban a causa de un desequilibrio en la balanza
de pagos. Por lo cual, Ricardo estaba convencido que la nacionalizacion del banco
central era favorable para tener una politica monetaria de acuerdo con los fines
perseguidos por una nacién y ésta deberia estar en manos de las autoridades
monetarias centrales (Dobb, 1978).

John Stuart Mill basaba su teoria del interés en la abstinencia de los
ahorradores, sin embargo no logré hacer una teoria general del interés. Se limité a



sostener que la abstinencia, representaba un sacrificio y dicho acto
desencadenaria una remuneracion por dejar de consumir el capital. Argumentaba
que los individuos se abstenian de consumir en el presente para ahorrar y asi en
el futuro podrian incrementar su consumo, pues obtendrian una remuneracion por
dicha accién (Mill, 1951). El razonamiento de los individuos indicaba que si no se
garantizaba que en el futuro obtendrian mayores rendimientos, es decir, un mayor
consumo a cambio del desembolso de capital presente no lo entregarian, pues
deseaban ganar intereses. Para Mill la tasa de interés era una comparacién entre
el valor presente y el valor futuro del dinero (Blaug, 1995).

La tasa de interés apoyada en el argumento de la abstinencia buscaba la
explicacion a la escasez de capital o al menos lo buscaba con su teoria. Para Mill
el ahorro era un costo social, pues el capital se destinaba a la inversion y no al
consumo, por lo que esta accién era un sacrificio para el propietario del capital.

Mill como Smith y Ricardo aceptaban la existencia de la neutralidad del
dinero, pues afirmaban que el deseo de los individuos por conservar saldos
monetarios era con el fin de tener una reserva de dinero, para imprevistos futuros.

Para Mill, si hubiera un aumento en la oferta de dinero, el nivel de precios
aumentaria proporcionalmente con dicho incremento, si no existe un desajuste en
la demanda de bienes. Si se utilizaba un patrén de papel moneda convertible, los
precios aumentarian gradualmente hasta crear un flujo que compensara el
desajuste, pues no seria posible emitir moneda en exceso ya que ésta se podria
convertir en metales preciosos y asi mantener el control. Retomaba los
argumentos de Ricardo acerca de la moneda inconvertible y sus dificultades
(Dobb, 1978; Froyen, 1995). La tasa de interés estaba constituida por la oferta y la
demanda de fondos prestables; a su vez la demanda de préstamos estaba
conformada por la demanda de inversion, la demanda del gobierno, la demanda
de consumo improductivo de los terratenientes. La oferta de fondos estaba
integrada por el ahorro mas los billetes y los depésitos bancarios. Por ello, con
modificaciones en la oferta y demanda de fondos seria como la tasa de interés se
veria afectada. Hace énfasis en que la cantidad de dinero no influiria en la tasa de

interés, sino que es el cambio en ella lo que motivaria las alteraciones en la tasa



de interés. Afirmaba que cuando existia inflacion a causa de emisién de papel
moneda inconvertible, se elevaria la tasa de interés, sin embargo seria el crédito
bancario adicional o la entrada de oro las que lograrian reducir la tasa de interés
(Mill, 2004).

Por ello afirmaba que el equilibrio estaria en el punto en que la tasa de
interés de mercado seria igual a la tasa de rendimiento del capital. Dentro de su
teoria fue de los primeros que demostré que la tasa de interés disminuia a causa
de la entrada de oro, sin importar que los precios se elevaran. Esto motivaba que
conforme baje cada vez mas la tasa de interés ocasionara una fuga de capital de
corto plazo hacia el exterior lo cual ajustaba la tasa de cambio. Por lo que, el
banco central tendria que proteger sus reservas durante la fuga de divisas
incrementando la tasa bancaria y asi se elevaria la tasa de interés del mercado lo

que atraeria de nuevo al capital fugado (Blaug, 1995)

2.- Enfoque neoclasico

La tasa de interés y la demanda de dinero han sido los puntos
fundamentales de discusién dentro de las diferentes corrientes econémicas. En el
enfoque neoclasico la demanda y la oferta llegan al equilibrio en un precio Unico
en cada uno de los mercados. Veian al ahorro como la parte del ingreso que se
deja de consumir en el presente para hacerlo en el futuro, la proporcion que se
destine para ahorrar dependera de la tasa de interés que se le pague al agente
econdmico. La tasa de interés la conciben como el premio que se paga al
ahorrador por dejar de consumir en el presente y hacerlo en el futuro con un
monto mayor (Cruz, 2006).

La competencia entre la tasa de interés que deseen pagar los demandantes
de ahorro y la tasa de interés que quieran cobrar los oferentes de ahorro sera el
punto Unico en el que se llegara al equilibrio en el mercado de capitales. De
acuerdo con los neoclasicos, se determinaba una tasa Unica que permitiria llegar

al pleno empleo de los factores productivos.
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El mercado de fondos prestables es en donde se canalizan los ahorros, es
decir, los inversionistas acuden a este para hacerse del capital suficiente y llevar a
cabo su inversién, piden prestado a los ahorradores a los que se les pagara una
tasa de interés por el capital. Es en dicho mercado en el que el capital se mueve
del ahorro a la inversién (Froyen, 1995).

De acuerdo con esta corriente econémica al darse el equilibrio en el
mercado de capitales con una tasa de interés unica, también habria equilibrio en el
mercado de bienes, de dinero y de trabajo por lo tanto habria pleno empleo en la
economia.

El papel de la politica monetaria estaba limitado a procurar que el nivel de
precios se mantuviera estable mediante el control de la oferta monetaria ya que de

lo contrario una variacién inesperada generaba un desequilibrio en los mercados.

2.1 Controversia neoclasica sobre el interés

Para Béhm- Bawerk el interés nace del desembolso de ingreso presente
con el fin de obtener en el futuro un rendimiento mayor esto era generado porque
hay individuos que pagaban una recompensa por obtener dicho ingreso presente
para utilizar dicho dinero como les sea conveniente.

Aseveraba Bohm Bawerk que cuando se alargaba el periodo de produccion
a causa de la inversidbn de capital aumentaria el producto total y disminuiria
gradualmente la tasa conforme se prolongaba el periodo de produccion. Sélo con
inversién de capital es como se lograria alargar la produccién. Para él, la inversion
estaba limitada por el tiempo que los individuos estén dispuestos a esperar para
obtener un premio por su capital (Blaug 1995)

Fundo su teoria del interés en tres razones que explicaban la preferencia
de los individuos de obtener ingresos presentes a los futuros y por ello pagaban un
rendimiento a fin de tenerlo.

J La primera razdn del interés se referia a las circunstancias que
rodeaban a los individuos para decidir si deseaban mantener su ingreso presente

o lo deseaban atesorar para el futuro.
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J La segunda hacia énfasis en la limitacion que tenian los
individuos para ver hacia el futuro, pues se creia que la vida de una persona era
breve e incierta, por ello su imaginacion era limitada hacia los rendimientos futuros
de su capital, ademas carecian de voluntad para hacer una inversién al renunciar
a su ingreso presente.

o Por dltimo la tercera razon estaba sustentada en la idea
acerca de que los bienes presentes tenian una amplia superioridad técnica con
respecto a los bienes futuros. Esto es posible porque los bienes presentes
aplicados a la produccion generaban mayor produccién fisica y un valor alto del
producto. Esta razén para Béhm-Bawerk es la que sustentaba el supuesto de la
tasa de interés positiva (Blaug, 1985).

Criticaba fuertemente la teoria de la abstinencia antes mencionada pues
aseveraba que el interés que se pagaba a las personas por renunciar a su ingreso
presente no representaba un sacrificio pues al final los agentes econémicos que
pagaban dicho interés sobre el capital obtendrian también un beneficio. Para él, la
abstinencia sélo era por un periodo corto del consumo presente, se llevaba a cabo
con el fin de obtener en el futuro un acervo de capital mayor.

Ademas “si se suma 1) el costo de dolor de la abstencién permanente de
un disfrute presente a 2) el costo alternativo de la eleccién de los futuros en lugar
de los presentes, se incurre en un costo doble” (Blaug 1985)

Este era su principal argumento para atacar la teoria del interés en la
abstinencia, sin embargo no distinguié que los bienes en el presente y los bienes
en el futuro no tenian el mismo valor que dos bienes en el presente. Pese a ello se
encontraba en su segunda razén ésta teoria de abstinencia, aunque no admite
que la espera representaba un costo de produccion.

Para él la tasa de interés estaba determinada por la productividad marginal
gue se obtuviera tras la extensidén del periodo medio de produccién por lo que
cayd en una contradiccidn pues sus criticas a las teoria del interés sustentadas en
la productividad se nulifican.

Irving Fisher, si bien, adoptdé varios conceptos ya utilizados por Bé6hm-

Bawerk, se ve claramente que su enfoque significd una clara ruptura con el autor
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anterior, pues mientras Béhm-Bawerk tenia la creencia que el rendimiento del
capital generaba interés y Fisher objeté esta idea, pues para él, el interés no era
una proporcién del ingreso recibido del capital. Los agentes productivos con el
tiempo generaban su ingreso, si este se descontaba a la tasa actual de interés se
obtenia su valor capitalizado.

Desech6 ademas, la idea presentada acerca de la clasificacién de los
factores y su concepcién acerca del periodo de produccidn, para Fisher el interés
era generado por los agentes, ya que estos ajustaban sus ingresos al mercado y
al tiempo.

Para Fisher la existencia del interés y la determinacion de su nivel tenian la
misma explicacion, pues este tedrico no veia una diferencia entre ambas, solo se
limitd a demostrar que los ingresos disponibles de los individuos para consumo en
diferentes tiempos se verian alterados por el ahorro y préstamo. Los flujos de
ingresos son modificados por los individuos al prestar o invertir; esto dependera de
las tasas de rendimiento ofrecidas por diferentes inversiones y las tasas de interés
prevalecientes en el mercado (Fisher, 1911).

La diferencia entre el precio que fue pagado por el ingreso en el presente y
el precio que recibié mas tarde por el mismo ingreso se determin6 como tasa de
interés. Su determinacién estaba influida por lo que Fisher llamé el principio de la
inclinacion y el principio de la oportunidad. El primer principio estaba constituido
por los factores que regian al ingreso probable, en este caso la incertidumbre y la
distribucién que se hiciera del ingreso en el tiempo, dichas circunstancias son las
que definirian si un individuo tenia impaciencia o paciencia ya sea para obtener un
premio por su dinero o utilizar mejor su ingreso para que su dinero rindiera frutos.
El principio de oportunidad de inversién se sustentaba en la tasa de rendimiento
sobre el costo que a su vez estaba sujeto a dos opciones de inversién (por lo
menos): la pérdida de una corriente de ingreso o la ganancia de ingreso. Ahora
bien la tasa de descuento a la que se igualan los valores de las dos opciones de
inversién sera la tasa de rendimientos sobre el costo. En el caso en que supere a
la tasa de interés del mercado se debera rechazar una opcién de inversion (Harris,
1985).
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Para Fisher las que determinaban las tasas de interés en una economia de
mercado eran las fuerzas subjetivas, las cuales parten de las preferencias de los
individuos por ingresos o bienes presentes de los futuros; y por otro lado estaban
las fuerzas objetivas que estaban sujetas a las oportunidades de inversion
disponibles asi como de la productividad para producir bienes finales. La
preferencia del interés era sustentada en la productividad del capital y en la
preferencia individual del tiempo (Froyen, 1995).

La oferta de ahorros estaban en funcion de la tasa de interés ya que, a
tasas bajas de interés la cantidad de ahorros disminuia y entre mayores fueran
las tasas de interés mayor seria el total de ahorros.

Cuando la tasa marginal de preferencia de tiempo entre los ingresos del
presente y del futuro de un individuo se igualaba a la tasa de interés dejaria de
invertir, pues la curva de demanda de inversion estaba en funcién de la tasa de
interés por lo que con tasas bajas de inversidn se generaria un aumento en la
cantidad demandada de ahorro. Segun Fisher la tasa marginal de rendimiento
sobre el costo es la tasa de ganancia esperada de una inversién, que es lo que
Keynes llamo la eficiencia marginal de capital. (Blaug, 1985; Fisher, 1911; Harris,
1985).

2.2 Teoria cuantitativa del dinero

Los tedricos seguidores de esta corriente, se ocuparon principalmente de los
determinantes de las tasas de interés, la teoria de la oferta y la demanda de
dinero, asi como del nivel absoluto de precios. La ecuacién de intercambio, era la
piedra angular de esta teoria; ésta relacionaba el nivel de transacciones a precios
corrientes con la cantidad de dinero por la tasa de rotacion del dinero. Sin
embargo, los tedricos de esta corriente tenian diferentes ideas y propésitos por lo
cual se lleg6 a resultados diferentes. Sin embargo es frecuente utilizar dos
ecuaciones que se desarrollaron para fundamentar esta teoria de forma

matematica.
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La primera es la de Irving Fisher; MV=PT, esta igualdad estaba
conformada por M que es la cantidad de dinero en circulacién; V representaba la
velocidad de transaccion del dinero; P es el nivel de precios y T el nivel de
transacciones que se llevan a cabo en determinado tiempo dentro de una
economia. El dinero era exclusivamente para medio de cambio ademas, se parte
del supuesto de la estabilidad en la velocidad de circulacion, pues, ésta se
determinaba por las practicas comerciales, las cuales no variaban rapidamente.
Enunciaba Fisher (1992): “Encontramos que, bajo las condiciones supuestas, el
nivel de precios varia 1) directamente con la cantidad de dinero en circulacién
(M), 2) directamente con la velocidad de circulacion del dinero (v), 3) inversamente
con el volumen de transacciones hechas por éste (T). Vale la pena hacer énfasis
en la primera de estas tres relaciones. Esto constituye la teoria cuantitativa del
dinero™.

Fisher arguyd que los habitos y la tecnologia de pagos de la sociedad son
los que determinaban la velocidad del dinero. En periodos de pago cortos la
posesion de dinero se hace mas pequefia durante el tiempo de pago para
cualquier nivel de ingreso dado, por lo que se incrementa la velocidad de
circulaciéon del dinero. La premisa mas importante de esta teoria es que la
determinacién del nivel de precios se encuadra en la cantidad de dinero en
circulacion. Las transacciones (T) estaban determinadas por la disponibilidad de
los recursos, asimismo se suponia que M, V y P eran independientes una de otra
(ya que si éstas se interrelacionan seria imposible determinar P con la ecuacion de
intercambio), esto hacia posible determinar como tras un incremento en M se
traduciria en un aumento de la misma proporcion en P, puesto que MV = PT
(Harris, 1985; Fisher, 1911).

El segundo enfoque es de la Universidad de Cambridge, encabezado por
Marshall y Pigou quienes la disefiaron y definieron como una relacién proporcional
entre el nivel de precios y la cantidad exégena de dinero.> Marshall destacé el
comportamiento del individuo, ya que este preferira mantener cierta cantidad de

2 Fisher, Irving “The purchasing power of money” Macmillan. New York. 1992
% La cual estaba controlada por la autoridad monetaria.
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dinero en su poder, con el fin de realizar transacciones, ademas de que disminuye
la posibilidad de no poder hacer frente a obligaciones inesperadas o para afrontar
posibles quiebras (Cruz, 2006). Sin embargo Pigou (1941), aseveraba que el
individuo al mantener saldos monetarios en su poder dejaba de percibir interés,
por lo que, el dinero debia mantenerse solamente si su rendimiento en
comparacién con el ingreso que se dejaba de recibir por no invertirlo en una
actividad productiva era menor.

Por su parte, este enfoque presentd su ecuacion como: M = kPY en donde
M es la demanda de dinero (dinero en efectivo y activos) considerada como una
proporcién k del ingreso; P representa al nivel de precios que multiplica al nivel de
ingreso real (y). Aqui se enuncia que el dinero serd demandado ya sea como
medio de cambio o como activo financiero. Segun estos te6ricos la proporcion de
ingreso que se debia mantener en forma de dinero para realizar transacciones, era
relativamente estable en el corto plazo, esto conforme a los habitos de pago de la
sociedad. Se buscaba el equilibrio entre el stock de dinero (determinado
exogenamente) y la cantidad demandada. Se llegé a la misma conclusién en este
caso, con la ecuacion fisheriana, la cantidad de dinero determinaba el nivel de
precios. A pesar de que ambas corrientes partian de los supuestos de la no
interrelacion entre las variables M, P y Y; Marshall no daba a k como una
constante, pues ésta variaba conforme a los habitos de las personas, si esto se
llevaba a cabo, era viable que tras una variacibn en M no necesariamente se
tradujera en un cambio de la misma proporcion en P;y era posible que hubieran
fluctuaciones en los precios, aunque las autoridades monetarias mantuvieran
estable la cantidad de dinero (Marshall, 2005).

La concepcion de Marshall acerca del dinero diferia de la de Irving Fisher,
ya que mientras éste ultimo sélo concebia al dinero como medio de cambio, el
primero lo consideraba como medio de cambio y depdsito de valor en el tiempo.
Por lo que, se puede aseverar que ésta era la diferencia fundamental entre ambas
corrientes (Fisher, 1911; Marshall 2005).

El enfoque de Cambridge se realiz6é con el fin de obtener una teoria de la
demanda de dinero. La proporcidn entre el stock de dinero y en nivel de precios se
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dio a partir de la necesidad que los individuos tenian por conservar una parte de
su ingreso en forma de dinero manteniéndose ésta constante, mientras que el

nivel de transacciones se determinaba por las condiciones de oferta (Harris, 1985).

2.3 El enfoque Monetarista

El monetarismo era una corriente de pensamiento econémico que se
basaba en la teoria cuantitativa del dinero, y sostenia que un aumento en la
cantidad de dinero en circulacion era incapaz de influir en las variables reales (e.g.
produccién, inversion, empleo) como no sea en un plazo muy corto, pues a largo
plazo sélo incrementara los precios de las mercancias. Afirmaba, asimismo, que la
tasa de interés es un fenémeno real, determinado por la productividad del capital y
la frugalidad de los ahorradores, e independiente de la oferta monetaria (Mantey,
1997).

Dentro de los supuestos de esta corriente econdmica estaba que la tasa de
interés era concebida como un fenémeno real, pues se le consideraba
independiente de la oferta monetaria. Friedman y Fisher consideraban a la tasa de
interés real determinada por las preferencias a consumir ahora en lugar de
hacerlo en el futuro por parte del publico; y por la utilidad obtenida al dedicar el
capital para un uso productivo. Definian ademas a la tasa de interés nominal
como: la tasa de interés real mas la tasa de inflacibn que se recibiria en
determinado tiempo (Friedman, 1969).

Se aseveraba que la oferta monetaria afectaria solamente a la tasa de
interés nominal mediante las perspectivas de inflacion y no a la tasa de interés
real. En el caso en que la cantidad de dinero en circulacién afectara las
expectativas de inflacién, un incremento en la oferta monetaria traeria consigo un
aumento en la tasa de interés nominal.

Milton Friedman concebia al dinero como medio de cambio y activo
financiero (el cual es una forma de mantener riqueza y percibir una tasa de interés

como los deméas activos financieros).
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Para él la riqueza estaba conformada por: A) saldos monetarios, es decir,
dinero; B) activos financieros con rendimientos monetarios constantes C) valores
de renta variable (e.g. acciones de empresas) que Friedman suponia
proporcionaban un rendimiento “real” constante (Mantey 1997); D) activos fisicos
no productivos, los cuales generaban un rendimiento y se utilizarian como
depdsito de valor; y E) el capital humano.

Ademas, Friedman aseguraba que la demanda de dinero estaba integrada
por la demanda de los individuos y la de las empresas. Los primeros lo hacian con
el fin de invertir sus ahorros y con ello obtener rendimientos, esto a su vez
dependera de los rendimientos que se deriven de la tenencia del dinero o de
activos alternativos, de la riqueza con la que cuente el inversionista y sus
preferencias en el tiempo. Y las empresas lo hacian para contar con el capital que
les permitiera elevar la productividad, pues, el dinero también actuaria como un
factor de produccion, ya que este permitia llevar a cabo diferentes operaciones
como el pago a clientes, proveedores y trabajadores logrando con ello, no retrasar
la produccion y elevando la productividad. Su demanda de dinero depende de su
costo de oportunidad de mantener dinero, de los ingresos que perciba la empresa
y de su funcién de produccién (Friedman, 1956).

Bajo este razonamiento, la funcién de demanda de dinero tendria una
pendiente constante, que refleja una relacién estable entre el nivel del producto (Y)
y la cantidad de dinero (M). Este cociente se defini6 como la velocidad de
circulacién del dinero (V), que se expresé bajo la ecuacién V=Y/M é VM=Y (Cruz
2006).

2.3.1 El caracter exogeno de la oferta monetaria.
Los monetaristas concibieron a la oferta monetaria como exdgena ya que las

preferencias del publico por liquidez son constantes. Las variaciones de la oferta

monetaria se daban acorde a las variaciones de la base monetaria.* Para ellos la

* La base esta determinada por las reservas internacionales, el crédito que otorga el banco central
ya sea al gobierno o a bancos comerciales, y activos netos.

18



base monetaria se expandiria ya sea por la variacibn de las reservas
internacionales, la cual estaria determinada por la balanza de pagos, por lo cual
seria un factor enddégeno; o por el crédito que concede el banco central, el cual
podrian controlar las autoridades monetarias usandola como politica econémica.

Los monetaristas tomaron como argumento, el hecho de que la oferta
monetaria la podia modificar la autoridad con base en los coeficientes de reserva
bancaria y afectando el multiplicador; por lo que aseveran que la oferta monetaria
era exégena y ésta no estaba ligada a la demanda monetaria. EI cumplimiento de
estos, hace posible que la ecuaciéon de demanda de dinero pudiera convertirse en
un modelo que permita establecer precios y el ingreso nominal (Mantey, 1997).

En el corto plazo, admitieron que si existian situaciones de desequilibrio a
causa de las imperfecciones del mercado, sin embargo proponen una politica
monetaria expansiva para contrarrestar el desequilibrio y establecer el pleno
empleo.

Suponiendo que la oferta monetaria es exégena y la demanda de dinero
fuera una funcién estable del ingreso, aplicando un incremento en la oferta
monetaria ocasionaria que los individuos deseen gastar sus saldos monetarios
generando un efecto dominé en la economia ya que habria una expansién del
ingreso, un incremento en la inversion y del consumo. Esto generaria, que el
incremento en la demanda subiera los precios de las mercancias y de los activos
financieros, esto se traduciria en una disminucién de la tasa de interés, por lo que
hasta que el ingreso real crezca a un nivel en donde la demanda de dinero iguale
al monto incrementado de la oferta monetaria, la tasa de interés llegara a su nuevo
nivel de equilibrio (Blaug, 1985; Mantey, 1997).

Friedman (1969) concluydé que, tras el aumento en la oferta monetaria
habria una reduccion de la tasa de interés a corto plazo, pero en el largo plazo la
tasa de interés nominal se elevaria. Esto ocurre porque el incremento en los
saldos monetarios como ya se dijo, aumentaria el gasto y disminuiria la tasa de
interés real pero momentaneamente, pues al incrementarse el ingreso real y los
precios, revierte el efecto ya que la demanda de dinero y los saldos monetarios

reales disminuirian pues la inflacién se incrementaria. Por ello, Friedman concluyé
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que la tasa de interés nominal que resultaba después del acrecentamiento de la
oferta monetaria es mayor que la que hubiera resultado sin el incremento.

La politica monetaria estaba definida por los monetaristas como una
herramienta de politica que debia garantizar la estabilidad y proveer la informacién
adecuada a los agentes econémicos para que éstos pudieran saber el
comportamiento futuro de los precios, con el fin de elevar la eficiencia de los
recursos productivos. Por ello Friedman proponia que la variacion de la base
monetaria seria a un ritmo determinado con el propdsito de facilitar la prediccién
de los precios.

Definié a la tasa 6ptima de crecimiento de la oferta monetaria como en la
que tanto la productividad marginal del dinero (utilizado como un bien de capital
para la obtencién de rendimientos) y su utilidad de marginal (destinado al ahorro)
son iguales a cero.

Friedman retomoé la teoria de Fisher ya que asumié que la tasa de interés
real de equilibrio estaba en funcién de las decisiones del publico de dejar de
consumir hoy y hacerlo en el futuro esperando un rendimiento por ello; y como ya
se mencion6 antes, aceptaba la idea de que la tasa de interés real y la tasa de
inflacién que se esperaba son las que determinan la tasa de interés nominal. De
aqui que Friedman afirmaba que la demanda de dinero de los empresarios se
satisfaria hasta que la tasa de interés nominal fuera igual a la productividad
marginal que arrojaban los saldos monetarios; mientras que los individuos
demandaban saldos monetarios hasta que la utilidad marginal de tener dinero y el
rendimiento real del dinero sea igual a la tasa de interés real (Friedman, 1956;
Fisher, 1911).

Lo ideal para Friedman era lograr que la oferta monetaria variara al mismo
ritmo que lo hacia la poblacion, con el fin de atacar los efectos desestabilizadores
gue se acarrearian en el camino al tratar de llegar a la cantidad 6ptima de dinero.
Con esta medida se lograria que los saldos monetarios fueran estables y los
precios bajaran conforme aumentaba la productividad de la mano de obra.

Uno de los principales problemas con este enfoque era que para que la tasa

de interés nominal se redujera, o que se tenia que hacer era desalentar la tasa
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de inflacion mediante la reduccién del ritmo variacion de la oferta monetaria. Sin
embargo, si se deseaba disminuir la oferta monetaria sin que se incrementara la
tasa de interés dentro del mercado financiero, Friedman lo soluciond utilizando
como principal supuesto que las autoridades bancarias no intervenian en ello
llevando a cabo operaciones de mercado con el fin de reducir o aumentar el medio
circulante, ademas aseveraba que la oferta monetaria se expandia porque un
helicoptero dejaba caer billetes en determinada poblacién y se retiraban de
circulacion mediante el cobro de impuestos, para después quemar los billetes que
se recaudaron. Mediante lo anterior es como Friedman pudo obtener al mismo
tiempo una disminuciéon en la tasa de interés nominal y en la oferta monetaria
(Friedman, 1982).

3.- Enfoque keynesiano

El libro de John Maynard Keynes (1943) “Teoria General, de la ocupacién,
el interés y el dinero” fue la mas importante critica que se le hizo a la teoria
neoclasica, la cual predominaba desde finales del siglo XVIIl y siendo la mas
aceptada en la esfera econdomica. Keynes integr6 en su planteamiento la

importancia del dinero en la actividad econémica.

3.1.- La tasa de interés

La tasa de interés para Keynes era un fendmeno monetario ya que se fija
por la oferta y demanda de dinero; concibi6 al interés como el pago recibido por
usar dinero, a diferencia del enfoque neoclasico, que la defini6 como un fenémeno
real y era de este supuesto de donde parte su critica y posteriormente su teoria de
la tasa de interés. El dinero es el activo mas liquido que se encuentra en la
economia, por lo que es altamente demandado, de ahi que los agentes
econémicos desean pagar un precio por la adquisicion de él, para llevar a cabo
sus transacciones. En contraposicion, los agentes econémicos que poseen dinero

buscaran obtener un premio por el desprendimiento de este activo que les
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concede amplias ventajas por la liquidez les representa, por lo cual se define al
interés como el premio que se paga por la transferencia de la liquidez. EI monto
de la tasa de interés depende de la cantidad de dinero que esté disponible en el
mercado, ya que de esto dependeran las preferencias por la liquidez del publico,
por lo cual Keynes afirmaba que la tasa de interés seria mayor si la preferencia
por la liquidez aumentaba; y en el caso en que la tasa de interés era baja se debia
a que la preferencia por la liquidez disminuia, de ahi que entre éstas variables
existiera una relacion positiva (Mantey, 1997).

Tanto la cantidad de numerario disponible como las preferencias por la
liquidez del publico son los componentes que determinan a la tasa de interés. La
tasa de interés al ser un precio, se determina en el mercado, a un nivel en que la
oferta y la demanda de dinero se igualan. Cuando existe un aumento en la
cantidad deseada de dinero por parte del publico se generaran dos situaciones
para satisfacer dicha necesidad: el precio pagado por la tenencia de liquidez se
acrecenta o se busca un aumento en la cantidad disponible de dinero. Sin
embargo, es el interés pagado el que se manifiesta ya que, los agentes
econdmicos no pueden incrementar la cantidad de numerario ofrecida pues de
ésta se encargan las autoridades monetarias. De esto se deriva que la tasa de
interés sera mayor pues la tenencia de liquidez se encarece, y ello sera el
incentivo para que algunos individuos se desprendan de su numerario y lo
transfieran a otros, que estén dispuestos a pagar el precio por la obtencién de él.
Si aumenta la autoridad monetaria la cantidad de dinero en circulacién
proporcionalmente al aumento en la preferencia por la liquidez, se lograra que la
tasa de interés no se incremente (Keynes, 1943; Dillard, 1957; Leijonhufvud,
1976).

3.1.1 La preferencia por la liquidez

A diferencia de los tedricos neoclasicos, Keynes, consideraba que la
demanda de dinero era inestable, porque en momentos de desconfianza los
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inversionistas desearian convertir sus activos financieros en dinero, para evitar
pérdidas a partir de un inesperado aumento en la tasa de interés. Esto se da como
consecuencia de la informacién imperfecta a la que se enfrentan los agentes
econémicos. Trayendo como consecuencia el incremento en la demanda de
dinero. Por lo que para Keynes (1943) la liquidez de un bien depende de la
elasticidad que su precio presente ante las variaciones de la tasa de interés.

La preferencia por la liquidez es una eleccién que hacen los individuos a
partir del comportamiento del mercado, pues, si hay un periodo de incertidumbre
respecto a las tasas de interés, los individuos desearan mantener sus tenencias
liquidas para cualquier contingencia, en cambio si existe certidumbre en el
mercado preferirdn atesorarlo y ganar un interés a cambio de traspasar la
liquidez.

Existen tres distintos motivos por los que los individuos desean la tenencia
de liquidez: 1) el motivo transaccidn, es decir, la necesidad de efectivo para las
operaciones corrientes de cambios personales y de negocios; 2) el motivo
precaucién, es decir, el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en
efectivo de cierta parte de los recursos totales, y 3) el motivo especulativo, es
decir, el propdsito de conseguir ganancias por saber mejor que el mercado lo que
el futuro traerd consigo. (Keynes 1943).

El motivo transaccion, de acuerdo con Keynes, dependeria del nivel general
de la actividad econémica ya que si la produccién se elevaba, habria mayor
empleo, se incrementarian precios y salarios, por lo cual se generaria una mayor
demanda de dinero ya que se harian mas operaciones en la economia. La
cantidad deseada de liquidez a causa de dicho motivo tomara en cuenta la
cantidad del ingreso y la frecuencia con que éste se gasta (Dillard, 1957).

El motivo precaucidén se incentiva por el deseo de tener una reserva de
dinero ya que pueden existir fluctuaciones en la economia, que desencadenen
cambios en los planes de los agentes econdmicos o pueden surgir oportunidades
que solo puedan resultar ventajosas al pagar en efectivo. La cantidad de
numerario que se tiene por precaucion dependera de las eventualidades que cada
individuo crea que existen en el mercado. Es posible que las reservas para
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contingencias se tuvieran en forma de depdsitos de ahorro convertibles facilmente
en activos liquidos en el corto plazo y no presenten grandes riesgos (Froyen,
1995).

El motivo especulacién estaba fuertemente ligado a la tasa de interés, ya
que de ésta dependen las preferencias de los agentes econémicos de mantener
activos financieros o dinero.

Tanto el motivo precaucion como el de transacciéon no eran fuertemente
afectados tras movimientos ligeros de la tasa de interés, sin embargo éstas se
asociaban con el nivel general de la actividad econémica (Mantey, 1997).

Keynes suponia a la oferta de dinero, M, integrada por los motivos
transaccion, precaucién y especulacion; M1 es la parte de la oferta monetaria que
se mantenia para los dos primeros motivos; M2 sera la porcién que se tiene para
especulacion, por lo tanto, M = M1:M2. La relaciéon entre la preferencia por la
liquidez para satisfacer el motivo especulacion y la cantidad de dinero disponible
determinaba la tasa de interés, de ahi que M2 estaba en funcién de la tasa de
interés, Me-L2 (r). Ya que la cantidad de dinero destinada para los motivos de
transaccion y precaucién dependia del nivel de la actividad econdmica, Keynes
utilizaba a la renta para medirla, por lo tanto, Mi=L1(Y). De lo anterior se obtiene
que: M=L1(Y)+L2(r) (Keynes, 1943, Froyen, 1995).

3.1.2 Eficiencia marginal del capital

La propension a invertir de un agente econdémico dependera de los rendimientos
esperados que prevea obtener por la inversion de su capital, deseando que esta
sea lo mas lucrativa posible. Desde la perspectiva de Keynes, el aliciente de
inversién del financiero dependia de que tan lucrativa sea la actividad a la que
destina su capital, en relacion a la tasa de interés prevista (Froyen, 1995;
Leijonhufvud, 1976).

Para Keynes el costo de reposicion de un bien de capital, era el precio de
referencia que influia a un productor para fabricar una unidad mas de dicho bien.

Si el costo para construir un nuevo activo era menor al costo del antiguo, seria
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mas productivo construir uno nuevo que comprar uno antiguo. De la relacién que
existe entre el rendimiento probable de un determinado bien de capital con su
costo de reposicion era de donde surgia la eficiencia marginal de capital, de dicho
bien (Mantey, 1997; Froyen, 1995).

La eficiencia marginal de capital era el rendimiento que se esperaria
obtener de un bien de capital en particular, por anualidades, esperando que este
fuera el mas eficaz para el inversor. La inversidén se concretaria siempre y cuando
el rendimiento del activo fuera mayor que el tipo de interés esperado. De esta
forma era como el inversionista relaciona las inversiones presentes con los
rendimientos futuros (Keynes, 1943)

Entre mayor fuera el tiempo en el cual un inversionista esperara obtener un
rendimiento por la tenencia de un activo financiero, mayor seria la posibilidad que
surgieran diversos acontecimientos que pudieran generar una merma en la
rentabilidad esperada de la inversién. Por lo cual, concluyé Keynes que en el corto
plazo la eficiencia marginal de capital se sometia a una fuerte inestabilidad en los
rendimientos esperados, mientras que en el largo plazo habria una tendencia
hacia el descenso de los rendimientos (Keynes, 1943).

Existiendo diferentes tipos de capital, se necesitaria trazar una curva para
cada uno de ellos, la cual permitiera establecer el crecimiento o declive de la
eficiencia marginal que de cada uno se desprendiera, determinando asi el monto
de inversion que se tuviera para toda la gama de activos de capital. Sumando
todas las curvas de eficiencia marginal de todos los tipos de activos de capital, se
obtendria otra curva la cual, relacionara la tasa de inversion con la eficiencia
marginal de capital general. De lo anterior se concluye que el capitalista se vera
incentivado a invertir tomando en cuenta a la curva de demanda de inversion y la
tasa de interés (Froyen, 1995).

Keynes acepté que tanto Marshall (2005) y Fisher (1911), tenian una
definicién parecida a la de eficiencia marginal del capital, ya que en el caso del
primero, la concibié como eficiencia marginal neta o utilidad marginal del capital,
mientras que en el caso de Fisher la denominé tasa de rendimiento sobre costo,

sin embargo Keynes arguy6 que ambos tedricos no lograron entender bien cémo
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funciona exactamente, confundiendo a menudo las implicaciones que ésta tenia
en las decisiones de inversion.

Esta confusion se dio a partir de la eficiencia marginal del capital, ya que,
esta no solo dependia del rendimiento presente que se espere de ella, sino que se
tomaria en cuenta las expectativas probables del capital.

4.- El enfoque poskeynesiano y el caracter endégeno de la oferta monetaria

La critica hecha a la teoria keynesiana de parte del monetarismo, generé
qgue en los ochenta se gestara una nueva respuesta heterodoxa llamada teoria
monetaria poskeynesiana. Esta teoria adoptd los supuestos keynesianos de la
existencia de incertidumbre, ya que en el futuro es impredecible, por lo que no se
puede determinar un modelo que describa el comportamiento econémico. Ademas
para ellos era fundamental el estudio de las instituciones, las normas y las
autoridades monetarias, ya que era mejor tener un panorama amplio de la
economia y no solo estudiar el comportamiento del individuo. “(...) los
poskeynesianos adoptan un enfoque esencialmente macroeconémico: el analisis
de los comportamientos individuales no les resulta un punto de partida obligatorio”
(Piégay y Rochon, 2005:38).

Los individuos toman sus decisiones dentro de una racionalidad limitada
pues para ellos es la conducta habitual. EI comportamiento de los mercados para
ellos es ineficiente y no creen en el vaciado total del mercado (Caraballo, Galindo
y Usabiaga, 2000).

Si bien, se toma la teoria keynesiana como referencia no la siguio
rigurosamente ya que ellos pretendian ir mas alla que ésta, para asi atender mas
las necesidades de las instituciones econdémicas y con ello adaptarse a la
economia actual.

El dinero es fundamental en la esfera econémica, ya que éste sera el que
una tanto al sector real como al monetario en una economia. Consideraban el
analisis de la produccion como fundamental, ya que era mediante ella como se

crean los ingresos monetarios que darian lugar a la introduccién de la moneda
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dentro de la economia. De esto se deriva el caracter endégeno de la moneda. “En
la medida en que la moneda se encuentra integrada a la economia por medio del
sistema bancario, el cual financia la produccién, éste juega un papel determinante,
ya que realiza las emisiones monetarias y permite, gracias a su actividad
crediticia, asegurar el financiamiento de la actividad” (Piégay y Rochon, 2005).

Adoptaron ademas la idea keynesiana de la no neutralidad del dinero, ya
que se afirma que el monto de dinero existente en la economia, asi como las
preferencias por la liquidez afectarian a la tasa de interés y con ello el sector real y
financiero de la economia. La demanda de dinero se veria afectada por las
preferencias de liquidez por parte del publico, las cuales a su vez cambiaran
atendiendo a la incertidumbre que existiera en el mercado gracias a la
especulacion de los agentes econdmicos. La preferencia que se tenga por dinero
como reserva de valor frente a la tenencia de activos se veria influenciada por las
expectativas de un alza en la tasa de interés.

La competencia imperfecta desde su punto de vista, es inherente al
mercado de bienes, pues es vital para la existencia de las empresas y su posterior
mantenimiento a largo plazo. Las empresas necesitan tener poder de mercado
para obtener ventajas que les permitan una expansion, de ahi que su
determinacién de precio estuviera basada en un margen sobre sus costos
unitarios de produccion, ya que dicho margen le permitira financiar sus
inversiones. (Caraballo, Galindo y Usabiaga, 2000).

Al ser la oferta monetaria enddégena implica que las autoridades monetarias
no pueden controlar el monto de ésta y sélo intentaran suministrar dinero a la
economia con el fin de evitar que la produccion se vea afectada por la falta de
liquidez en la economia. La inflacién no la conciben como un fenémeno monetario,
sino que la asocian a los incrementos en el costo de los salarios, por lo que,
afirman que las acciones monetarias para controlar la inflacién son ineficaces y
que es mejor disefiar acciones que permitan contener los salarios (Rochon, 2009).

Para los poskeynesianos no hay pleno empleo debido a que en el corto
plazo existe insuficiencia en la demanda provocada por las expectativas de los

agentes econdmicos, pues no poseen informaciéon completa y ello desencadena
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una insuficiencia en la demanda. Esta insuficiencia de la demanda efectiva la
conectan con problemas de informacién y la formacion de las expectativas de los
agentes econémicos a causa de la incertidumbre dentro de la economia. La
existencia de expectativas estables pueden generar, también que la demanda
efectiva sea insuficiente y con ello desencadenar puntos de desequilibrio en una
economia, por lo que se hara necesario que la politica econémica intervenga para
restablecer el equilibrio. Las instituciones entrardn en este proceso, pues éstas
seran las encargadas de proporcionar a los agentes econémicos informacion en el
corto plazo a fin de restaurar el equilibrio.

En cuanto a la posicion que debe tomar el Estado mencionan que deben de
elaborar politicas monetarias, fiscales y presupuestarias que ayuden a dar
certidumbre a la economia. Concibieron al gasto presupuestario como un
estabilizador automatico y contraciclico, para evitar una crisis bancaria vy
financiera. Aunado a ello, el banco central debe regular a los bancos comerciales y

fungir como prestamista de ultima instancia.

4.1 Tasa de interés e inflacion.

Se concibié a la tasa de interés como una variable exdégena ya que no se
determina en el mercado, sino que ésta respondera a los objetivos de politica
monetaria establecidos por el Banco Central, de aqui que ellos no consideraron
que la oferta monetaria sea controlada por las autoridades monetarias. Ademas,
creyeron que no hay una sola tasa de interés que determine el pleno empleo en la
economia, es decir no creyeron en la tasa de interés natural.

Las tasas de interés de corto plazo las determina el banco central sin
embargo, las de largo plazo no son posibles ya que bajo este pensamiento, se
introduce la idea de que los bancos comerciales tienen el poder de crear dinero
con base en los créditos que otorgan y con ello se originan depdsitos bancarios
(Cruz, 2006). Para esta corriente la tasa de interés deberia estar orientada a
incentivar las transferencias de dinero de los agentes econémicos que destinan su

dinero al ahorro a los agentes econdmicos que requieren un crédito. Por ello, se

28



ve a la tasa de interés como una variable redistributiva (Lavoie, 1992; Marterbauer
y Smithin, 2007).

La tasa de interés era vista como una variable distributiva la cual al ser alta,
desencadenaria en bajos niveles de inversion en las empresas, asi como en el
desempefio de sus actividades productivas, esto generaria desempleo afectando
asi a los trabajadores; de lo anterior, sélo se verian beneficiados aquellos agentes
econémicos que tengan ingresos gracias al alza de la tasa de interés (Lavoie,
1992; Rochon, 1999).

Si los bancos centrales, buscan controlar la inflacibn mediante la
intervencién de la tasa de interés, desencadenaran una modificacién en la
distribucién del ingreso y con ello se afectara la demanda global. Al aumentar la
tasa de interés no necesariamente se traduce en el control de la inflacién, pues
dicho incremento podria afectar a los precios. “Dado que estos precios se fijan
sobre la base de un margen aplicado a los costos de produccién, el incremento de
las cargas financieras mediante el aumento de la tasa de interés se traslada a los

precios de las empresas” (Piégay y Rochon 2005: 41).

4.2 El dinero crédito y el papel de la banca comercial.

Esta posicién tedrica destacéd que la moneda se introduce a la produccién
mediante los bancos, ya que éste sera el que le preste a las empresas para
realizar los pagos que la produccidbn necesita. Las empresas estan
permanentemente endeudadas con el sistema bancario, y éste Ultimo esta
necesariamente endeudado con el banco central (Lavoie, 1996).

En las economias actuales el ritmo de crecimiento de la oferta de dinero
esta determinado por la interaccidon entre los bancos comerciales y centrales. La
oferta monetaria enddgena parte de la idea que la demanda de dinero crea su
oferta, de esto se genera que los bancos también crean dinero a través de los
préstamos que los bancos comerciales otorgan a los agentes econémicos. La
oferta monetaria es endégena ya que respondera a las necesidades de produccién
qgue haya en una economia (Rochon, 2009).
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“Son los bancos, no los ahorradores, los responsables de canalizar el
crédito a los inversionistas, ya que son aquéllos los que permiten incrementar los
fondos para invertir, mediante el incremento de la oferta de créditos, la que a su
vez esta determinada por el nivel de sus reservas” (L6pez, 2005: 273).

Ademas, los bancos comerciales deben mantener reservas en efectivo que
respalden cierta cantidad de los préstamos otorgados con el fin de garantizar la
calidad del dinero bancario, asi como su aceptacion como forma de pago y con
ello mantener estabilidad dentro de la economia. Si esto no ocurre y los agentes
perciben al dinero bancario como inestable, preferiran extraer su dinero de los
bancos ya que desean tener liquidez a causa de la inestabilidad, si esto sucede se
generara un contagio tanto en individuos como en empresas, generandose asi
riesgo sistémico y con ello posibles quiebras bancarias. Ocasionando fuertes
desequilibrios en la actividad econdémica. Por ello son importantes los
requerimientos de reserva bancarios, estos a su vez estaran en funcién de las
imposiciones del banco central. Los modelos de oferta de dinero enddgena
asumen que los bancos crean préstamos y mantienen reservas para soportar las
consecuencias de las decisiones de préstamo. (Palley, 2000). “A fin de evaluar la
solvencia de los prestatarios, los bancos hacen uso de determinados criterios,
(...). Estos analizan los balances de las firmas, evaltan las garantias y los flujos
descontados de fondos. Su principal preocupacién es determinar si el prestatario
sera capaz de generar los fondos suficientes para enfrentar los costos del
préstamo” (Piégay y Rochon 2005).

Cabe destacar que si el banco central adopta como medida de politica
monetaria mantener bajas tasas de interés, busca mantener la solvencia de los
prestatarios a fin de no incrementar el costo de los créditos adquiridos. Sin
embargo, si se mantienen altas tasas de interés el costo de la deuda sera més alto
y podria verse comprometido el pago del crédito. Viéndose afectada su ganancia
y su solvencia econémica.

De esto se desprende la idea acerca del rol que desempefa la banca
central como regulador de liquidez en el sistema bancario, ya que, éste se
encargara de proveerles a los bancos comerciales la liquidez necesaria para poder
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evitar que éstos incurran en incumplimientos de pago y con ello posibles fallas en
el sistema bancario a causa de la falta de liquidez y confianza en el mercado, por
lo cual el banco central se encargara de suministrar la estabilidad en el sistema
debido a su papel de prestamista de ultima instancia (Piégay y Rochon, 2005:42).

Para la teoria poskeynesiana la oferta de dinero es determinada por el
monto de créditos que se otorguen, los cuales a su vez dependeran de la
demanda que los agentes econémicos hagan. Al otorgar préstamos los bancos
comerciales, no siempre estaran respaldados por reservas, es decir, primero
prestan y luego buscan depodsitos para respaldarse. Estos se generan, por
diversos factores como innovaciones financieras, el acceso a mercados
internacionales para financiamiento y el rol que desempefa el banco central como
prestamista de Ultima instancia, ya que los agentes econémicos pueden acudir a
estas opciones para obtener financiamiento y no esperarse a que los bancos
comerciales obtengan las reservas necesarias para protegerse. La creacién
monetaria que generan los bancos comerciales estard sustentada por la demanda,
que estard sujeta a su vez, de acuerdo a las necesidades de los agentes
econémicos para obtener créditos. Una vez otorgados los créditos, los bancos
comerciales haran diversas transacciones solicitadas por sus clientes, las cuales
generaran transacciones desde los bancos comerciales al banco central. Dado
que todas estas funciones hechas por los bancos comerciales son de amplia
relevancia, los poskeynesianos llegaron a la determinacién que los préstamos
bancarios generarian creacion monetaria y con ello el financiamiento llevara a la
economia a determinado crecimiento (Rochon, 2009; Cruz, 2006).

“En este sentido, no toda la expansién del crédito tiene que ver con una
nueva produccién, sino que puede dirigirse a revalorizar activos existentes. Sin
embargo, ello no invalida el hecho de que el gasto es el que motiva la expansién
monetaria” (Cruz, 2006: 38).

4.3 Debate sobre la endogeneidad del dinero. Vision estructuralista y
horizontalista.

31



La discusion entre la obtencién de reservas de los bancos comerciales
generd la divisidén en la escuela poskeynesiana, ya que no existe un acuerdo sobre
la proporcién de endogeneidad que posee la oferta monetaria, por o que de aqui
surgen dos posiciones: los estructuralistas y los horizontalistas.

La vision horizontalista admitié que la oferta de dinero entra en el modelo
tedrico como una variable con endogeneidad extrema (Wray 1992), la cual estara
determinada por la demanda que hagan los agentes econémicos, por ello es que
afirmaban que sera el tipo de interés el que le dé el control al banco central. Como
los bancos comerciales otorgan créditos al publico necesitaran posteriormente
reservas para poder afrontar dichos préstamos, por lo que acudiran al banco
central para que éste se las proporcione, establece una determinada tasa de
interés para suministrarlas, incentivando asi depésitos de parte de otros agentes
econdémicos y con ello se crearan las reservas solicitadas.

“Ellos senalan que los bancos comerciales siempre pueden obtener sin
restricciones las reservas adicionales, al precio de mercado, siempre y cuando se
conserve la confianza en su solvencia o capacidad de reembolso. De manera que
las tasas de interés de corto plazo son exdgenas y constituyen un instrumento de
politica monetaria” (Calderén y Hernandez, 2010:12).

“Los horizontalistas entienden la funciéon de la oferta de dinero como una
linea horizontal en el espacio tasa de interés/dinero, (...) ahora la tasa de interés
es independiente de la actividad econémica; no hay motivo para creer que
mientras la produccién crezca, dicha tasa subira” (Piégay y Rochon, 2005: 49).

El banco central interviene en la tasa de interés de corto plazo a través de
operaciones de mercado abierto. Mediante este mecanismo es como el banco
central interviene en el mercado de reservas destinado a la banca comercial. “Las
reservas que se ofrecen a través del mercado interbancario responden a los
movimientos en la tasa de interés administrada y; por tanto, la oferta de dichas
reservas es inelastica. Asi que cualquier aumento en la demanda de crédito
genera aumentos en la demanda de reservas” (Cruz, 2006:39).

“(...) El banco central determina la meta de las tasas de interés a un dia

(overnight) y a continuacion abastece o agota reservas para garantizar que los
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bancos tengan la cantidad deseada o requerida, o ambos. Hay algo de asimetria:
el banco central no puede dejar a los bancos con pocas reservas, ya que la tasa a
un dia continuaria aumentando mas alla de la meta del banco central, de modo,
que nunca observaremos a los bancos centrales rehusar reservas de oferta”
(Wray, 2006: 420). El banco central debe dotar al sistema bancario con las
reservas necesarias para no poner en riesgo la estabilidad bancaria.

“No obstante, el banco central no puede determinar todas las tasas de
interés, ya que las fuerzas de mercado intervienen en la determinacion de todas
las tasas, salvo por la tasa a un dia que fija el banco central” (Wray, 2006: 425).

El enfoque estructuralista, afirmé que la banca central no dotaria siempre
con reservas a los bancos comerciales para respaldar sus préstamos, pues, a
diferencia del enfoque anterior, dicen que es posible que exista una curva de
oferta de dinero casi horizontal o totalmente horizontal, pero ello, s6lo respondera
a épocas de optimismo econdmico y baja preferencia por la liquidez, pero nunca
en tiempos caracterizados por elevada preferencia por la liquidez.

La curva de oferta de dinero tendra una inclinacién ascendente debido a
que los bancos comerciales pueden negarse a asignar créditos, el banco central
no dotard a los bancos comerciales con las reservas requeridas y por ultimo, la
tasa de interés no es independiente de la actividad econémica, por lo cual una
expansion de la actividad econémica puede implicar tasas de interés mas altas.
(Palley, 1994; Rochon y Piégay 2006)

Por ello, los mecanismos que utiliza la banca central para controlar la tasa
de interés y con ello suministrar las reservas requeridas por los bancos
comerciales, son obsoletas. Cabe destacar que para estos autores
poskeynesianos ni la tasa de interés ni la oferta monetaria son variables que estén
determinadas por el banco central ya que son consideradas totalmente
enddgenas. Para ellos la oferta de crédito bancario atenderd al nivel de desarrollo
del sistema bancario, ya que de éste dependera si es una variable endégena o
exégena.

Senalan que las alteraciones de la tasa de interés estaran relacionadas con
el movimiento del mercado y no por el banco central, por lo que las operaciones
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de mercado abierto que se utilizan para influir en la tasa de interés no seran
efectivas. Por ello la cantidad de reservas disponibles para el mercado estaran
restringidas.

“El estructuralismo establece una relacién positiva entre, por un lado, el
stock de crédito, el producto, la tasa de endeudamiento privado agregado y la
relacion de activos liquidos e iliquidos, y por otro lado, la tasa de interés. De esta
forma, la tasa de interés privada de largo plazo se torna una variable endégena
sensible al ciclo econémico” (De Lucchi, 2012: 18).

La diferencia entre ambas corrientes radicé en que para los horizontalistas
una falta de acomodo de reservas ocasionaria que la tasa de interés subiera, es
decir, la curva de oferta de dinero se moveria hacia arriba; en el caso de la
corriente estructuralista, hay una reduccion de préstamos bancarios, por lo cual la
curva de oferta de dinero tendria una pendiente positiva.

De acuerdo con el estructuralismo, la corriente horizontalista se concentrd
en el comportamiento a corto plazo de la tasa de interés y no en las de largo
plazo, las cuales segun los estructuralistas son endégenas. “El banco define su
estructura de tasas activas pero, lo que esta en debate es hasta qué punto, estas
tasas son determinadas por factores enddégenos, como la preferencia por la
liquidez, y hasta qué punto acomparnan la politica del banco central” (De Lucchi,
2012: 21).

La visién estructuralista, sostuvo que entre mas préstamos otorguen los
bancos se generara mayor crecimiento en la economia, pero a su vez éstos
presentaran mayores riegos y serdn menos liquidos. Pese a esta idea, Lavoie
argumentd, que a pesar que los bancos extiendan a sus clientes demasiados
préstamos, si esto lo hacen a clientes con buena capacidad de pago, no habran

problemas graves, y se continuara con crecimiento en la economia
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CAPITULO II. LA POLITICA ECONOMICA Y MONETARIA EN
MEXICO 1982-1988.

Con el descubrimiento de yacimientos de petrdleo en 1978 se gener6 una
expansion de la inversion publica y privada, dirigida principalmente a proyectos de
inversion en la industria petrolera con la finalidad de acelerar el crecimiento de la
demanda agregada. Esto permitid6 salir al pais de la recesion de 1976, sin
embargo, esta prosperidad trajo una serie de dificultades que mas tarde
desencadenaria una devaluacién de la moneda. Uno de los problemas que se
presentd, fue la inflacion causada por el intempestivo incremento de la inversién
destinada al campo, lo que cre6 un exceso de oferta de alimentos; aunado a ello
estaba la apertura comercial, que incrementé la oferta disponible, ya que con la
entrada de importaciones habia mas bienes disponibles para la compra; y por
ultimo, los subsidios al consumo mediante el control de precios de servicios de
energia eléctrica y de gasolina.

El financiamiento del gasto publico y del creciente déficit fue en gran
medida posible gracias a la emision de dinero y por el endeudamiento externo
esto sustentado por el auge petrolero. La creciente entrada de ingresos petroleros
permitié que el crédito suministrado a México se incrementara ya que se confiaba
qgue los ingresos entraran continuamente. Lo anterior permitié que el sector publico
estimulara el crecimiento econémico (Cardenas, 1996).

Esos recursos tenian como destino la especulacién financiera, cambiaria,
inmobiliaria y comercial; la importacion de bienes intermedios, de capital y
suntuarios; el pago de servicios de la deuda externa publica y privada; el pago de
intereses de la deuda interna; el financiamiento de la fuga de capitales y de la
emision de utilidades y regalias por parte de las empresas transnacionales a sus
matrices (Lépez, 2001).
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En febrero de 1982 se regqistrd la devaluacién del peso, pues las reservas
internacionales con las que contaba el Banco de México no fueron suficientes
para contrarrestar la demanda de délares; sin embargo la especulacién en contra
del peso continudé. Para enfrentar esta situacion el Banco de México procedid a
utilizar las reservas internacionales y las lineas de crédito que aun estaban
disponibles (Aspe, 1993).

Dentro de los graves problemas enfrentados en la crisis de 1982 estuvieron
los desequilibrios en la cuenta corriente y en las finanzas publicas, el deterioro de
los términos de intercambio, esto a causa de la reduccién del precio internacional
del petréleo y el incremento de las tasa de interés mundiales. Que finalmente
desembocé en la enorme fuga de capitales.

2.1. La politica de estabilizacion macroeconémica.

La fuga de capitales representd uno de los factores mas importantes que
detonaron la crisis de 1982, por lo que las medidas adoptadas para contrarrestar
esto fue el control generalizado de cambios, asi como la nacionalizacion de la
banca comercial. Inici6 un proceso de renegociacién de la deuda externa de
México con el Fondo Monetario Internacional (FMI), con el fin de tener acceso a un
nuevo préstamo que permitiera salir del problema econémico en el que se
encontraba. De ahi que México firmara una carta de intencién en la cual se
comprometia a tomar las medidas necesarias para reducir la inflacion, finanzas
publicas sanas, disminuir la evasion fiscal, mantener la actividad productiva y
pasar de un tipo de cambio fijo a un tipo de cambio dual entre otros. La politica
econémica para 1983 estuvo apoyada en el control de las variables
macroecondmicas cuyo objetivo principal era mantenerlas estables para

posteriormente lograr crecimiento econdémico.
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La politica de estabilizacion contemplaba principalmente: el control de
precios, del tipo de cambio, de las tasas de interés, los salarios y la transformacién
del gasto publico a fin de reducir el déficit presupuestal; con estas medidas se
pretendia disminuir los problemas inflacionarios, que se habian gestado durante
la ultima década, y con ello, equilibrar tanto las finanzas publicas como la balanza
de pagos. Ademas se buscaba a toda costa que los precios de los bienes vy
servicios ya no estuvieran subsidiados y que el tipo de cambio ya no estuviera
sobrevaluado, pues estos fueron los principales factores por los que el gasto de
gobierno se incrementd y al ser insuficientes los ingresos se tuvo que recurrir al
endeudamiento externo. La politica macroeconémica que se disefid sentd sus
bases en el incremento de los impuestos y la reduccidn del gasto publico.

La inflacién estaba explicada por el continuo crecimiento de los precios
como consecuencia del incremento del déficit fiscal, que mantenia a la poblacion
viviendo por encima de sus posibilidades, y por ello el mercado interno ya no era
suficiente para cubrir el consumo, por lo que las importaciones se incrementaron,

pero no las exportaciones, lo que gener6 desequilibrios en la balanza comercial.

2.2. La politica monetaria y el control de la inflacion.

La instrumentacién de la politica monetaria se centré en la eliminacién del
encaje legal® y el coeficiente de liquidez®; la tasa de interés estaba determinada
por la demanda y oferta en el mercado financiero, de ahi que los créditos
otorgados al publico ya no estuvieran restringidos y en consecuencia las tasas de
interés disminuyeran paulatinamente. Las operaciones de mercado abierto que
realiz6 el Banco de Meéxico, le permitieron suministrar liquidez al mercado
financiero mediante la compra y venta de valores gubernamentales a distintos
vencimientos. Cuando el Banco de México vende valores, significa que esta

tomando una politica monetaria restrictiva ya que esta retirando reservas del

® En diciembre de 1984 se decretd la reduccién del encaje legal de 50 al 10 por ciento como
alternativa de financiamiento para el gobierno.

® En 1989 el régimen del encaje legal fue sustituido por el coeficiente de liquidez de 30 por ciento.
Esta sustitucion se dio de una manera gradual, y el coeficiente de liquidez obligatorio se dispuso
respondiendo al criterio de independencia de gestién (Solis 1997).
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sistema bancario y por ello disminuye la liquidez. Por otra parte, si se decide
comprar los valores gubernamentales se esta tomando la decisién de proveer al
sistema bancario de liquidez y con ello la capacidad de estos para proporcionar
créditos. Ademas este mecanismo de subasta de valores se traduce en el
aumento o disminucién de la tasa de interés.

El financiamiento del gasto publico estuvo sustentado en la emision de
bonos gubernamentales y no en la emisidbn de circulante. Esta forma de
financiamiento del déficit fiscal origind procesos inflacionarios que mermaron el
crecimiento econdémico, por esto las operaciones de mercado abierto
contribuyeron a la obtenciéon de tasas de interés competitivas. Esto en gran
medida se implementd para disminuir la fuga de capitales y estimular la entrada de
capital extranjero; tenia como finalidad incrementar las reservas internacionales.
Sin embargo las fuentes de financiamiento del gobierno se limitaron a la
contratacién de deuda interna negociada en el mercado bursatil. El rendimiento de
los CETES a 28 dias se incrementd notablemente tras el paso de los afos (ver
gréafica 1), esto con el fin de garantizar a los tenedores de valores un rendimiento
atractivo con el fin de lograr los objetivos de financiar el déficit publico. Ademas se
buscaba frenar la fuga masiva de capitales, gestada en la crisis del afio de 1982,
de esto se derivo el hecho que las tasas de interés internas eran mas atractivas
para el capital extranjero que las tasas de interés externas, por ello el ahorro
interno se acrecent6 con esta medida. Sin embargo, esto gener6 que la inversion
financiera se incrementara y se desplazara a la inversion productiva.

La tasa de interés de los CETES, era fundamental para la actividad
econdémica, ya que se pretendia mantener competitiva con el fin de atraer flujos de
capitales externos, asi como mandar sefales al mercado financiero que se
frenarian las presiones sobre los precios y asi mantener en equilibrio tanto al tipo
de cambio como la inflacién. Ademas se buscaba incrementar el ahorro interno y
frenar la demanda agregada con altas tasas de interés. La grafica 1, muestra que
en 1985 la tasa de interés era mas alta, la inflacién disminuyé como consecuencia

de la preferencia por ahorrar que tenian los agentes econdémicos para obtener
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ganancias, por lo que se contrajo la demanda agregada y con ello los precios de

los bienes y servicios no aumentaron.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas.

A partir de 1984 y 1985, el peso se encontr6 sobrevaluado, generando que
la inflacion disminuyera, las importaciones eran mas baratas y se podia abastecer
la demanda interna sin originar efectos inflacionarios que desestabilizaran la
economia. En contraste en los afos en que la moneda se encontraba subvaluada
las presiones inflacionarias se incrementaron, como consecuencia del
encarecimiento del dblar, asi que a nivel interno se presiond los precios de bienes
y servicios. Necesitandose de tiempo para que la oferta se ajuste.

La canalizacion del ahorro financiero hacia el endeudamiento publico
interno origind un efecto desplazamiento sobre la inversion privada, tanto por la
magnitud de los recursos involucrados como por la consecuente alza en las tasas
de interés (L6pez 2001:66). La politica de subvaluacién del tipo de cambio, estaba
encaminada tanto a mantener equilibrada la balanza de pagos como a proteger a
los productos nacionales para que fueran competitivos con respecto a los

provenientes del extranjero.
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2.3. Reestructuracion del sistema financiero mexicano

La liberalizacién financiera se disenid a partir de las necesidades del
gobierno por desarrollar un mercado de dinero dinamico. La politica monetaria se
transmitiria mediante las operaciones de mercado abierto con el fin, que las tasas
de interés fueran competitivas y ademas se ajustaran a los movimientos de las
tasas de interés externas. Con la subasta constante de Certificados de Tesoreria
de la Federacion (CETES)’ fue evidente que las pretensiones del gobierno federal
eran obtener una fuente de financiamiento interno (que no generara procesos
inflacionarios) y la intervencion en el mercado de dinero.

En la grafica 2, se observa que el agregado monetario M1 como proporcion
del PIB en el periodo 1982 a 1988 presenté un comportamiento a la baja, como
consecuencia del incremento del financiamiento del gasto publico a travées de la
colocacion de valores gubernamentales, en lugar de hacerlo mediante una
expansién del circulante por evitar presiones inflacionarias. Ademas, con el paso
del tiempo las innovaciones financieras han desplazado en gran medida al papel
moneda, debido a la aparicibn de cheques, tarjetas de crédito, transferencias
electrénicas, entre otros. De ahi que en 1983 se present6 una caida considerable
del 22.33% con respecto a 1982, esto tal vez como consecuencia de la politica
monetaria restrictiva llevada a cabo por el gobierno a fin de satisfacer su demanda
de crédito y cubrir con esto su déficit publico.

Los programas de estabilizacién disefiados para contrarrestar el
desequilibrio macroeconémico por parte de la administracién del presidente
Miguel de la Madrid fueron el Programa Inmediato de Reordenacion Econémica
que abarco los anos de 1983 a 1986 (PIRE), el Programa de Aliento y Crecimiento
comprendié los anos 1986 a 1987 (PAC) y el Pacto de Solidaridad Econémica se
aplico en los anos 1987 y 1988 (PSE). El primer programa denominado PIRE
buscaba el saneamiento de las finanzas publicas, de la balanza de pagos, la

contencion de la inflacién y el crecimiento econémico, se buscaba también el

" En 1978 se inici6 la emision de los CETES pero estas eran incipientes y no se contaba con un
mercado secundario que permitiera renegociarlos y con ello fueran mas liquidos, sin embrago fue
hasta 1982 cuando la circulacion de estos valores fue mayor.
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reordenamiento del sistema tributario, esto con el fin de tener mas ingresos
gubernamentales (Cardenas 2006; Lajous, Beltran, Cardenas y Portilla, 1986).

Grafica 2
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México. Varios anos.

Se modificé la politica comercial, pues se pas6 de un alto proteccionismo
arancelario a una politica de liberalizacion, disminuyendo los controles a las
importaciones de manera relativamente gradual. La politica de precios estaria
controlada de tal forma que los subsidios se destinarian solo a los rubros
necesarios, pues en anos anteriores tantos bienes y servicios subsidiados habian
sido nocivos para la economia. El papel del Estado se modificd, pues las
empresas paraestatales fueron paulatinamente vendidas o aglutinadas; esto trajo
como resultado el descenso del déficit gubernamental; sin embargo, se sacrificé el
crecimiento econémico y la reduccion de las importaciones.

Para 1985 la situacibn macroeconémica se agravl; el Fondo Monetario
Internacional restringi6é su financiamiento, al no cumplirse con la meta impuesta de
reduccion del gasto publico, como consecuencia de las afectaciones que el sismo
de ese afio produjo en la poblacidén. Por otra parte los ingresos del gobierno, no se
modificaron ya que los precios del petrdleo se fueron reduciendo, la estructura
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tributaria presentaba cambios muy pequenos en su captacion, en el rubro de los
ingresos no tributarios, a pesar de las modificaciones en los precios de los bienes
y servicios estos no representaron grandes modificaciones. De ahi que los
recursos que se utilizaron para financiar el creciente déficit provinieron del Banco
de México, de la banca de desarrollo, de la banca mdultiple y de los valores
gubernamentales. La colocacién de valores del gobierno para financiar el déficit
paso6 del 12% del ahorro en 1984 a 21.7% en 1985, aumentando 23% en términos
reales y presionando fuertemente las tasas de interés (Lajous, Beltran, Cardenas y
Portilla, 1986)

La tasa de interés de los CETES a 28 dias se convirtié en la referencia a
corto plazo de las tasas de interés y el principal mecanismo con el que contaban
las autoridades monetarias para controlar la liquidez que se proveia en el
mercado. En el afo de 1986 se cambié el PIRE por el PAC con el fin de
estabilizar la economia, pues se estaban gestando condiciones desfavorables en
la economia.

A pesar del auge del mercado de valores, la economia real se estaba
deprimiendo, la caida de los precios del petréleo disminuyeron considerablemente,
por esto, los ingresos para el pago de la deuda externa se contrajeron. Al existir
menos ingresos del exterior la demanda agregada se contrajo y aumentd la
devaluacién de la moneda. Sin embargo, las altas tasas de rendimiento de los
CETES atrajeron fuertes entradas de capitales y el retorno de capital nacional que
se encontraba en instituciones en el extranjero.

El PAC tuvo como principales objetivos aumentar el crecimiento econémico,
el control de la inflacién y la generacion de empleos, por otro lado los ingresos
provenientes de la venta de las empresas publicas estarian destinados a la
disminucion del déficit fiscal, pues se disminuirian con ello los subsidios
modificAndose los precios de los bienes y servicios; aunado a lo anterior, se buscé
liberalizar los créditos internos, para bajar las tasas de interés y a través de esto
alentar a la inversion. Con la caida de los precios del petréleo, las condiciones

econémicas del pais se agravaron aun mas, por ello, la politica monetaria se
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modificé drasticamente con el fin de equilibrar la economia mexicana y no dejar
gue cayera mas.

En cuanto a la politica cambiaria se devalué tanto el tipo de cambio
controlado como el libre, con el fin de disminuir las importaciones e incentivar las
exportaciones, la politica monetaria se encaminé a la elevacion de la tasa de
interés y a la reduccién tanto de la base monetaria como de la oferta monetaria y
en contraposicion estaba la politica fiscal que era de caracter expansiva, por tal
motivo gran parte del gasto gubernamental se destiné al pago de la deuda publica.

La inflacién inicid un proceso de aceleracion como consecuencia de la
constante devaluacién del peso, el incremento en las tasas de interés y en los
precios de bienes y servicios publicos. La inflacién entre 1983 y 1984 se redujo
considerablemente en un 36.48%:; pero a partir de 1986 se increment6 (Ver grafica
1).

El Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), se disefié primordialmente para
contemplar al gobierno como el administrador del gasto publico® cuyas funciones
estarian delimitadas; en cuanto a la clase empresarial, sus funciones se
encaminaron a la aceptacion de la apertura comercial; y la clase trabajadora a no
pedir aumentos salariales a fin de no elevar la tasa de inflacion, lo cual agravaria
la situacion y el cumplimiento de las metas de dicho programa de ajuste
estructural.

Finalmente, con el PSE (1987-1988) se alcanz6 la doble meta de reducir la
inflacion y recuperar el crecimiento, aunque la contraparte fue la pérdida de 10
millones de empleos en el sexenio (Salinas y Tavera 2007; 279). Los principales
instrumentos que se utilizaron para la contencion inflacionaria fueron: el
racionamiento del crédito y la contraccién monetaria; de ahi que el financiamiento
del déficit fiscal se hiciera mediante la emisién de valores gubernamentales. La
tasa de interés de dichos valores era alta, pues se buscaba frenar la fuga de
capitales e incentivar el ahorro interno; sin embargo, los altos rendimientos de

dichas inversiones se iban fundamentalmente a la inversién en cartera y no a la

¥ Se limitaron sus funciones al control de la base monetaria, del crédito y del proceso de
privatizacion de empresas paraestatales.
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inversion productiva, pues dadas las condiciones de los ultimos afos en la
economia mexicana se buscaba obtener altos beneficios en el corto plazo (Lépez
2001). Este periodo se caracterizd6 por los continuos problemas con la deuda
externa y su renegociacion; el boom petrolero y la posterior caida de su precio; las
tasas inflacionarias enormes; el recorte del gasto publico y de los subsidios; el
freno del crecimiento econémico de décadas anteriores; y la apertura comercial,
asi como la venta de las empresas paraestatales, dieron origen a la gestacion de

un cambio en la estructura macroeconémica de la economia mexicana.

2.4. De la regulacion a la desregulacion financiera 1988-1994.

A partir de 1988 se llevé a cabo una reforma estructural orientada
principalmente a sentar las bases del modelo liberal, con el fin de lograr la
estabilidad de la economia, evitar caer en una crisis como la vivida en afnos
anteriores. Los desequilibrios economicos eran atribuidos principalmente a la
concentracion de la riqueza; la ineficiencia del aparato productivo y a la baja
competitividad con respecto a otros paises y al bajo ahorro interno. “Tras las crisis
deudoras de los afios ochenta, los gobiernos de los paises de América Latina se
vieron presionados a desregular sus sistemas financieros, a liberalizar su comercio
exterior y abrir la cuenta de capital de la balanza de pagos, como parte de las
politicas recomendadas por el Consenso de Washington para acceder a la
reestructuracién de sus deudas externas” (Mantey 2009: 135).

Era fundamental que el mercado determinara los precios de los bienes, por
otro lado fue necesario adherir a México a la integracion mundial de los mercados,
incrementar la participacion de los agentes econémicos en la toma de decisiones
econdémicas y limitar las disposiciones del Estado para evitar el proteccionismo. Se
pretendia ademas que la liberalizacibn comercial tuviera dos efectos en la
estructura productiva: en primer lugar, mejorar las eficiencias de las empresas
nacionales y en segundo, que dichas empresas fueran competitivas en el

extranjero.
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El Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)® se centraba en el disefio de una
politica de estabilizacibn macroeconémica, sin embargo, con la nueva
administracion se redisefd la estrategia para llegar a la estabilidad, se llamé Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), este estipulaba no sélo el
control de la inflacion, sino el crecimiento econémico tratando de no afectar los
precios de los principales bienes. Para llevar a cabo este objetivo se procedié a
contener la inflacién (que habia sido uno de los mas grandes problemas de afos
anteriores) para ello las herramientas utilizadas fueron la contraccién de la
demanda agregada, por lo que se procedi6 a disminuir el gasto publico, ademas el
salario se mantuvo controlado para dichos fines. La venta de empresas
paraestatales fue rapida, ya que se tenian que elevar los ingresos y disminuir
gastos. Como se mencioné anteriormente el déficit fiscal tenia que corregirse pues
los altos subsidios en bienes y servicios del Estado y el elevado gasto propiciaron
que la poblacién disfrutara de diversos bienes, aumentando la demanda agregada,
la inflacidén y presionando el tipo de cambio. La balanza comercial también se tenia
que corregir ya que, al aumentar la demanda de los individuos por encima de las
posibilidades de abastecimiento del aparato productivo nacional, se requeria
importar mas para cubrir las necesidades de la sociedad y se exportaba menos.
Se presentaron problemas de endeudamiento ya que, el gobierno pedia prestado
al exterior para poder financiar su déficit. Por ello se necesitaba reestructurar el
papel del Estado.

Para McKinnon “la proteccion arancelaria, las licencias de importacion, las
concesiones fiscales y el financiamiento bancario a bajo costo se destinan a
pequenas élites urbanas y crean gran desigualdad de ingreso” (McKinnon,
1974:10) en los paises subdesarrollados, gestandose en dichos paises la
denominada “represién financiera”. Esta se generaba cuando las autoridades
monetarias de un pais restringen o regulan los flujos de capital externo, las tasas
de interés, el comercio exterior y tienen una politica de créditos selectivos. De
estas dificultades es de donde se tomé la decisién de liberalizar el comercio,
desregular la economia, plena movilidad de capitales y finanzas publicas sanas.

® Este Pacto fue dado a conocer el 15 de diciembre de 1987
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Las ideas de liberalizacion econdémica se sustentaron en las distorsiones que se
generaban por la intervencion estatal, la cual frena el ahorro interno a
consecuencia del mal funcionamiento de los mercados financieros.

Las finanzas publicas sanas eran esenciales para llevar a cabo la
liberalizacién financiera ya que los déficit gubernamentales se financian con deuda
externa e interna la cual, como se vio en afnos anteriores hacen posible las crisis

profundas.

2.5. Politica monetaria y control de la inflacion 1993-1995.

Uno de los objetivos principales para lograr la estabilidad macroeconémica
fue el control de la inflacién, sin embargo habia que hacerlo con prudencia ya que,
tras la apertura comercial la economia era vulnerable a las variaciones en los
términos de intercambio y por tanto lo eran también los precios de los bienes y
servicios.

Durante este periodo hubo una reduccién enorme en la participacion del
Estado como inversionista, empresario y tomador de decisiones econémicas, por
el otro lado, los agentes econdémicos se hicieron participes en las decisiones
econdémicas, se reprivatizé la banca y se crearon grupos financieros privados. Se
dio oportunidad a la inversion extranjera para que interviniera en instituciones de
crédito.

Para evitar la inflacion, las autoridades monetarias recurrieron a las
operaciones de mercado abierto para financiarse, ademas de que esto generaba
que el ahorro interno se fortaleciera y no hubiera fuga de capitales, ademas “se
crearon nuevos instrumentos financieros con vencimientos mas largos y con tasas
flexibles, con el fin de facilitar las transferencias intertemporales e
intergeneracionales entre los agentes econémicos, y al mismo tiempo, obtener
proteccion contra la inflacién y el riesgo cambiario” (Aspe 1993: 41)

La creciente desregulacion mundial de los mercados financieros llevé a la
adopcién de una politica monetaria encaminada a incrementar el crecimiento del

financiamiento, permitir el libre flujo de capitales con el fin de obtener credibilidad
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ante organismos internacionales. De esto se deriva la necesidad de las
autoridades monetarias mexicanas por obtener dicha credibilidad, mediante la
estabilidad de precios y con ello evitar fugas masivas de capitales para impedir
crisis cambiarias. Es en estos anos en donde se inici6 la tendencia hacia politicas
fiscales y monetarias restrictivas. “Durante este periodo tres medidas contribuyen
a consolidar la desregulacién del sistema financiero: la privatizacion de la banca,
la liberalizacion de las tasas de interés y la eliminacion de la tasa de encaje legal”
(L6pez 2005: 60).

Era dificil mantener altas tasas de interés, ya que se acrecentaba el pago
de la deuda publica interna, ademas se buscaba disminuir el monto de las
transferencias al exterior a causa del pago del servicio de la deuda externa, atraer
inversién extranjera directa y repatriar capitales. Para todo esto era fundamental
tener credibilidad econ6mica en el extranjero y dar sefales a los mercados
financieros de estabilidad econdmica. Dar certidumbre a los agentes econdmicos
nacionales e internacionales mediante la utilizacién del tipo de cambio como ancla
nominal y tasas de interés determinadas en el mercado. De ahi la importancia del
Plan Brady y la necesidad de parte del gobierno de apegarse a las reglas de
desregulacion financiera, liberalizacion comercial y privatizacién de empresas.

En 1989, se firmd el Plan Brady, el cual se basaba en la propuesta de
reducir la deuda de los paises que estaban mas endeudados, esta iniciativa
estaba apoyada por el Secretario de Tesoro de los Estados Unidos. En México, las
autoridades iniciaron convenios con sus acreedores, con el fin de disminuir el
monto de su deuda externa. Estas negociaciones en conjunto con la firma del
convenio de renegociacion de la deuda con el grupo asesor de bancos dieron
sefales benéficas al mercado, pues las tasas de interés nacionales disminuyeron
y por otro lado los inversionistas recobraron la confianza en las autoridades
monetarias.

Aunado a estos acontecimientos se encontraron la reprivatizacion de la
banca y la intencién de negociar el tratado de libre comercio con Estados Unidos
en el ano de 1990. Por todo esto fue posible persuadir a los agentes econémicos
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de invertir en México de ahi que la entrada de capitales comenzé a incrementarse,
por la repatriacién de capitales y por el crecimiento de la inversidn extranjera.

Al tomarse las medidas de liberar las tasas de interés, se observa la caida
de la tasa de interés de los CETES en un 44.54% de 1990 a 1991, ya que éstas se
debian determinar en el mercado y no por control gubernamental. De ahi en
adelante se observa una tendencia constante a la baja, terminando para el afo de
1994 en 5.58% de interés
La inflacion descendi6 drasticamente entre 1988 a 1989 en un 83.80%,
manteniéndose a la baja en todo el periodo, excepto en el afio de 1990 ya que
crecié 30.64%.

El decremento en la inflacion generé que el poder adquisitivo de los
agentes econdémicos aumentara, ya que el precio de los bienes que consumian
iban a la baja, los ahorradores se favorecieron de las altas tasas de interés reales,
pues la disminucién de la inflacién le reportaba mayores beneficios'® logrando
obtener un ingreso disponible mayor.

El deslizamiento del tipo de cambio se efectu6 mediante una banda de
flotacion con limite inferior fijo y el limite superior se regia por los requerimientos
diarios, esto generaba cierta flexibilidad cambiaria, lo cual le permitia acomodarse
a las nuevas condiciones de mercado liberalizado. Esto ayudo6 a las autoridades
monetarias a evitar que los inversionistas especularan y afectaran con ello la
estabilidad del tipo de cambio.

Al incrementarse la inversion privada, su demanda por bienes importados
también lo hizo, de tal manera que “la proporcion de importaciones en la oferta
total de la economia pas6 de 9.8% en 1988-1989 a 11.8% en 1990” (Cardenas
1996: 163). El gobierno fomentd la compra de bienes de capital para ampliar la
base productiva del pais con el fin de incrementar la competitividad de las
empresas y poder alinear los precios de los bienes nacionales con los

internacionales. El tipo de cambio se mantenia sobrevaluado, con el fin de

1% A diferencia de las altas tasa de interés nominales que se presentaron en el sexenio 1982-1988,
en donde a pesar de esto las tasas de interés reales llegaron a ser negativas como consecuencia
de una elevada inflacion.
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satisfacer la demanda interna, ya que habia la creciente necesidad de importar y
el mercado interno no lo podia hacer.

Pese a todos los acontecimientos favorables que se manifestaron durante
estos anos, aparecieron sefales que demostraban que la economia estaba
presentando graves sintomas de debilidad, esto en gran medida por las fuertes
entradas de capital extranjero y con ello los desequilibrios que traen consigo
sobretodo en una economia abierta. La entrada de inversion extranjera durante
este periodo fue uno de los factores que desequilibraron a la economia mexicana
a partir de 1991, dichos ingresos elevaron la demanda agregada por lo tanto los
precios internos se incrementaron, sin embargo, los precios de los bienes externos
no sufrieron cambios. Produciéndose como consecuencia de lo anterior un
desequilibrio en los términos de intercambio y con ello en el tipo de cambio. El
problema se presenta en el momento en que la entrada de divisas al pais
ocasion6 el aumento de la demanda agregada y por otro lado la oferta no era
suficiente para cubrir estos requerimientos de bienes. En el caso de los precios de
los bienes internos estos tienden a subir ya que la insuficiencia de la oferta lo
ocasiona, sin embargo en una economia abierta se puede acudir a los bienes
comerciables con el fin de satisfacer la creciente demanda. En contraposicion, los
precios de los bienes externos no se incrementan ya que estos se determinan en
el exterior o al menos no lo hacen en la misma medida. Al liberalizarse el
comercio, la entrada de productos comerciables se increment6 sustancialmente y
por ello es que aunque la demanda agregada crecia, la oferta se pudo satisfacer.
Esto produce que el tipo de cambio tienda a sobrevaluarse y los agentes
econdémicos tienen la necesidad de comprar articulos importados pues son mas
baratos.

Esto generd graves problemas al aparato productivo ya que, con altas tasas
de interés'’ para los empresarios era muy dificil financiar proyectos de inversién o
pagar las deudas ya adquiridas, mermando estos acontecimientos a la produccién

nacional, pues para cubrir sus gastos de financiamiento tenian que aumentar los

' con respecto a las externas, esto con el objetivo de atraer grandes flujos de capitales ya sea
como inversién extranjera directa o de cartera.
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precios de sus productos, quedando desfavorecidos con la competencia externa,
ya que los precios de los bienes externos eran mas baratos. Asi que gran parte de
las empresas nacionales no podian ser competitivas pues la sobrevaluaciéon del
tipo de cambio las ponia en desventaja con la entrada de productos importados
baratos por las altas tasas de interés que se cobraban para acceder al
financiamiento, la creciente desaparicién de subsidios de parte de las instituciones
publicas, la importante entrada de divisas al pais y con ello a los desequilibrios
gue esto conduce; todos estos factores hacian mas dificil la competitividad de los
productos nacionales y con la apertura comercial se iba perdiendo mercado.

El influjo de capital extranjero fue esterilizado por el Banco de México ya
que, la politica macroecondémica del pais estaba encaminada a la contencion de la
demanda agregada, pues el control de la inflacion era uno de los objetivos
primordiales de las autoridades financieras. “Asi, la descrita politica de
esterilizacion tuvo como consecuencia que las tasas de interés nominales
permanecieran mas elevadas de lo que hubieran sido, de haberse permitido la
monetizacion total de esos flujos” (Informe anual del Banco de México, 1993: 36).

Fue durante 1993 cuando aparecié el mercado interbancario valor dia
anterior, este mecanismo permite a los bancos disponer “hasta las nueve y media
de la manana del dia habil bancario inmediato siguiente, para cerrar sus
posiciones faltantes o sobrantes derivadas de los resultados de la Camara de
Compensacién. La motivacién del Banco de México para incorporar las referidas
modificaciones fue la de reducir la volatilidad de las tasas de interés y ampliar las
posibilidades de control monetario. De ser conveniente, el Banco de México puede
intervenir en ese mercado, comprando o vendiendo valores gubernamentales,
segun sea el caso, a fin de eliminar desequilibrios indeseables en el mercado de
dinero. Asi, a raiz de la entrada en operacion del sistema descrito, se hizo menos
necesario que los bancos comerciales conservaran en el Banco de México
depositos en montos importantes en prevision de tener que cubrir posibles
faltantes” (Informe anual del Banco de México, 1993: 40)

En los udltimos tres afnos del sexenio salinista, se opté por una politica
cambiaria encaminada a la represién de precios, esto fue en gran medida posible
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por la sobrevaluacién del peso mexicano que permitia acceder a bienes
extranjeros y satisfacer la demanda permaneciendo los precios internos sin
grandes cambios que de no ser asi incrementarian la inflacién. Pese a estos
esfuerzos, la economia mexicana se debilitaba y la actividad econémica se estaba
frenando.

Es evidente que la politica monetaria en estos afnos estuvo encaminada al
control de la inflacién, con el fin de mandar sefnales a los mercados financieros
internacionales de estabilidad y con ello atraer a capitales externos.

El tipo de cambio al estar sobrevaluado, permitié satisfacer la demanda a
través de importaciones, lograndose con ello no presionar los precios internos, ya
que el mercado interno no era suficiente para abastecer la demanda de los
individuos. Al recurrir al abastecimiento de la demanda agregada con bienes
externos se mantenia la inflacién baja. En el ano de 1988 el tipo de cambio estaba
subvaluado, por lo que las exportaciones se hicieron mas competitivas y las
importaciones mas caras. Claramente se observa que la inflacién era muy alta; por
un lado, como consecuencia de los desequilibrios de afios anteriores y por el otro,
por la subvaluacion del peso.

En 1993, la autoridad monetaria tuvo que decidir entre seguir con los
objetivos de inflacion para alcanzar los niveles internacionales o en su defecto
devaluar gradualmente el tipo de cambio para equilibrar el déficit en la cuenta
corriente y con ello aumentar la inflacion. La opcién que se tomo fue la primera,
dependia fundamentalmente de los influjos de capitales externos, si estos eran
constantes se podria esperar que con el tiempo la depreciacion del tipo de cambio
fuera constante, y gradualmente se pudiera corregir el déficit en la cuenta
corriente, sin embrago, si los flujos de capital se detenian esto generaria un
enorme déficit en la balanza de pagos desencadenando una devaluacién que
finalmente frenaria la actividad econémica.

Las autoridades monetarias decidieron disminuir la inflacion a un digito,
para no echar a perder todos los esfuerzos antes hechos para la contencién de la
inflacion, asi que tomaron como supuesto que los flujos de divisas permanecerian

constantes, aunado a ello se ampliaria la banda de flotacién del tipo de cambio y
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asi disminuir con el paso del tiempo la sobrevaluaciéon. De acuerdo con el Banco
de México, en 1994 se presentd una tasa de inflacibn de un digito, como
consecuencia de los ajustes de los precios de bienes y servicios producidos por el
sector privado respecto a los internacionales, ademas de la eliminacion de los
subsidios a bienes y servicios producidos por el sector publico (Informe anual del
Banco de México 1993).

Pese a esos esfuerzos, la economia se encontraba en estancamiento y los
flujps de capital externo estaban disminuyendo, a causa de diversos
acontecimientos politicos asi como de la poca confianza que se tenia en el pais
como consecuencia del gran déficit en cuenta corriente (Cardenas, 1996).

Sin embargo, en 1994 comenzaron las fuertes salidas de reservas del
Banco de México, que hasta la devaluacion en diciembre no dejaron de bajar,
como era de esperarse la tenencia de CETES disminuy6 y el gobierno comenzé a
emitir Tesobonos'? el publico cambié sus instrumentos de ahorro determinados
en pesos a otros denominados en doblares debido a las expectativas de
devaluacién que estaban creciendo (Véase grafica 3).

“Por tanto, en realidad, la salida de capitales, o el abandono del peso, no
solo incluyd la disminucion de la reserva del Banco de México, sino también el
aumento de la tenencia de Tesobonos y de la deuda externa” (Cardenas 1996:
187). El Banco de México al emitir los Tesobonos adquirié obligaciones de corto
plazo en pesos pero que estaban sujetos al délar. Es por ello que en realidad la
deuda interna era deuda externa, pues los pagos serian en ddlares. El problema
con estos titulos de crédito fue que su vencimiento era por lo general de 91 dias,
asi que se vencian en el primer trimestre de 1995 y no se contaban con las
suficientes reservas para pagarlos, pues con el paso del tiempo éstas habian ido
disminuyendo sustancialmente. De acuerdo con el informe anual del Banco de
México la decision de sustituir CETES, Ajustabonos y Bondes por Tesobonos,
tenia como objetivo detener la fuga masiva de capitales y con ello se mermara la
cantidad de reservas internacionales. (Véase la gréafica 4) “ Asi, la tenencia de

'2 Titulos de crédito al portador, denominados en délares, en los cuales se consigna la obligacion
del Gobierno Federal de liquidar al vencimiento del documento al tenedor, el equivalente en
moneda nacional por el tipo de cambio libre publicado por el Banco de México.
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CETES en poder de extranjeros se redujo en 11,588 millones de dodlares, la de
Ajustabonos en 3,894 millones y la de Bondes en 799 millones, en tanto que la de
Tesobonos crecié 14,338 millones de délares”(Informe anual del Banco de México
1995).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. Varios anos.

Otro problema grave, era que muchas empresas, tras la apertura comercial,
decidieron invertir en bienes de capital con el fin de ampliar su planta productiva y
con ello ser competitivos frente a los productos internacionales; mientras que otras
personas habian adquirido bienes de consumo duradero como casas, autos
etcétera, estas deudas las adquirieron con la banca comercial nacional a altas
tasas de interés, pese a ello se adquirieron por la tenencia de empleo. Pero con la
crisis, muchos empleos se perdieron y muchos agentes econémicos cayeron en
insolvencia. Empresas mas grandes, en su mayoria exportadoras adquirieron
créditos con la banca internacional y con la devaluacién del peso, los créditos se
hicieron demasiado caros y en gran medida imposibles de pagar pues el délar se
encarecid y los créditos se pagaban en esta moneda.
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Grafica 4
Reservas internacionales y tesobonos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas de la Camara de Diputados y Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

Finalmente en diciembre de 1994 tras la entrada de Ernesto Zedillo a la
presidencia se decidid devaluar, esto en gran medida originado por la
sobrevaluaciéon del peso, la creciente entrada de capitales a la economia, los
cuales desequilibraron la balanza de pagos por un lado, y por el otro financio la
inversién y el consumo mediante créditos que posteriormente fueron dificiles de
pagar como consecuencia de la devaluacién y el desempleo.

A partir de dicha devaluacion, se decidid reducir el déficit en cuenta
corriente, ya que habia sido este uno de los principales factores que intervinieron
en dicha decisién, se acord6 con los sectores productivos colaborar para evitar
presiones inflacionarias, se pretendia disminuir el gasto publico. El ahorro interno y
la promocion de las exportaciones serian pilares de este nuevo programa de
estabilizacién. Ademas los préstamos externos fueron de las principales
herramientas para salir de la crisis. El rescate costé 20,000 millones de dblares
del Departamento del Tesoro, 10,000 millones de ddélares mas del Fondo
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Monetario Internacional y un préstamo de corto plazo por 10,000 millones de
dolares del Banco de Pagos Internacionales. México conto6 finalmente con lineas
de crédito por 51 mil millones de ddlares, el problema de liquidez quedaba
superado. Cabe aclarar que la deuda se refinancié de corto a largo plazo (Lopez
Chavez, 2004).
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Capitulo lll. Conduccion de la politica monetaria en México y su
impacto dentro del crecimiento econdémico 1995-2011.

3. Politica monetaria de estabilizacion 1995-2011.

En 1995 México atravesaba por una profunda crisis financiera cuyos
alcances cimbraron a todos los sectores del pais. La fuga masiva de capitales fue
de grandes proporciones impactando gravemente al sistema financiero, ademas
se presentaron diversos problemas politicos que afectaron la estabilidad del pais y
del nuevo gobierno. La economia mexicana se encontraba con problemas de
credibilidad ante los mercados financieros internacionales, la moneda devaluada,
las reservas internacionales se estaban agotando, el sistema bancario tenia altos
indices de morosidad en los pagos de las familias y las empresas, contrajeron la
demanda interna pues estuvieron afectados por el desempleo, la devaluacién y
algunos con los créditos que habian adquirido.

Esta crisis puso al descubierto que la economia mexicana no estaba
preparada para recibir la abrupta desregulacién financiera y la apertura comercial
llevada a cabo en el periodo de 1988-1994 con el Plan Nacional de Desarrollo.

3.1 La politica monetaria de estabilizaciéon 1995-2002.

A partir de 1991 se presentaron fuertes entradas de divisas al pais,
generandose gran disponibilidad de fondos prestables por lo cual, los bancos
procedieron a otorgarlos; el crédito al consumo e hipotecario fueron los que mas
se solicitaron, sin embargo, no hubo un analisis adecuado al autorizarlos. Con la
devaluacién de diciembre de 1994 dichos créditos se hicieron dificiles de pagar
(inclusive en algunos casos imposibles), ya que los montos de las deudas se
incrementaron considerablemente. “Las presiones del mayor costo de la deuda de
empresas y familias tuvieron que ser atendidas por el gobierno federal a fin de
evitar mayor problema de financiamiento bancario y mayores niveles de cartera
vencida. Las principales acciones se dirigieron a la creacion de Unidades de

Inversion, indexadas a la inflacidén, con una sobretasa real para reducir el flujo de
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efectivo. El Programa de Apoyo a Deudores fue considerado como otro elemento
sustantivo para disminuir la carga de la deuda de las familias principalmente”
(Martinez, 2000:75).

El banco central mandaba sefiales al mercado sobre su intencién de
mantener una politica monetaria estricta pero los inversionistas no confiaban lo
suficiente en la capacidad de pago de México, ya que los vencimientos de corto
plazo de las deudas con el exterior del sector publico y privado se debian pagar y
la disponibilidad de moneda extranjera estaba disminuyendo, aunado a esto, los
Tesobonos denominados en ddélares también tenian que liquidarse. Por ello
cuando los vencimientos de inversionistas extranjeros en papel gubernamental o
bancario no eran renovados el Banco de México hacia frente a esta situacion
vendiendo divisas, extrayéndolas tanto de las reservas internacionales y del Fondo
de Estabilizacién Cambiaria'.

Debido a la gran incertidumbre e inestabilidad en el mercado financiero
como en el cambiario se originaron fuertes fugas de capital que presionaron al tipo
de cambio. Por lo que se constituyd un “nuevo Fondo de Estabilidad de la Paridad
(o Paquete Financiero). Dicho fondo ascendié a mas de 50,000 millones de
dolares (m.d), de los cuales 17,750 m.d fueron comprometidos por el FMI, 20,000
m.d. por el Gobierno de los Estados Unidos, 1,100 m.d. por el Banco de Canada,
10,000 m.p. por el Banco de Pagos Internacionales y 2,787 m.d. por el Banco
Mundial y el BID” (Banco de México, informe anual 1995: 70, 71).

Sin embargo, esto no generé certidumbre por el contrario, la presién sobre
el tipo de cambio volvié situdndose en 6.42% y la tasa de interés ascendié a
48.44% (ver grafica 5). “Se hicieron pagos al exterior por un total estimado de
12,942 millones de ddlares derivados de los siguientes conceptos: amortizacion de
los Tesobonos a manos de no residentes (5,878 m.d.), de deuda publica externa
(3,390 m.d.) de pasivos bancarios y de valores de empresas privadas no

bancarias (1,171 m.d.)” (Banco de México, informe anual 1995: 71).

13 El Fondo de Estabilizacion Cambiaria de América del Norte ascendia a 18,000 millones de
délares.

57



La autonomia del Banco de México se aprob6é en 1993, con el objetivo de
evitar la intervencion del gobierno en las decisiones de politica monetaria,
encaminada a mantener la estabilidad de precios e impedir desequilibrios
macroecondémicos y con ello evitar que el gobierno federal utilizara al Banco de
México para financiar su gasto y mediante esto se generaran procesos
inflacionarios como sucedié en la década de los ochenta. Esta medida buscaba
que el Banco de México adquiriera credibilidad a nivel mundial en cuanto a sus
intenciones de mantener la estabilidad de precios, con la finalidad de combatir la
inflacion. Sin embargo, es hasta las reformas legales de diciembre de 1993 en
donde se determinan las funciones a las que el Banco de México pondra especial
énfasis y a las que estaran sujetas'*.

El régimen cambiario de bandas de flotacién fue insostenible, ya que las
reservas internacionales se agotaron consecuencia del estallido de la crisis y con
ello de la estabilidad cambiaria; las tasas de interés internas ya no se podian
elevar mas para competir con las tasas de interés externas, que se estaban
incrementando (principalmente las estadounidenses); y los Tesobonos dejaron de
ser atractivos para los inversionistas, por lo que reclamaban sus inversiones. Esto
hizo que el tipo de cambio ya no se utilizara como mecanismo de control de la
inflacién (Turrent, 2007).

Al no contar con las reservas internacionales necesarias para sostener el
tipo de cambio fijo se optd por pasar a un régimen cambiario de libre flotacion, es
decir, su fluctuacién estarda determinada por cambios en la oferta y demanda de
divisas en el mercado, el Banco de México dejé de intervenir en el control de la
base monetaria.

Con la implantacién del tipo de cambio flotante el Banco de México
abandoné la politica monetaria de fijar el tipo de cambio para frenar la inflacién,
mediante el establecimiento de bandas de intervencion. Si el tipo de cambio se

4 “El Estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su

administracién. Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento” (Informe Anual
Banxico, 1993:240).
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aproximara al limite superior el Banco de México vendia reservas internacionales
para evitar la depreciacion y en contraposicion, cuando el tipo de cambio se
acerque al limite inferior se compraban reservas internacionales para frenar la
apreciacion. La adopcion del tipo de cambio flexible era considerada una medida
transitoria, ya que, una vez que se restaurara la estabilidad macroeconémica y las
reservas internacionales crecieran a un nivel 6ptimo se procederia a cambiar de
régimen cambiario, sin embargo con el paso del tiempo se obtuvieron resultados

aceptables ya que el tipo de cambio no fue tan volatil (Turrent, 2007; Heath, 2003).
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micos. Varios anos.

Como se observa en la grafica 5, la reduccion de la inflacion fue el eje
central de la politica monetaria ya que a partir de 1997 la acumulacién de grandes
montos de reservas internacionales por parte del Banco Central tuvo como
objetivo influir en la confianza de los agentes econdmicos respecto a la solidez del
tipo de cambio, ya que se pueden enfrentar ataques especulativos contra el peso y
salida masiva de capitales. De esta forma la autoridad monetaria no se veria en la
necesidad de devaluar el tipo de cambio.
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De acuerdo con el Banco de México la oferta de dinero deberia atender la
demanda de base monetaria requerida cada dia, ésta se modificé de acuerdo con
la evolucidn de la trayectoria esperada de la base monetaria, el tipo de cambio, la
diferencia entre la inflacion pronosticada y la observada; el resultado de las
encuestas sobre las expectativas inflacionarias del publico y de los analistas; y los
contratos colectivos de trabajo". “Dado el esquema de flotacién en vigor en
México la base es modificada por el manejo discrecional del crédito interno neto
del instituto emisor. De ahi que el crédito interno neto juegue un papel
preponderante en la formulacién de la politica del Banco de México y en la
constitucién de un ancla que, junto con el comportamiento del crédito externo del
banco central sujete la evolucién de los precios” (Informe Banco de México, 1995).

A principios de 1995 se fij6 un limite al crecimiento del crédito interno neto
de 10,000 millones de pesos, dejandose claro que dicha cantidad representaba
sblo un valor maximo y no una meta. En marzo de 1995 se cred el encaje
promedio cero. “Mediante dicho esquema, los saldos deudores que, en su caso,
aparezcan al cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de las instituciones
de crédito en el Banco de México, deben ser compensados, dentro de periodos de
28 dias, con la constitucion en otros dias de saldos acreedores en esas mismas
cuentas de por lo menos igual monto. Los saldos positivos en estas cuentas no
devengan intereses ni los negativos lo causan, salvo en ciertos casos. El
incumplimiento de algun banco con la condicién descrita, o hace acreedor a una
penalizacidn que se determina con base en el monto del faltante acumulado y de
una tasa de dos veces la tasa vigente de CETES a 28 dias” (Banco de México,
Informe anual 1995: 81).

Se impusieron limites tanto a los saldos positivos y negativos de las cuentas
de las instituciones de crédito con el fin de evitar que las tasas de interés a un dia
fueran volatiles. Asi que si una institucién de crédito se encuentra sobregirada al
final del dia en un monto superior al limite de los saldos negativos le cobrara dos
veces la tasa de interés de los CETES. Mientras que las instituciones que

'3 Al actuar sobre la base monetaria, el banco central podra influir sobre las tasas de interés y el

tipo de cambio y, a través de ello, sobre la trayectoria del nivel general de precios” (Banco de
México, Informe anual 1995: 67,68).
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mantengan saldos positivos superiores al limite establecido por el Banco de
México no se le tomara en cuenta dicho excedente para el calculo del saldo
acumulado en el periodo del reporte, es decir, el excedente no sirve para
compensar los sobregiros en otros dias del periodo de computo.

Con la caida en las reservas internacionales se implementé una politica
monetaria alternativa, ya que fueron adoptadas nuevas herramientas para
combatir la inflacién, que fueran afines a los requerimientos del tipo de cambio
flotante, es por ello que el Banco de México decidié adoptar el régimen de saldos
acumulados'.

La incertidumbre en la actividad econémica del pais prevalecia, por lo que,
se decidi6 mandar senales al exterior de las intenciones que tenia el Banco de
México para preservar la estabilidad, de esto se desprende que como objetivos
fundamentales estuvieran: “1) un objetivo de inflacién anual, 2) una regla para
asegurar que en todo tiempo la oferta de dinero se satisficiera sin excesos de
demanda, 3) la posibilidad de restringir discrecionalmente la politica monetaria en
caso necesario, y 4) la implantacibn de metas trimestrales minimas de
acumulacion de reservas maximas y minimas para la expansion del crédito interno
del Banco de México” (Como se cita en Turrent, 2007, p. 245).

Ante la caida de los flujos de capital externos el Banco de México procedi6
a influir en las tasas de interés mediante la colocacion de valores
gubernamentales, provocando un aumento en éstas, sin embargo, esto generd
que en el periodo de 1995 a 1998 el crédito interno se contrajera demasiado (ver
grafica 6). Esto ocasion6 una fuerte disminucion de créditos y depdsitos bancarios.

En 1995 el crédito interno fue de grandes proporciones debido a la gran
fuga de capitales, ocasionando que las reservas internacionales cayeran
notablemente. “las operaciones de esterilizacién a través de manejo del crédito

16 «por 1o mismo, decidié implantar el régimen de encaje promedio cero a través de la
politica de saldos acumulados de los saldos diarios de las cuentas corrientes que mantienen los
bancos en el Banco Central. Este régimen le permite manejar su postura en el mercado
interbancario, de neutral a restrictivo o expansivo, segun las circunstancias y sin determinar niveles
de tasas de interés o de tipo de cambio” (Heath, 2003:195).
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interno neto se constituyen en el instrumento principal de la politica monetaria con
dos objetivos:
1. Mantener bajo control la base monetaria, evitando fluctuaciones no
deseadas del tipo de cambio que afecten el equilibrio en la balanza
comercial y la balanza de pagos en su conjunto, y
2. Evitar fluctuaciones en la demanda agregada via una variacion

indeseable de tasas de interés” (Ampudia, 2007; 106).

Grafica 6
Crédito interno y reservas internacionales.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México. Varios afos.

Asi que la politica monetaria buscara influir en los componentes del crédito
interno neto para mantener la base monetaria dentro de su prondstico de
expansion deseable que a su vez permita llegar a la inflacion deseada. El Banco
de México pone metas cuantitativas a largo plazo tanto a la base monetaria como
al crédito interno para evitar el incremento de los precios de bienes y servicios,
que pudiesen intervenir en el posible crecimiento de la actividad econémica. Sin

embargo, en el corto plazo hay diversos factores que aceleran el aumento de la
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inflacion, por ello el Banco Central manda senales mediante su posicion de politica
monetaria al mercado de dinero.

Durante 1996 y 1997 la politica monetaria puso limites al crecimiento del
crédito interno neto y al prondstico del incremento de la base monetaria. Se
anunciaron pronosticos trimestrales y diarios con el fin de mandar senales que no
se adoptarian medidas laxas de politica monetaria, sin embargo las metas de
inflacion a corto plazo eran muy dificiles de cumplir ya que estaban sujetos a
eventos que modificaban la estabilidad entre la base monetaria y los precios.

El nerviosismo que prevalecia en los mercados financieros durante 1997 y
1998 como consecuencia de las crisis en algunos paises emergentes'’ impacté
gravemente la posicién que tenian los agentes econdmicos sobre las inversiones
en dichos paises, por lo cual la entrada de capital privado disminuyé
considerablemente. Dicha situacion originé fuertes presiones sobre el tipo de
cambio, que pronto llevaron a la depreciaciéon de la moneda, las expectativas
inflacionarias aumentaron y las tasas de interés se incrementaron (Ampudia,
2005).

La evolucién del agregado M1, ha tenido un comportamiento a la baja
debido a que se ha orientado la politica monetaria al control de la liquidez para
evitar presiones inflacionarias que puedan repercutir en el nivel del tipo de cambio.
La tasa de crecimiento de dicho agregado en 1995 fue de 42.89% y para 2002
disminuyé drasticamente hasta 12.6%. Para los afios de 1998 y 1999 se presentd
una disminucion en el ritmo de crecimiento de M1, de 19.18% y 26.2%
respectivamente (ver anexo estadistico). La contraccion se dio como
consecuencia de la inestabilidad que habia en los mercados internacionales como
consecuencia de las crisis econ6micas que presentaron algunas economias
emergentes, por lo que el Banco de México optd por mantener una politica
monetaria restrictiva, reflejandose en el comportamiento de dicho agregado.

' La crisis rusa 1998, crisis brasilefia 1998, crisis de paises asiaticos 1997.
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Grafica 7
Agregados monetarios
(Saldos promedio como porciento del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México. Estadisticas varios
anos.

Con respecto al comportamiento de los agregados monetarios M2 y M3 se
observa que su comportamiento es mas estable y al alza. M3 y M4 incrementaron
su participaciéon debido a que la liberalizacién financiera permitié que los agentes
econdmicos inviertan en diversos productos financieros. Tanto M2, M3 y M4 estan
altamente influidos tanto por las tasas de interés y las expectativas de inflacién,
por eso la importancia de mantener la certidumbre en el mercado financiero para
atraer inversiones en el largo plazo a la economia.

M3 present6 una tasa de crecimiento de 26.71% en 1998 ya que la tenencia
de valores gubernamentales se redujo; M4 de igual forma se vio afectado por la
desaceleracion econémica mundial, pues el ahorro financiero externo captado por
el pais fue menor, asi que de tener una tasa de crecimiento en 1997 del 27.52%
se pasd a 19.65% en 1999 (Ver anexo estadistico). Debido a ello el Banco de
México decidié implementar una politica monetaria restrictiva. Diariamente ajusté
la oferta de dinero primario con el fin de no de suministrar excesos de base

monetaria y con ello distorsionar el nivel general de precios.
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Para el ano 2001, se puede observar que el agregado M4 crecié en un
16.84%, esto debido a que en el afo 2000 aparecieron dos instrumentos
financieros los Bonos de Proteccion al Ahorro Bancario (BPAs) emitidos por el
IPAB y los Bonos de Regulacion Monetaria (BREMs) emitidos por el Banco de
México.

Pese a los esfuerzos por parte del banco central de imponer limites
trimestrales a las variaciones del crédito interno y a no desacumular reservas, en
1999 se puede observar en la grafica 5 que las reservas internacionales
disminuyeron en un 2%. Aunado a esto el “corto” se incrementé de 130 a 160
millones de pesos, enviando la sefial al mercado sobre sus intenciones de
mantener un saldo acumulado negativo, ejerciendo influencia sobre las tasas de
interés, pues se consideraba que debian elevarse y asi evitar que la depreciacion
continuara y que la inflacion se incrementara. “De este modo, la politica de metas
de inflacibn en México ha ido acompariada de una politica monetaria de
respuestas asimétricas a los movimientos cambiarios, que se ha traducido
paulatinamente en una sobrevaluacién del tipo de cambio real” (Galindo y Ros,
2006: 86).

3.2 Régimen de saldos acumulados como mecanismo de control de la

inflacion.

El régimen de saldos acumulados fue utilizado para mandar sefiales al
mercado sobre la postura de la politica monetaria que mantendra el Banco de
México. Sin embargo, no fija ni el tipo de cambio ni las tasas de interés sino que
estas se determinan libremente en el mercado. La liquidez que se suministra al
sistema bancario se realiza en dos ventanillas. “En una ventanilla los bancos
obtienen a la tasa de mercado la liquidez que no entra en el corto, mientras que en
la segunda obtienen la liquidez restante pagando una tasa mayor que la de
mercado” (Téllez, 2007).

Este mecanismo operaba cada 28 dias, en donde el Banco de México
calcula el saldo acumulado de los saldos diarios que mantienen los bancos
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comerciales en su cuenta corriente en el Instituto Central, procurando que el
resultado al final del periodo sea cero. Si existe un saldo positivo en la cuenta
corriente por parte de un banco comercial, en el Banco de México, perderia
intereses ya que los recursos que le sobran no se invierten. En caso que la
cuenta corriente tenga un saldo negativo, se le cobrara dos veces la tasa de
CETES.

El objetivo de este mecanismo era lograr que los bancos comerciales no
mantuvieran en promedio ni saldos negativos ni saldos positivos en sus cuentas
corrientes que mantenian en el Instituto Central a fin de no perder intereses por no
colocar sus sobrantes o pagar dos veces la tasa de interés de CETES al Banco de
México para cubrir sus faltantes. En este ultimo caso tendra también la opcién de
acudir al mercado interbancario'® para adquirir el monto que necesitarian para
llegar a su objetivo de saldo acumulado cero. A las instituciones de crédito que
necesitaban préstamos para compensar saldos negativos en sus cuentas
corrientes que les lleva el Banco de México les convenia mas acudir al mercado
interbancario que a la ventanilla especial, pues la tasa de interés vigente seria
menor que la que se les cobraria al acudir al banco central (Informe anual. Banco
de México. 1996)

Si se presentara un desajuste en la demanda del dia y por consiguiente el
pronéstico hecho por el Banco de México no fuera el 6ptimo, al dia siguiente se
tendria que corregir para neutralizar ese movimiento en el mercado de dinero.
(Heath, 2003). Si la tasa de interés que se determinara en el mercado no coincidia
con el objetivo de inflacion pronosticada, el Banco Central modificaba su postura
de politica monetaria hasta que la tasa de interés fuera la que ayudara a cumplir
con el objetivo planteado.

Mediante el anuncio de su objetivo de saldos acumulados es como el Banco
de México envia sefales al mercado de dinero sobre sus intenciones de reducir la
inflacién, (que es el objetivo fundamental de la politica monetaria) y no al saldo
acumulado observado. Si plantea un objetivo de saldos acumulados de cero,

'8 Este mercado lo abre el Banco de México a las 7:30 p.m. para que los bancos comerciales
puedan intercambiar fondos, ademas el Banco Central subasta créditos y depdsitos para nivelar la
demanda de billetes y monedas pronosticada con la observada.
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significa que proporcionara a los bancos la cantidad de dinero solicitada a la tasa
de interés de mercado; si establece un objetivo de saldos acumulados negativos'
quiere decir que los recursos solicitados por parte de los bancos comerciales no
se suministraran a la tasa de interés de mercado, asi que dichos bancos buscaran
mantener su saldo acumulado en cero, de no ser asi buscaran hacerlo mediante el
sobregiro de sus cuentas corrientes a una tasa de interés mayor a la del mercado
o acudiran al mercado de dinero. Esto ultimo presionara a la tasa de interés,
ocasionando un alza en ella. En el caso del objetivo de saldos acumulados
positivos, el Banco Central desea que la tasa de interés disminuya, por ello,
tomara una pequefia cantidad de la base monetaria para colocarla en el mercado
de dinero a una tasa de interés menor que la que indica el mercado. Esto genera
que los bancos comerciales, presten dinero a una tasa menor a fin de no
mantener recursos € incurrir en un costo de oportunidad. Esto se traduce en la
baja la tasa de interés de mercado (Castellanos, 2002).

También se establecieron limites diarios tanto al monto de los saldos
positivos como a los negativos, esto para evitar que se realizaran grandes
operaciones que ejercieran fuertes presiones sobre las tasas de interés, antes del
cierre del periodo de computo de los saldos acumulados. Lo descrito
anteriormente permite que la oferta y la demanda de dinero sean iguales. Asi las
tasas de interés se determinarian en el mercado. (Informe anual. Banco de
México. 1996)

Se implanté un limite al saldo positivo diario para cada banco comercial,
esto ayudaba también a evitar que los bancos que mantuvieran saldos negativos
subsanaran sus saldos con grandes depdsitos al final del periodo computado en
el Banco Central, ocasionando asi que se incrementara la tasa de interés. Aunado
a lo anterior, se establecieron topes a los sobregiros diarios que pudiera llevar a
cabo un banco con el fin de evitar posibles bajas en las tasas de interés al inicio
de cada periodo. “Asi, cuando un sobregiro diario es mayor a su limite, el exceso
ya no puede ser compensado y el banco en cuestién debe pagar dos veces la tasa
de interés de mercado por el monto del excedente. Sin embargo, dicho monto

' También conocido como corto, y los saldos acumulados positivos son llamados también largos.
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excedente no es computable para el calculo del saldo acumulado de ese banco y
por lo tanto no tiene que ser compensado con saldos positivos. Ambos limites,
tanto los fijados para los saldos positivos como para los negativos, se determinan
caso por caso, en funcién del pasivo y del capital de cada institucion.

Si bien, la cantidad de dinero que utiliza el Banco de México para llevar a
cabo el “corto” es muy pequefia en comparacién con la base monetaria total,
influye en gran medida en el mercado de dinero. Al aplicarse el “corto” monetario,
los bancos comerciales buscaran abastecerse de liquidez en el mercado
interbancario con el fin de mantener el objetivo de saldos acumulados cero, pues
sabran que al final del periodo de monitoreo muchos tendran faltantes en sus
cuenta en el Instituto Central, de ser asi tendran que acudir a la ventanilla especial
del Banco de México para sobregirar su cuenta y obtener los recursos necesarios
para cubrir sus faltantes, sin embargo éstos recursos se proporcionan al doble de
la tasa de interés del mercado. El efecto de la aplicacion de un “corto” es que al
competir los bancos comerciales por la liquidez, se incrementa la tasa de interés
del mercado, que a su vez genera una disminucién en la demanda de dinero,
pues los agentes econémicos preferiran ahorrar ya que la nueva tasa de interés es
mas atractiva, disminuyéndose con esto las presiones inflacionarias que se
contemplaban antes de la aplicacion del corto (Informe anual del Banco de
México, 1996).

La grafica 8, muestra la tendencia de la tasa de interés es a la baja como
consecuencia de la disminucién de la inflacién, mientras que el monto de dinero
que entra en el “corto” se increment6 debido a la politica monetaria restrictiva
llevada a cabo. Cuando se anunci6 el incremento en la cantidad de dinero que
entra en “corto”, la tasa de interés de fondeo (tiie) se incrementa en el corto plazo,
sin embargo, los bancos comerciales se adecuan a la nueva situacién por lo que la
tasa de interés tiende a bajar, es por ello que su influencia es temporal y se tiene
que anunciar otro incremento en el “corto”. Es por ello que la tasa de interés de los
CETES no muestre una tendencia tan clara tras un fuerte incremento en el monto
del “corto” monetario. La caida de la tasa de interés entre marzo de 2003 y octubre
de 2004 se origin6 por el cambio de un Régimen de Saldos Acumulados a Saldos
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Acumulados Diarios, de ahi que la tendencia sea constante y al alza, pues no se

presentan fuertes variaciones.

Grafica 8
TIIE a 28 dias y corto monetario

- 60

- 50

- 40

- 30

Porcentaje

- 20

- 10

o (s A o D ) N & e}
Oy ) O S g S Q ) Q
N . . - . v

e=¢== Corto monetario ==@==T||Ea28 dias

Fuente: Elaboracion propia partir de datos de Banco de México. Varios afos.

El Banco de México utiliz6 el “corto” monetario y el control del crédito
interno como instrumentos de politica monetaria para lograr que la base monetaria
concordara con sus objetivos de inflacidn y no se presentaran desequilibrios en la
economia que pudieran llevar a la fuga de capitales. Sin embargo, no se pudo
mantener por mucho tiempo los objetivos monetarios trimestrales, ya que la base
monetaria no se comporté de acuerdo a los requerimientos inflacionarios.

La inflacién entre 1995 y 1996 no disminuy6 y por ello no se cumpli6é con el
pronéstico de inflacién, ya que la inflacién observada fue de 35.26 % en 1996, esto
en gran medida se debié a que el peso se deprecid, el salario minimo se
incrementd 12% en abril de ese afno, los precios de los bienes y servicios publicos
se incrementaron, asi como los precios internacionales de los granos y de otros
productos agricolas (Banco de México. Informe anual. 1996).

“La aplicacion del “corto” se orientd a restaurar las condiciones de
estabilidad en los mercados financieros cuando éstos sufrian alguna perturbacién.
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Una vez que se lograba lo anterior, el objetivo de saldos acumulados regresaba a
cero. En este sentido, el objetivo de inflacién anual jugaba un papel importante
para guiar las expectativas de los agentes econ6micos 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” (Martinez, Sanchez y Werner 2001;7).

3.3 Politica monetaria restrictiva (1995-2011)

La politica monetaria en México a partir de 1995 se ha enfocado en mantener altas
tasas de interés internas con respecto a las tasas de interés externas y ha
esterilizado grandes montos de reservas internacionales para mantener la
apreciacion del tipo de cambio, por lo que la deuda publica interna se ha
incrementado y por ello es que se ha limitado el papel de la politica fiscal, pues se
busca contener la demanda interna.

Las intervenciones en el mercado cambiario por parte del Banco de México se han
incrementado ya que se pretende evitar la inestabilidad en el tipo de cambio y
evitar presiones inflacionarias que puedan afectar el cumplimiento de las metas de
inflacion preestablecidas. Sin embargo, el costo de esterilizaciobn es muy alto,
debido a que se mantienen altas tasas de interés internas con respecto a las
externas; y por otro lado se conservan grandes montos de reservas
internacionales que a su vez representan un costo de valuacién por el cambio en

su valor debido a la apreciacion o depreciacion del peso. (Mantey, 2009).

3.3.1 Politica monetaria basada en Objetivos de Inflacion.

Cuando el Banco de México anuncia el objetivo de inflacién anual este juega
un papel fundamental en las expectativas de los agentes econdémicos, ademas las
acciones discrecionales de politica monetaria estardn encaminadas a cumplir con
la trayectoria de la inflacién. Si el objetivo de inflacién se desvia a lo largo del afo

como consecuencia de choques externos y perturbaciones financieras se tratara
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de minimizar su impacto lo mas rapido posible. Asi que se ha puesto menos
enfasis al crecimiento de la base monetaria, lo opuesto ocurre con el cumplimiento
de las metas de inflacion de corto y mediano plazo que son de suma importancia.
A partir de 1998 las acciones discrecionales llevadas a cabo por el Banco de
México se centraron principalmente en llegar al objetivo planeado.

En 1999 se pasa de una estrategia encaminada a la imposicion de limites
trimestrales al crecimiento del crédito interno a una estrategia de metas de
inflacién (inflation targeting), pues tanto la base monetaria y la inflacion no
correspondian a la trayectoria deseada. Se dej6 a un lado el control directo de la
oferta monetaria, la influye mediante la tasa de interés de forma indirecta. Las
variaciones de la oferta monetaria dependen de las fluctuaciones de la demanda
de dinero y de crédito, es decir, la oferta monetaria es endégena. (Huerta, 2009:
Rochon; 1999).

De acuerdo con el Banco de México las caracteristicas principales del
régimen monetario de un esquema de objetivos de inflacién son:

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

b) el establecimiento y anuncio de metas de inflacion de corto y mediano
plazos;

c) la consolidacion de una autoridad monetaria autonoma;

d) la aplicacion de la politica monetaria en un marco de transparencia, el
cual se sustenta en una estrategia de comunicacion respecto a los
objetivos, instrumentos, planes y decisiones de la autoridad
monetaria;

e) el andlisis permanente de todas las fuentes potenciales de presiones
inflacionarias, con el fin de evaluar la trayectoria futura del crecimiento
de los precios; y

f) el uso de mediciones alternativas de la inflacién, como la llamada
inflacion subyacente. Ello con el fin de distinguir aquellos fenémenos

que inciden de manera transitoria sobre la inflacion e identificar la
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tendencia de mediano plazo del crecimiento de los precios” (Informe
anual del Banco de México, 2011; 101).

Estas medidas se implementaron porque los agentes econémicos basan
sus expectativas inflacionarias en el cumplimiento de las metas de inflacién
pasadas y no ponen atencion en el crecimiento de la base monetaria.

La grafica 9 muestra el comportamiento de la colocacién de valores
gubernamentales por parte del Banco de Meéxico a cambio de pesos,
manteniéndose una tendencia al alza, ya que con el paso de los afios se han
acumulado grandes montos de reservas internacionales para conservar la
convertibilidad del tipo de cambio. Con el fin de mantener el caracter
restrictivo de la politica monetaria se reduce el crédito interno neto y se
esterilizan los montos de divisas que entran en la economia y que se traducen
en un aumento de liquidez, que posteriormente pueden presionar al alza los
precios internos.

El Banco de México al buscar ajustar la demanda y oferta de dinero
primario llevé a cabo operaciones en el mercado de dinero, para preservar la
estabilidad del tipo de cambio y cumplir con el objetivo de inflacién ocasion6
que la autoridad monetaria recurriera a la esterilizaciéon de divisas mediante la
colocacion de bonos gubernamentales. La esterilizacion por la acumulacion
de activos internacionales ha originado que el Banco Central tenga una
posicién deudora en el mercado de dinero. Sin embargo, esto no le conviene
a dicha institucion, por ello se ha buscado mantener una posicién acreedora
diaria que le permita ejercer mayor influencia sobre las tasa de interés de
corto plazo. Si se tiene una posicién acreedora significa que la banca va a
demandar la liquidez que posee el instituto central para poder mantener sus
cuentas corrientes en cero dentro de éste (Banco de México. Informe anual.
2000).
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Grafica 9
Colocacion de valores gubernamentales por tipo de
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de México. Varios afos.

Para que ello se lleve a cabo y asi poder financiar su posicién deudora a
largo plazo y obtener un monto sobrante de liquidez que pueda inyectar en el corto
plazo, utiliza como medidas depdsitos obligatorios de la banca en el Banco de
México y vende titulos gubernamentales. Como se observa en la grafica 9 la
colocacion de bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDESs) con cargo al
Banco de México aumentaron en gran escala a partir de 1998 incrementandose un
85% con respecto a 1997 y para 1999 llegd a representar un 62% del total de
valores gubernamentales emitidos. Los bonos a tasa fija se incrementaron
notablemente a partir del afo 2000, sin embargo es en 2001 y 2002 cuando su
participacion en el total crece en 16% y 27% respectivamente. De 1995 a 1998 la
colocacion de valores gubernamentales tuvo una tendencia al alza pero fue muy
insignificante, debido a que las condiciones en el pais no eran favorables. Las
tasas de interés no eran atractivas, los inversionistas preferian acudir a mercados
financieros mas desarrollados y seguros. En contraste las reservas internacionales
se incrementaron rapidamente como consecuencia de los préstamos que se le

hicieron al Banco de México.
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En el ano 2000 se comenzaron a emitir Bonos de Proteccion al Ahorro
Bancario (BPAs). Por ello se incrementé la oferta de titulos que pagan tasa de
interés flotante. A partir de agosto del afio 2000 el Banco de México comenz6 a
emitir Bonos de Regulacion Monetaria, se disefaron para intermediarios
financieros que desean obtener titulos con menor volatilidad en su precio debido a
fluctuaciones en las tasas de interés, aunque se emiten a mediano plazo su tasa
de interés es revisada diariamente. Representan un menor riesgo y son muy
atractivos.

Con la libore movilidad de capitales en los mercados internacionales, los
agentes economicos cuentan con la posibilidad de cambiar instrumentos
financieros en moneda nacional por instrumentos menos volatiles y por ello
acudiran a mercados financieros con monedas mas estables y los reemplazaran
por activos mas seguros y redituables. “Mientras mas alta sea la sustituibilidad
entre instrumentos financieros internos y externos, menor serd el margen de
maniobra y menor la efectividad de las operaciones de esterilizaciéon y por tanto no
se lograran los objetivos” (Lopez, 2003: 161).

La efectividad de la politica monetaria se vera afectada con el acceso que
tienen los agentes econdmicos a los mercados financieros, pues recurren a estos
para obtener depdsitos o créditos que le sean mas valiosos y menos costosos
respectivamente. Es por ello que se recurre a la esterilizacién de divisas para
afectar el nivel de la tasa de interés.

“Bajo un régimen cambiario de libre flotacion y un régimen monetario de
metas de inflacidén, en un escenario de globalizacién financiera, la liberalizacion de
la cuenta de capital y entradas masivas de flujos de capital, la esterilizacion es la
via obligada de control sobre la base monetaria” (Ampudia, 2007:104). De ahi que
desde 1996 el Banco de México ha acumulado grandes montos de reservas
internacionales lo que significa un aumento en la liquidez de la misma proporcion,
por ello ha procedido a esterilizar estos flujos para evitar fluctuaciones en el tipo
de cambio y presiones en la inflacion (ver grafica 9).

Tras la adopcién del objetivo de metas de inflacion el Banco de México ha

destinado sus esfuerzos a no rebasar la meta impuesta que propone para cada
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ano, debido a que el incumplimiento de ésta mandaria senales a los agentes
econémicos de inestabilidad financiera. Es por ello que para el arfo 2000
establecié una meta de inflacion del 10% y la cumplié ya que al final del afio la
inflacion fue de 9.51; para 2001 se establecié la meta en no rebasar el 6.55 anual,
lograndose al final del afno un 6.39% de inflacion y finalmente para 2002 el objetivo
se establecié en 4.5%, sin embargo para el cierre del afio la inflacion fue de
5.03%.

3.4 Estabilidad macroeconémica y bajo crecimiento econémico 2003-2011.

Al aplicarse una politica monetaria contraccionista por parte del Banco de
México ocasiona que la tasa de interés de fondeo bancario (objetivo) aumente,
este factor ocasiona que fluya la inversion extranjera hacia el mercado de
capitales ya que resultan mas atractivas las tasas de interés internas que las
internacionales. Ingresan mas dolares generando una apreciacion del tipo de
cambio, lo que impacta a las exportaciones ya que las hace menos competitivas,
asi que la demanda agregada se reduce afectando de igual forma a la balanza
comercial. Como la demanda agregada se contrae, la inflacién tiende a disminuir.
Es por ello que las autoridades monetarias preferiran una apreciacion del tipo de
cambio pues esto presionara los precios internos a la baja y se podra cumplir con
las metas de inflacion establecidas en su programa monetario.

Con la adopcion de metas de inflacion se ve una clara tendencia a la baja
de la inflacion y el tipo de cambio tiende a la apreciacién. “El instituto central
aumenta la tasa de interés en el caso de una devaluacion del tipo de cambio, con
objeto de evitar brotes inflacionarias; sin embargo, una apreciacion del tipo de
cambio que reduce las presiones de precios no se traduce en una disminucién

consecuente de la tasa de interés” (Galindo y Ros, 2006: 86).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas
Plblicas. Banco de México. Varios afios.

Para mantener la inflacion baja y poder dar certidumbre a los agentes
econdémicos, el Banco de México procedié a mantener el tipo de cambio apreciado
ya que con ello tenia la expectativa de atraer flujos de capitales que se verian
favorecidos por las altas tasas de interés mantenidas en México. En la grafica 10
se puede ver que las reservas internacionales se han incrementado para poder
mantener la convertibilidad del tipo de cambio, de ahi que se tenga que esterilizar
el monto de éstas para no afectar la economia. Se observa que la deuda interna
se ha incrementado por ello.

Asi que la politica monetaria se ha centrado en la estabilidad de precios a
costa de la apreciaciéon del peso, un alto monto de activos internacionales y una
creciente deuda interna que a su vez “han representado un alto costo para el pais,
pues en vez de que tales recursos sean invertidos a beneficio de la esfera
productiva para mejorar la competitividad, reducir la presiones sobre el sector
externo e impulsar el crecimiento econémico y el empleo, se prefiere mantener la

estabilidad cambiaria a favor de lo financiero” (Huerta, 2009: 43).
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Si bien, en estos ultimos afos las tasas de interés han disminuido como
consecuencia de la tendencia a la baja de la inflacién, esto no ha beneficiado a la
expansion del crédito, ya que cada vez es menos el crédito que se otorga tanto a
las pequenas y medianas empresas. Hay un efecto dafino en la economia
mexicana, pues mientras se mantienen tasas de interés altas (con respecto a las
internacionales) para la atraccion del capital financiero, esto mismo genera que los
créditos bancarios sean mas caros con respecto a otros paises, por lo tanto la
demanda de créditos se contrae, la inversién productiva disminuye, sigue la
tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio, este efecto cambiario lleva a que
las exportaciones sean menos competitivas y se recurra a las importaciones para
satisfacer la demanda del mercado interno. Como se observa en la grafica 11 la
deuda interna del pais se ha incrementado debido a la colocacién de valores
gubernamentales para esterilizar la acumulacion de reservas internacionales, que
con el paso de los afos han tendido al alza para garantizar la convertibilidad de la
moneda al tipo de cambio y evitar la corrida masiva de capitales, sin embrago
éstas acciones han limitado el papel de la politica fiscal, pues se busca contener la
demanda interna.

“El desequilibrio en las finanzas publicas, aunado al déficit comercial con el
exterior, ocasionado por la apreciacion cambiaria, inexorablemente inducen la
reversion violenta del capital externo de corto plazo, que precipita la doble crisis
cambiaria y financiera” (Mantey, 2009:73).

La inversion extranjera de cartera ha fluctuado mucho a lo largo de este
periodo, originando desequilibrios en el mercado financiero. Al existir libre flujos de
capitales el impacto tras una corrida financiera en un pais como México que
depende mucho de ellos, lo coloca en una posicion vulnerable como en el afio de
1995.
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Grafica 11
Saldo de la deuda bruta como proporcion del PIB
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Grafica 12
Inversién extranjera

-15,000 - =¢=Directa =®=Cartera

Fuente: Elaboracion propia con datos Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas. Indicadores macroeconémicos. Varios afos.



Como se observa en la grafica 12, en los anos de 1998 y 2002 la inversién
de cartera tuvo cifras negativas debido a la inestabilidad de los mercados
financieros. Por ejemplo las crisis en paises emergentes que comenzaron con el
estallido de la crisis mexicana, hicieron que los inversionistas no quisieran invertir
en economias emergentes, por lo que comenzaron a retirar sus capitales de
diversos mercados financieros de paises en desarrollo para llevarlos a paises con
mercados financieros mas desarrollados y estables, desestabilizando con ello a
varias economias emergentes, como en el caso de México, que la inversion
extranjera de cartera pasé de 3735.5 millones de délares en 1997 y para el
siguiente afo cay6 a -684.1 millones de ddlares. Estas fluctuaciones se originan
porque la inversidn extranjera de cartera estad sujeta a diversos factores, entre
ellos las tasas de interés, el tipo de cambio, las decisiones de los agentes
econdémicos, el riesgo pais, etcétera.

La necesidad de atraccion de la entrada de capitales es para cubrir su
déficit externo, sin embargo, cualquier sintoma de inestabilidad bastara para que
los agentes econdmicos retiren sus inversiones y las destinen a otros paises mas
seguros y rentables, de ahi que las tasa de interés se mantengan altas para
atraerlos. Es por ello que la politica monetaria es de caracter restrictivo, pues
busca eliminar cualquier desequilibrio en la economia, manteniendo la inflacién
baja y un tipo de cambio apreciado.

“Esta sobrevaluacion esta relacionada con el importante efecto de
transmision (pass through) del tipo de cambio nominal a la inflacién. Esto es, el
Banco de México ha buscado reducir este efecto de transmision, entre el tipo de
cambio y la inflacién, a través del aumento del corto ante devaluaciones bruscas.
Ello se ha traducido en un sesgo en la apreciacibn cambiaria de la politica
monetaria” (Galindo y Ros, 2006: 87).

3.4.1 El tipo de cambio: ancla nominal de la politica monetaria.

Al mantener un régimen de tipo de cambio flexible en una economia se

prevé que sus variaciones estaran sujetas a los movimientos en la oferta y la
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demanda de divisas, ademas se parte del supuesto que el banco central no
intervendra en el mercado de divisas. Pero si se presenta una situacion que ponga
en peligro la estabilidad del tipo de cambio y con ello una fuerte presién sobre el
nivel de precios el banco central intervendra comprando o vendiendo délares.
“Dado que estas intervenciones modifican las reservas, se debe ajustar el monto
del crédito interno neto para no generar de manera automatica una variacién
indeseable de las tasas de interés que conduzcan a una elevacién de la inflacién”
(Cruz, 2006; 93).

Si bien, en el régimen de metas de inflacion no sera deseable la
intervencidn esterilizada en el mercado de cambios para regular el tipo de cambio,
ya que se sostiene la idea de la libre flotacion; en los ultimos afios ésta idea se ha
modificado debido a que los paises en vias de desarrollo se busca cumplir con la
meta de inflacién establecida a fin de dar mayor credibilidad a la politica
monetaria.

Se ha debatido mucho sobre las ventajas que poseen los bancos centrales
en paises emergentes ya que poseen informacién sobre las transacciones que se
llevan a cabo, debido a que tienen mercados financieros poco profundos. Ademas
se encargan de las operaciones con divisas y de la contraccién de la deuda
externa de los gobiernos; y mantienen vigilancia y regulacién dentro del mercado
de cambios (Mantey, 2009).

De ahi que en los paises en desarrollo se vuelva comun la intervencion de
los bancos centrales en sus mercados cambiarios, ya que al experimentar un
elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion se hace mas dificil cumplir con
las metas de inflacién. Las intervenciones esterilizadas en el mercado de cambios
son aceptadas cuando existan fuertes variaciones en el tipo de cambio debido a
desequilibrios temporales, buscando disminuir su variabilidad y asi evitar la
estabilidad macroeconémica de un pais. Dichas intervenciones deben estar
acompanadas por anuncios sobre los cambios en la politica monetaria y fiscal
para que los agentes economicos comprendan el comportamiento del banco
central y puedan reaccionar de acuerdo con el movimiento del mercado. (Krugman
y Obstfeld, 1999).
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La tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio se ha hecho mas
evidente a partir de 1999, sin embargo es en el afio 2002 en donde se mantiene
una sobrevaluacién del 37.07 (ver grafica 6), la mas alta de la ultima década. “Esto
es, como el Banco de México se encuentra bajo una obvia presion para alcanzar
las metas de inflacion, el proceso de intervencién de la politica monetaria no es
simétrico, ya que el instituto central no tiene ningun incentivo para revertir una
sobrevaluacioén del tipo de cambio real, que incluso puede favorecer las metas de
inflacién” (Galindo y Ros, 2006: 87).

La politica monetaria restrictiva ha mantenido altos montos de reservas
internacionales, la sobrevaluacién del peso y el incremento de la deuda interna
con el fin de mantener baja la inflaciéon para cumplir con sus metas de inflacién, en
la grafica 12 se observa claramente esta tendencia.

El incremento de los montos de reservas internacionales ha tenido diversas
implicaciones en la economia, ya que generan costos financieros al pais como
“resultado de la diferencia entre los rendimientos que dan esas reservas al
colocarse en bonos del Gobierno de los estados Unidos y la tasa de interés que
deben pagarse por los titulos que emite el gobierno, con el fin de estabilizar las
divisas ingresadas al pais” (Garrido, 2010: 212). Aunado a ello esta la contraccion
de créditos bancarios que se ha intensificado con el paso de los afos tras la crisis
de 1995 y le han dado preponderancia a la intermediacién de valores
gubernamentales y a la venta de instrumentos de cobertura para la administracién
de riesgos, pues éstas actividades representan mayores ganancias y riesgos mas
bajos. Esto ha afectado al desarrollo del mercado interno (Mantey, 2007). Debido
a dicha contraccién por parte de los bancos comerciales a las empresas vy
consumidores, la tasa de interés que se les cobra por los créditos otorgados se
incrementara, generandose costos de produccion mas altos y un aumento en los
precios en el corto plazo. Aunque en el largo plazo las tasas de interés mas altas
reducen la inflacion y disminuyen la demanda efectiva (Rochon, 2010).

“El oligopsonio en el mercado de depdsitos ha afectado toda la estructura
financiera del pais pues ha causado: a) La contraccion del crédito bancario y su

canalizacion creciente para financiar gastos de consumo e hipotecas, en
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detrimento del crédito a la produccion. b) El lento desarrollo del mercado privado
de capitales. ¢) Un sobreendeudamiento publico con fines de regulacién
monetaria” (Mantey, 2007: 50).

Se ha criticado al Banco de México por su constante acumulacion de
divisas porque México tiene deudas en dolares y en pesos que le generan costos
financieros que podrian disminuir si se utilizaran las reservas para pagarlas, pero
se prefiere mantener recursos ociosos para respaldar el tipo de cambio, el cual
sigue una tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio impactando
negativamente las exportaciones (Garrido, 2010; Levy, 2005; Mantey 2010). El
Banco de México adoptd un mecanismo para reducir la acumulacién de reservas
internacionales® debido a que el monto se incrementé considerablemente desde
2003, generandose un alto costo para el Banco de México. “Dicho costo resulta
principalmente de la diferencia entre el rendimiento de dichas reservas y la tasa de
interés que se paga por los pasivos emitidos para financiar su tenencia” (Informe
anual. Banco de México. 2003; 101).

La modificacién de la tasa de interés mediante las operaciones de mercado
abierto que lleva a cabo el Banco Central para cumplir con las metas de inflacién
propuestas so6lo se pueden realizar en paises industrializados ya que los
mercados financieros son profundos y donde la liquidez ejerce influencia en el tipo
de cambio, pero en economias en vias de desarrollo las acciones de sus bancos
centrales ejercen poca influencia, ya que estara sujeto el tipo de cambio a la libre
entrada de flujos internacionales de capital que muchas veces generan
inestabilidad. (Levy, 2005; Toporowski, 2005). No se han tomado en cuenta las
caracteristicas endémicas de éstos paises en vias de desarrollo, la alta volatilidad
de los flujos de capital, su endeudamiento externo e interno y en especial las

limitaciones en la conduccion de sus politicas monetarias.

* El mecanismo para reducir la acumulacion de reservas internacionales se llevo a cabo desde
mayo de 2003 hasta julio de 2008. Para los meses de agosto, septiembre y octubre de 2007 no se
realiz6 dicho mecanismo.
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Grafica 13
Colocacion de valores y tipo de cambio

9,000,000 - - 16
8,000,000 -
7,000,000 - L 12
§ 6,000,000 -
2 5,000,000 -
[}
> 4,000,000 - I
o
= 3,000,000 - I
2,000,000 - .
1,000,000 -
0 e

©
Porcentaje

I CETES I BONDES
I Bonosatasafija = UDIBONOS
==o==Tipo de cambio nominal fix

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México y el Centro de
Estudios de Finanzas Publicas. Varios afnos.

En economias emergentes los ajustes en la politica monetaria suelen ser
tardados debido a que las acciones que lleva a cabo en banco central no siempre
son acogidas correctamente por los agentes econdémicos. “Entre mayor sea la
competencia y la apertura de los mercados, mayor es la velocidad de transmisién
de la politica monetaria” (Gémez, 2005: 355).

En el caso de México no existe una libre flotacion del tipo de cambio como
lo supone el régimen de metas de inflacion ya que, cuando el peso toma una
senda equivocada que pueda interferir en el cumplimiento de la meta establecida,
el Banco de México interfiere en el mercado de cambios. De acuerdo con la
investigacién de Calvo y Reinhart (2002) de 39 paises estudiados, en el 97% de
los paises que mantienen tipos de cambio flexibles, sus bancos centrales
intervienen en sus mercados cambiarios.

Cdmo se observa en la grafica 14, el tipo de cambio ha sido volatil debido a
la fuerte inestabilidad de los mercados financieros internacionales ocasionada por
la fuerte crisis mundial que se ha vivido. De ahi que se observe una relacién

inversa entre la subasta de dolares y el comportamiento del tipo de cambio.
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Cuando el tipo de cambio tiende a la depreciacion, se subastan délares con el fin
de frenar la demanda de ddélares y poder mantener el peso apreciado. En 2008 y
2009 la depreciacion del tipo de cambio fue evidente como consecuencia de la
crisis de Estado Unidos, lo que ha elevado la percepcion de riesgo en las
economias emergentes. Por lo que se recurrié a la subasta de venta de ddlares,
con el fin de estabilizar el tipo de cambio y lograr la posterior apreciacion del peso,
como se observa en 2010.

Grafica 14
Intervencion del Banco de México en el mercado
cambiario
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México. Varios afios.

“El miedo a flotar, debido a las consecuencias inflacionarias de una
devaluacién, ha impedido que el esquema de metas de inflacién se aplique de
manera consistente en México;....el uso de la intervencion esterilizada en el
mercado de cambios oculta el mecanismo de transmision de la politica monetaria
y su costo fiscal” (Mantey, 2009: 73).

“La volatilidad del peso mexicano repercute en los precios, la estructura
temporal de las tasa de interés y, por tanto, en la inversion, el empleo y el

crecimiento econémico. Esto tiene que ver con el hecho de que el mercado
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financiero mexicano aun es muy débil: un punado de transacciones mayusculas
pueden inducir una gran volatilidad monetaria” (Perrotini, 2003: 11).

De acuerdo con varios autores no se cumple con la teoria de la paridad
descubierta de tasas de interés en paises que se rigen por el régimen de metas de
inflacion debido a que los agentes econémicos operan dentro del mercado
cambiario en el corto plazo debido a la inestabilidad del tipo de cambio, de ahi que
los cambios en la tasa de interés no perturbaran sus inversiones. Por otro lado,
estd la apreciacion cambiaria que se genera por la decisibn de agentes
econémicos de pedir préstamos en una moneda para poder comprar valores
gubernamentales en otra divisa que ofrece mayores rendimientos, afectando al
pais que entrega tasas de interés mas altas (Mantey, 2009; Bonfinger, 2001;
Hfner, 2004).

Debido a esto el Banco de México utiliza tanto las operaciones de mercado
abierto para direccionar la tasa de interés y la intervencidén esterilizada para
regular el tipo de cambio con el fin de alcanzar el equilibrio externo, es decir que el
costo de esterilizacibn se muevan en la misma direccién y converjan con su
politica monetaria.

Al no cumplirse la hipétesis de la paridad descubierta de tasas de interés en
México, si el banco central buscara controlar la tasa de interés para modificar el
tipo de cambio no podria hacerlo, debido a que los movimientos de capital también
son influidos por otras variables como prima de riesgo, cumplimiento de la meta de
inflacion pasada, etc.

En México la mayoria de activos y pasivos son de corto plazo, es por ello
gue son mas sensibles a los cambios en las tasas de interés y menos volatiles,
esto hace mas dificil que un movimiento de las tasas de interés afecten las
inversiones a largo plazo (Gémez, 2005). A pesar de la influencia que puede tener
el Banco de México en el nivel de precios con base en las modificaciones que
hace en el corto plazo en las tasas de interés mediante el “corto” y con ello en el
tipo de cambio, no tiene control sobre las variaciones en los precios. “Poca
maniobralidad tienen los bancos centrales ante movimientos bruscos de salidas de

capitales o una deflacion financiera. Ambas situaciones son inevitables porque
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tanto el influjo del capital como la inflacion financiera los preceden e implican
acumulacion de pasivos financieros” (Toporowski, 2005: 235).

La demanda agregada no siempre se vera afectada con las modificaciones
en la tasa de interés de corto plazo, pues son muy pocas las inversiones a largo
plazo. Aunque las tasas de largo plazo aumentaran, no se impactaria de forma
inmediata a la demanda agregada, ya que los efectos de una politica monetaria
restrictiva no se transmiten rapidamente a las instituciones financieras; los agentes
econdmicos deben confiar en la estabilidad del mercado financiero lo que no
siempre se logra en paises emergentes como en el caso de México ya que estan
sujetos a diversos factores de inestabilidad politica y social; y por ultimo aunque la
baja en las tasas de interés de largo plazo estimularan la inversién productiva, las
repercusiones no serian tan fuertes debido a la poca profundidad del mercado
financiero (Gémez, 2005).

“Ante la necesidad de no afectar el riego-pais y mantener la confianza en
los mercados financieros internacionales y el acceso a su financiamiento, se
prefiere no modificar la politica macroeconémica, a pesar de sus efectos de
desaceleracion de la economia” (Huerta, 2009: 25).

Como se observa en la grafica 15, se mantienen alta la tasa de interés
interna con respecto a la externa para mandar sefales a los agentes econémicos
que no habréa presiones fuertes sobre los precios. Se mantiene el diferencial de
tasas de interés con el fin de promover la entrada de capitales y evitar una corrida
financiera.

De 1995 al 2000 la tasa de interés de los CETES se mantuvo muy alta para
atraer flujos de capital externo, sin embargo a partir del afio 2001 la brecha entre
ambas tasas ha sido menor, pero siempre manteniéndolas atractivas, a excepcién
de los anos 2006 y 2007 en donde la prime rate fue mayor. “A raiz de los
problemas en el mercado de créditos hipotecarios en Estados Unidos, la
disminucién en el apetito por riesgo a nivel global dio lugar a que durante la
segunda mitad del ano las tasas de interés de mediano y largo plazo se
incrementaran” (Banco de México. Informe anual 2007: 80).
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Grafica 15
Tasa de interés interna y externa
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas e INEGI. Varios arios.

La importancia que tiene la tasa de interés en el sector productivo estriba en
que una disminucion de la tasa de interés interna abarata el financiamiento y la
inversion, por lo cual el mercado interno se fortalece debido a que se incentiva el
proceso productivo y se incrementa la produccién, las ganancias y el empleo. Sin
embargo, hay restriccion crediticia por temor a presionar los precios y con ello no
cumplir con los objetivos de inflacién y desestabilizar el tipo de cambio (Huerta,
2009).

El banco central al no controlar la oferta monetaria, ya que es de caracter
endoégeno pues depende de las variaciones en la demanda de dinero y del
crédito, busca influir en ella mediante la tasa de interés. Ante un aumento de la
tasa de interés se encarecen los créditos y con ello se evitan presiones en los
precios, ya que se busca frenar el crecimiento de la demanda de dinero para
controlar la inflacion. Con el alza de la tasa de interés, la inversién disminuye
debido al encarecimiento de los créditos, impactando las ganancias futuras
comprometiéndose el pago del crédito adquirido. También se aprecia el tipo de
cambio que afecta notablemente al mercado interno, pues este se contrae, se
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pierde competitividad y el gasto publico cada vez es menor, pues se busca
mantener altos indices de activos internacionales para amparar al tipo de cambio y
no afectar la estabilidad cambiaria. Se prefiere la contraccién del mercado interno
y de la inversion que desestabilizar al sistema financiero, la inversiéon de cartera y
el tipo de cambio.

Para satisfacer al mercado interno se ha recurrido a las importaciones, que
se han favorecido por la apreciacion del peso pues se abaratan, sin embargo las
exportaciones se encarecen, disminuyendo la competitividad de la produccién
nacional. Otra implicacién que tienen las altas tasas de interés es sobre el costo
del servicio de la deuda, ya que se incrementa. Con ello se disminuye la inversién
y el consumo de los agentes econdmicos pues preferiran primero pagar sus
deudas. Por otra parte, la inversién de cartera se favorece tanto del alza de la tasa
de interés como de la apreciacion del tipo de cambio.

De acuerdo con el Dr. Huerta (2009) al postergarse el ajuste del tipo de
cambio, persiste la baja competitividad y los efectos de descapitalizaciéon de la
produccién nacional e incremento del déficit de comercio exterior manufacturero,
que obliga a seguir promoviendo la entrada de capitales y a mantener la politica
econbémica a favor de éstos, a cambio de desatender los reclamos de crecimiento
econdmico y empleo.

La apreciacion del tipo de cambio genera que el délar sea mas barato y por
ello los inversionistas no retiraran su dinero del mercado de capitales, aunado a
una alta tasa de interés se busca evitar la fuga masiva de capitales. Cabe destacar
gue una tasa de interés alta no garantiza evitar una salida masiva de capitales
como en el caso de 1995 y 1996 que los rendimientos ofrecidos no fueron
atractivos para mantener las inversiones en el pais aunque las tasas de interés de
los CETES fueron de 48.44% y 31.39% respectivamente.

Las autoridades no han ajustado el tipo de cambio respecto al diferencial de
precios internos versus externos porque esto impactaria las importaciones,
incrementandose su costo lo que dificultaria el cumplimiento de la meta de

inflacion, ademas el costo de la deuda externa seria mas oneroso.
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Con el paso de los afos se ha hecho evidente la contraccion del crédito
interno y por otro lado el incremento de las reservas internacionales a fin de
amparar la convertibilidad cambiaria, esto ha generado que cada vez se dediquen
menos recursos a la inversion productiva, frenando la producciéon y las
exportaciones. Por un lado se destinan menos recursos a la esfera productiva y
por el otro se acumulan activos internacionales, que representan recursos ociosos
qgue bien podrian utilizarse para incentivar las necesidades de financiamiento. La
politica monetaria restrictiva seguida la ultima década ha limitado el margen de
accion de las empresas exportadoras ya que la apreciacidon cambiaria hace que
sus productos sean menos competitivos frente a los productos extranjeros.
Ademas el Banco de México al restringir la liquidez mediante las operaciones de
mercado abierto para controlar la tasa de interés y asi influir en las decisiones de
los agentes econdémicos, busca que no existan distorsiones e inestabilidad en el
mercado financiero que a su vez se traduzcan en inflacion. Sin embargo, “debe
haber la liquidez necesaria que asegure los flujos de ingreso que permitan la
valorizacion de la ganancia y que cubran las obligaciones financieras y los
dividendos que la empresa tiene que realizar a fin de evitar problemas de
insolvencia” (Huerta, 2009: 56).

Los desequilibrios financieros de la economia norteamericana desde el afio
2000 han afectado gravemente la actividad econémica internacional, debido a que
es el dolar estadounidense la moneda de reserva del mundo. “la politica de
inundar los mercados financieros y, particularmente, después de turbulencias
financieras y romperse la burbuja NASDAQ en 2000-2001, se ha llevado a cabo
dos mecanismos relacionados: la impresion de dinero y el mantenimiento de tasas
de interés” (Marshall, 2008: 12).

Hubo un incremento de inversiones inmobiliarias en Estados Unidos ya que
los accesos a créditos hipotecarios fueron creciendo, ya que se buscaba estimular
el ahorro familiar para que éstos tuvieran inversiones estables. Sin embargo, “ de
los casi dos billones de dolares otorgados entre 2005 y 2006, se estima que entre
25 y 383 por ciento fueron otorgados a clientes denominados subprime, personas

que en tiempos normales no hubieran recibido créditos” (Marshall, 2008: 12 y 13).
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El poco cuidado al otorgar créditos ocasion6 que se concedieran muchos créditos
hipotecarios a personas que no contaban con el poder adquisitivo para poderlos
pagar.

“Entre 1987 y 2007, la bursatilizacion de deuda crecié de 3756 mil millones
de dolares a mas de 3 billones de délares... las hipotecas vigentes de EU se
incrementaron de 1.82 billones a 10.4 billones de ddélares” (Marshall, 2008: 13).

El problema con las hipotecas subprime radica en el hecho que al
comprarlas actian como un activo financiero que puede burzatilizar su valor, sin
embargo, al ser una casa el objeto de especulaciéon, no se puede intercambiar
facilmente haciéndose dificil su compra-venta. Si bien, no se debe totalmente la
crisis al otorgamiento de dichos créditos hipotecarios, pues las hipotecas subprime
son una proporcion pequena del total de las hipotecas y del total de los activos
financieros si fue el factor que la detoné.

La economia estadounidense venia presentando muchas deficiencias en su
actividad econémica, por lo que fueron muchos factores los que se acumularon e
hicieron que la crisis estallara. De acuerdo con Marshall (2008) las principales
causas que originaron la fragilidad de la economia estadounidense fueron la
creciente especulacion y la expansién monetaria.

De acuerdo con Huerta la expansion crediticia se gesté a partir de la
creacioén de nuevos instrumentos financieros que generaban altas ganancias en el
corto plazo y se incrementaron los créditos para atraer mas inversionistas. Muchos
inversionistas acudieron a los mercados para adquirir instrumentos financieros que
les permitieran invertir sus ganancias, mientras que otros acudian para
contrarrestar sus pérdidas. Tanto los precios de los activos y los titulos de los
mercados no estaban respaldados con ingresos provenientes de sectores
productivos sino que se respaldaron con hipotecas residenciales. El rapido
crecimiento de la burbuja especulativa dentro de los mercados financieros fue mas
dinamico que el del sector productivo, debido a ello los titulos se valoraban con
base en ingresos futuros con relacién al comportamiento de los precios de las
casa y de los commodities.
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"Se generaban ganancias ficticias sin tener sustento en la generacion de
riqueza, por lo que ante cualquier cambio de expectativas o de movimiento
adverso de los precios de estos activos, dejaria de operar la demanda por tales
titulos, y se derrumbarian tales mercados" (Huerta, 2009; 231).

La poca seriedad de directivos bancarios y evaluadoras financieras
contribuyeron a otorgar créditos a agentes econdmicos con poca capacidad de
pago y a calificar titulos financieros con nulo riesgo a titulos que no lo eran.

Al otorgarse créditos hipotecarios a personas con baja capacidad de pago
se generaron problemas de insolvencia, pues los deudores dejaron de pagar vy el
precio de las casas comenz0 a caer. La tasa de interés se incrementé llevando a
que el numero de personas insolventes aumentara, ocasionando que hubiera
embargos masivos y devoluciones de residencias. De ahi que el valor de los
activos financieros que estaban respaldados por hipotecas residenciales se
deprimiera. Gran parte de dichos activos estaban en manos de instituciones
bancarias y financieras de paises desarrollados que en poco tiempo pasaron de
tener titulos con rendimientos altos en el corto plazo a mantener titulos que se
desvalorizaban rapidamente. Es por ello que la crisis se contagié rapidamente
pues la caida de los precios de las residencias afect6é tanto a instituciones
financieras como a las bancarias y a las bolsas de valores del mundo debido al
libre movimiento de capitales.

“... El financiamiento se canaliz6 mayoritariamente al consumo y la
vivienda, limitando los recursos al sector empresarial; consecuentemente, una
segunda aseveracidon es que la innovacién financiera no estd ligada a la
produccién sino a la realizacion de las ganancias y a la riqueza financiera de los
agentes” (Levy, 2010: 94).

La desvalorizacion de los activos financieros ha ocasionado que varios
agentes econdmicos fueran incapaces de pagar sus deudas y acrecentando sus
pérdidas por lo que hubo varias ventas y quiebras de bancos a nivel mundial, hubo
fusiones bancarias, prestamos de gobiernos a bancos para poder rescatarlos de la
quiebra y garantizar que los clientes no se quedaran sin sus ahorros y asi evitar el

panico.
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"Cabe recordar que los flujos de ingresos de las empresas productivas y de
los individuos son los que terminan valorando los activos financieros, tanto por su
demanda por éstos activos, como por el cumplimiento de las obligaciones
financieras contraidas. De ahi que el valor de los activos financieros no podia
despegarse permanentemente de los ingresos que emanan del sector productivo"
(Huerta 2009; 234).

Ante la adversidad econdémica las empresas y familias comenzaron a
atesorar el dinero para hacer frente a la crisis econémica, los bancos dejaron de
otorgar créditos para no ser insolventes, dicha preferencia por liquidez freno la
actividad econémica. Se dejé de invertir y de consumir, muchas empresas tuvieron
caidas en sus ventas, hubo despidos masivos, ocasionando que las personas al
perder su empleo se declararon incapaces de pagar sus deudas.

El gobierno de Estados Unidos procedi6 a bajar su tasa de interés para que
los inversionistas, las empresas y las familias pudieran pagar sus deudas y asi
poder reactivar la economia. Como se observa en la grafica 11 la tasa de interés
externa se coloc6é en 8.1 y 5.1 durante 2007 y 2008 para bajar el costo de la
deuda, sin embargo en el caso de México se coloc6 en 7.19 y 7.68
respectivamente, con el fin de evitar la salida de capitales y que a su vez
presionara al tipo de cambio. Si bien, la tasa de interés en Estados Unidos no fue
suficiente para lograr que las empresas y las familias pagaran sus deudas ya que
las pérdidas por la drastica caida de los precios de los activos financieros fueron
enormes y se hicieron muy altos los montos de sus deudas.

Tanto la inversion como el consumo cayeron drasticamente, ya que
inversionistas, familias e instituciones bancarias preferian hacer frente a sus
deudas, de ahi que la economia mundial cayera en una severa recesion.

Los gobiernos de los paises mas afectados decidieron inyectar liquidez a
los mercados financieros para que los bancos dieran créditos a los agentes
econdémicos y asi poder incentivar el consumo vy la inversién, sin embargo esto no
sucedi6. La preferencia por la liquidez contrajo el crédito bancario ya que las

expectativas no eran favorables.
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El contagio a nivel internacional no se hizo esperar debido a la
interconexién de los mercados financieros pues los paises en vias de desarrollo
son altamente dependientes de los desarrollados.

En el caso de la economia mexicana, al estar cimentada su actividad
econdémica en los arfios de 2003 al 2007 en el flujo de las remesas, la inversién
extranjera, el aumento de los precios del petréleo, el crecimiento de las
exportaciones (que en su gran mayoria iban dirigidas a Estados Unidos) la crisis
mundial la afecté profundamente, ya que las politicas macroeconémicas han
llevado al gobierno mexicano a adoptar la disciplina fiscal, la estabilidad del tipo de
cambio y a depender del flujo de capitales externos por lo que al frenarse la
actividad econémica mundial y mas especificamente la Estadounidense, nuestro
pais se encontr6 con severos problemas econémicos.

"Ante la crisis mundial, la economia tiene menos viabilidad de contar con
flujos suficientes de recursos del exterior para viabilizar el modelo econdmico
imperante, ya que éste no genera condiciones enddégenas que lo mantengan”
(Huerta, 2009; 255).

El problema con la economia mexicana fue que al incentivar las
importaciones con la apreciacién del peso, la disciplina fiscal y la contraccion del
crédito a la esfera productiva, el mercado interno se contrajo, ademas el boom
bursatil de 2003 a 2007 gener6 que tanto las grandes empresas como la banca
invirtieran su capital en la Bolsa de valores, por lo que al estallar la crisis mundial
vieron la desvalorizacion de su capital. Aunado a ello el crédito al consumo habia
incrementado en los ultimos anos generando que los individuos se endeudaran
comprando bienes de importacién y dejandose a un lado al crédito manufacturero
que es el que genera empleos y dinamiza la economia. Los bancos habian
otorgado muchas tarjetas de crédito debido al clima de confianza que existia por el
boom bursatil, sin embargo, en 2007 con la debacle estadounidense comenzaron
los problemas de cartera vencida.

“La caida de actividad econémica en México se ha reflejado en una pérdida
de empleos, solamente entre noviembre y diciembre de 2008 se perdieron 400 mil

empleos, entre trabajos permanentes y eventuales, lo que ya se considera el peor
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desplome de empleo formal en zonas urbanas en los ultimos 14 afos” (Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas. 2009: 12).

Al ser Estados Unidos el principal socio comercial de México, es légico que
los desequilibrios financieros de los ultimos anos afecten la actividad econémica.

Dentro de las medidas que adopt6 el gobierno de los Estados Unidos para
afrontar la crisis financiera, estuvo la disminucion de las tasas de interés y la
devaluacién del ddlar, lo que inmediatamente provocd una reaccidén dentro de los
mercados internacionales, ya que se alarmaron con dichas medidas. México al
tener un gran monto de reservas internacionales en doélares, tuvo una pérdida en
el monto de sus ahorros.

Los canales de trasmisién de la crisis a nuestro pais han sido el comercio
exterior, los precios de algunos bienes y la volatilidad del tipo de cambio, asi como
la caida en las remesas, el turismo y la inversion extranjera directa.

“La reduccion de ingresos petroleros como resultado de la contraccion en
la actividad econdmica, generaron incertidumbre sobre los margenes de maniobra
de las finanzas publicas...en el contexto de menores ingresos de divisas y
condiciones de astringencia prevalecientes en los mercados financieros
internacionales, a principios de 2009 surgié la percepcidn entre los inversionistas
de que México podria tener problemas para financiar el moderado incremento
proyectado para 2009 en el déficit de cuenta corriente” (Banco de México. Informe
anual. 2009; 69).

Para mejorar la confianza en el mercado cambiario La Comision de
Cambios decidid publicar proyecciones sobre el comportamiento esperado de la
balanza de pagos, mostrando que no habria problemas para financiar el déficit en
cuenta corriente. Se abastecié de liquidez al mercado cambiario mediante el
mecanismo de subastas diarias con precio minimo por un monto de 400 millones
de dolares y se realizaron ventas directas de délares al mercado cambiario por
1,835 millones de délares.
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El Fondo Monetario Internacional aprobd una linea de crédito flexible (LFC)
para México por un monto de 31,528 millones de Derechos Especiales de Giro®',
con el fin de dar certidumbre a la economia mexicana. (Banco de México. Informe
anual. 2010: 58). Debido a ello la deuda interna y externa se incrementaron mas
durante 2009 representando 23 y 9 por ciento como proporcion del PIB (ver anexo
estadistico).

Durante el 2009 y 2010 se not6 una ligera recuperacion en algunos
indicadores macroecondmicos como la inflacion que descendié de 5% a 4%. La
tasa de interés interna disminuy6 desde 2009, sin embargo, ha estado siempre por
encima de la prima rate. Debido a lo anterior, la Inversion extranjera de cartera se
incrementd en un 27.9% en el 2010. En noviembre de 2010 se colocaron titulos
denominados CETES directo, con el fin de aumentar la penetracién de los
servicios financieros y desarrollar el sistema financiero mexicano.

“Desde enero de 2008, la tasa de interés interbancaria a un dia (tasa de
referencia) es el instrumento a través de la cual el Banco de México ejerce y
comunica la postura de politica monetaria. Los ajustes en dicha postura se
efectian cuando las expectativas de inflacién para el mediano plazo se aleja de
niveles congruentes con el objetivo permanente de 3%” (Banco de México.
Informe anual. 2011). A lo largo del 2011 se decidié mantener el objetivo para la
tasa de interés interbancaria a un dia en 4.5%.

“Por el lado del mercado interno, el gobierno federal continud
instrumentando un programa de colocaciones flexibles acorde con la demanda de
instrumentos de deuda por parte de los participantes en el mercado, lo cual
permiti6 regresar gradualmente a la estructura de colocacién de valores
prevaleciente antes de la crisis financiera internacional” (Banco de México. Informe
anual. 2010: 67).

Durante 2011 los problemas financieros en Europa se intensificaron,

ocasionando que se incrementara la incertidumbre en los mercados financieros

2! “E] Derecho Especial de Giro es un activo de reserva internacional creado en 1969 por el FMI para
complementar las reservas oficiales de los paises miembros. Su valor estd basado en una canasta de cuatro
monedas internacionales (el délar de estados Unidos, el euro, la libra esterlina y el yen japonés)” (Banco de
México. Informe Anual. 2009; 71).
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internacionales, lo que a su vez contribuyd a la desaceleracion de la produccion
industrial de Estados Unidos. De ahi que en México disminuyera el crecimiento en
las ventas de bienes manufacturados, asi como la exportacion de productos de la
industria automotriz.

“La composicion de las exportaciones por tipo de sectores es la siguiente:
las manufacturas representan: 79.1% del valor total de las exportaciones, el
petréleo 17.3%, agropecuarias 2.9% y el sector extractivo 0.7% Por tanto, ante
una reduccién de la demanda externa, el impacto inmediato sera sobre estos
sectores” (Ramirez, 2009: 68).

La dependencia de México hacia Estados Unidos ha generado grandes
flujos de importaciones debido a que el mercado interno es insuficiente para

sostener la demanda interna.
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Conclusiones

La necesidad de la autoridad monetaria por disminuir la inflacion, con la
implantacion del régimen de metas de inflacion las ha llevado a centrarse sélo en
la tasa de interés, el tipo de cambio y la liquidez, pero no han reparado en el
problema estructural que México ha estado enfrentando. El aparato productivo
estatal ha sido desmantelado desde la liberalizacion financiera, se ha dejado de
incentivar la produccién nacional con créditos, por ello hay rezagos que
disminuyen la productividad generando baja competitividad a nivel internacional. Si
no se resuelve el problema estructural poco se podra hacer por el aparto
productivo que como hemos observado tiene muchas limitantes. Es por ello que es
necesario definir que el problema de inflacion en México no es monetario sino
estructural, por eso la politica monetaria restrictiva no ha generado crecimiento
econémico.

La apreciacion del peso mexicano ha fomentado que se incrementen las
importaciones debido a que son mas baratas y la produccién del mercado interno
es insuficiente para satisfacer la demanda interna. Al estar las exportaciones
dirigidas casi en su totalidad a la economia estadounidense, éstas se vieron
impactadas fuertemente ante la crisis financiera de 2008 ya que Estados Unidos
ha sido uno de los mas afectados. De ahi la necesidad de diversificar el destino de
las exportaciones, ya que al estar dirigidas en su gran mayoria a un socio
comercial las hace mas dependientes de la actividad econémica de un pais.

El tipo de cambio deberia estar sujeto al diferencial de precios externos
versus internos debido a que la inyeccion de recursos para mantener la
sobrevaluacién cambiaria limita el margen de accion de la politica monetaria y
restringe el uso de los recursos a la paridad del poder de compra, que si bien es el
principal objetivo del banco central, no deberia ser el Unico y mas importante. Con
€s0s recursos se podria incrementar el gasto publico para incentivar la produccién
y abastecer el mercado interno. Esto no se ha llevado a cabo porque las
autoridades monetarias han preferido mantener la inflacién baja y no quieren que
el costo de la deuda externa se incremente. Sin embargo, bajo este régimen de
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metas de inflacibn la deuda interna se ha acrecentado notablemente, el
abaratamiento de las importaciones ha generado que el mercado interno se
comprima, que las empresas mexicanas sean menos competitivas y la
productividad nacional se deprima.

La restriccion de liquidez lleva a los bancos comerciales a buscar otro tipo
de actividades que le permitan obtener ganancias inmediatas y rentables mediante
diversos instrumentos. Estos han dejado de funcionar como intermediarios entre
los ahorradores e inversionistas para llevar a cabo inversiones productivas, pues
estas ganancias son a largo plazo, con baja rentabilidad y con alto riesgo. El papel
del banco central deberia girar en torno al crecimiento econémico con una moneda
estable y atendiendo las necesidades del mercado interno; tendria que estimular
a los bancos comerciales a otorgar créditos que ayuden a incentivar la inversién
productiva; vigilar el comportamiento de los bancos comerciales y asegurar la
estabilidad del sistema bancario.

Es importante disefiar una estrategia que aliente la inversion tanto a
pequenas como medianas empresas ya que son las que se han visto mas
afectadas con la restriccién crediticia. Disminuyendo la tasa de interés, dejando
que el tipo de cambio se ajuste y utilizando los recursos ociosos para incrementar
el gasto publico es como se puede comenzar a apoyar a la produccidén nacional.

El mantener bajos niveles de inflacibn y una moneda apreciada sé6lo ha
originado que las instituciones internacionales estén medianamente satisfechas
con las medidas adoptadas con las autoridades financieras mexicanas, conciben a
México como un pais que cumple con sus sugerencias. Pero la realidad es otra
pues a nivel nacional el desempleo aumenta, las empresas mexicanas se han
visto impactadas con el aumento de las importaciones, la competitividad no se ha
incrementado, las tasas de interés altas benefician sélo al capital financiero y
encarecen los créditos para las empresas.

La dependencia que tiene la economia mexicana tiene por los flujos de
capital la coloca en una situacién muy fragil, ya que a partir de 1995 se han
llevado a cabo diversas medidas para evitar la fuga de divisas, ya que de ellas
depende la estabilidad de la moneda y la credibilidad tanto de los inversionistas,
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de los gobiernos de otros paises y de instituciones internacionales. Sin embargo
dichas politicas se han enfocado al sector financiero y no al productivo. La
inversién de cartera ha sido la que mas se ha incrementado y las ganancias se
han ido al sector especulativo, mientras que la inversion extranjera directa ha
disminuido y no ha impactado al mercado interno.

Es de suma importancia dejar de depender de ello y mejor invertir en
proyectos productivos. Si no existe una regulacion y control de capitales seguiran
existiendo presiones sobre la politica monetaria y financiera para favorecer al
capital financiero y no al capital productivo.

La deuda interna y las reservas internacionales son las que se han
incrementado en los ultimos 7 anos favoreciendo la apreciacién cambiaria, sin
embargo esto representa un alto costo para el pais pues una parte de esos
recursos hubieran podido contribuir al crecimiento econémico mediante el
otorgamiento de créditos a empresas, destinar recursos a productores agricolas y
a programas de bienestar social.

Si bien nada protege a los paises de una crisis mundial si se puede trabajar
en mantener un mercado interno fuerte que permita desarrollar su economia vy
enfrentar mejor los choques externos, cosa que pocos paises han logrado. Por ello
se debe corregir el tipo de cambio, impulsar al mercado interno mediante
incentivos a la produccién, disminuir la tasa de interés, aumentar el gasto publico
para poder en el largo plazo ayudar al fortalecimiento de la economia mexicana. Si
bien ello no es facil, se debe dejar de depender de flujos de capitales, la
exportaciones petroleras y remesas, pues no siempre seran las que puedan
mantener la economia, que como hemos visto después del estallido de la crisis
nos han demostrado que el pais esta en una posicién vulnerable ante cualquier
suceso.

La crisis financiera pone de manifiesto que se deben modificar las politicas
econdmicas ya que el libre movimiento de capitales desestabiliza a los mercados
internacionales y los hace sensibles ante cualquier movimiento de capitales debido
a la interconexién de mercados, a algunos de los paises subdesarrollados los
hace dependientes de la entrada de flujos de capital para sostener apreciada su
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moneda, a otros para incentivar la inversiébn productiva y para mantener la
credibilidad de las principales instituciones financieras.

Se ha observado que una politica monetaria restrictiva y la disciplina fiscal
no han llevado al pais al crecimiento econémico, sino que han originado que las
importaciones crezcan, la moneda esté sobrevaluada, dependa la economia de
flujos de capitales externos y el desempleo ha aumentado. Es valido preguntarse
qué pasé si se han seguido las recomendaciones de las autoridades monetarias
internacionales, sin embargo no hay un impacto favorable en nuestro pais.

El problema es que no se pueden tomar al pie de la letra cada una de las
recomendaciones ya que se tienen que tomar en cuenta las caracteristicas
endémicas de cada pais, que en el caso de México se puede decir que mientras
no haya un mercado interno fuerte no se puede mantener disciplina fiscal, sin una
moneda ajustada entorno al diferencial de precios internos versus externos no se
puede tener un libre flujo de mercancias y capitales, por lo que el déficit externo
seguira. No se pueden mantener altas tasas de interés sin deprimir el
otorgamiento de préstamos al sector productivo. Al poseer un mercado financiero
poco profundo es dificil que las operaciones de mercado abierto sean eficaces
para influir en las tasas de interés.

Tanto las operaciones de mercado abierto como la esterilizacién de
reservas internacionales s6lo han ocasionado que en el corto plazo se pueda
mantener altas tasas de interés y el tipo de cambio sobrevaluado respectivamente,
sin embargo en el largo plazo estos mecanismos no han contribuido con el
crecimiento econdémico y mucho menos con el desarrollo productivo

La politica monetaria restrictiva implantada a partir de 1994 mediante el
régimen de saldos acumulados o “corto” monetario como instrumento de la politica
monetaria, no ha contribuido al crecimiento econémico ya que se ha contraido el
crédito interno neto y las reservas internacionales se han incrementado. Las
senales que manda el banco de México sobre su postura en el mercado financiero
no siempre es interpretada por los agentes econémicos de forma adecuada, por lo
que es dificil que la tasa de interés y el tipo de cambio se vayan por la senda
deseada y le permita influir sobre los niveles de inflaciobn deseados. Sin embargo
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a los largo de estos 17 afnos el impacto de los saldos acumulados no ha sido el
gue se esperaba, pues sélo ha generado que la restriccion crediticia impacte de
manera negativa a la inversion ya que es muy dificil acceder a un crédito pues los
bancos destinan cada vez menos recursos y las tasas de interés son mas altas, lo
cual dificulta el reembolso de la deuda. Con el aumento de las reservas
internacionales para amparar la convertibilidad de la moneda y mantener la
sobrevaluacién cambiaria se mantienen recursos ociosos que representan un alto
costo para el pais. Aunado a ello, las operaciones de mercado abierto han
contribuido para que el monto de la deuda interna se incremente. Todo ello se ha
sacrificado para que la inflaciébn se mantenga en niveles bajos, se mande la sefal
adecuada a los mercados internacionales sobre la disciplina monetaria y fiscal
para lograr la credibilidad internacional, mantener y atraer mas inversién, sin
embargo con el libre flujo de capitales se corre el peligro de una corrida financiera
que vulnere el sistema financiero mexicano, ya que este es totalmente
dependiente de dichos flujos. Y como se ha observado nada garantiza que el
capital financiero permanezca en un pais pese a las altas tasas de interés que se
mantengan. Al tener la moneda sobrevaluada, altas tasas de interés, bajo
crecimiento econdmico, libre flujo de capitales, altos montos de reservas
internacionales y contraccién del crédito interno la economia se encuentra fragil
ante cualquier choque externo y vulnerable a una crisis financiera como la de
1994-1995.
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ANEXO ESTADISTICO

CUADRO 1 COLOCACION DE VALORES GUBERNAMENTALES
(MILLONES DE PESOS)
ANO TOTAL CETES PAGAFES | TESOBONOS
1982 231.9 228 n.d. 3.9
1983 735 735 n.d. n.d.
1984 739.1 739.1 n.d. n.d.
1985 2334.6 2334.6 n.d. n.d.
1986 8107.6 74721 94.9 n.d.
1987 27504.1 26704 91.8 n.d.
1988 43822 41242 2084.1 n.d.

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas. Indicadores Trimestrales de
las Finanzas Publicas de México. 1980-2003. Afio 2003.

CUADRO 1a INDICADORES MACROECONOMICOS
3 TASA I?E TIPO DE ) SALDO DE LA
ANO INTERES CAMBIO |INFLACION PIB BALANZA
DE CETES | NOMINAL COMERCIAL

1983 32.28 120.94 81.15 -3.49 100.22
1984 -16.04 39.80 -36.48 3.41 -6.53
1985 24.88 52.86 -12.82 2.19 -36.30
1986 41.86 137.06 46.45 -3.08 -40.23
1987 9.93 125.25 52.58 1.72 75.05
1988 -27.60 65.95 -2.69 1.28 -70.30
1989 -35.29 8.33 -83.80 4.11 -84.48
1990 -22.75 14.25 30.64 5.18 -317.83
1991 -44.54 7.30 -13.95 4.21 724.98
1992 -18.96 2.54 -31.81 3.54 118.90
1993 -4.42 0.67 -37.24 1.94 -15.40
1994 -5.58 8.34 -28.71 4.46 36.97

Elaboracion propia a partir de datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas. Varios afos.
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CUADRO 2 DEUDA PUBLICA

SALDO DE LA DUEDA BRUTA DEL | SERVICIO DE LA DEUDA DEL SECTOR
SECTOR PUBLICO (COMO PUBLICO (COMO PROPORCION DEL
PROPORCION DEL PIB) PIB)
ANO TOTAL | INTERNA | EXTERNA | TOTAL INTERNA | EXTERNA
1980 30.7 18 12.2 8.9 4.8 4
1981 36 20 15.9 10.0 5.2 4.2
1982 74.7 34 40.5 18 6.4 12.1
1983 66.2 28.8 37.4 19.0 12.5 6.5
1984 58.1 23.7 34.4 17 11.3 5.8
1985 68 25.7 42.3 16.3 11.1 5.2
1986 98.8 29.9 68 26.2 13.0 8
1987 104.1 30.7 73 30.1 222 7.9
1988 64.7 27.1 37.5 31.4 24.7 6.7

Varios anos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas.

CUADRO 2a BASE MONETARIA Y AGREGADOS MONETARIOS

AGREGADOS MONETARIOS (variacion porcentual anual)

ANOS | BASE MONETARIA M1 M2 M3 M4
1982 90.4 54.1 71.2 78.5 78.5
1983 58.1 41.4 61.6 61.4 61.4
1984 54.9 62.3 70.1 70.4 70.4
1985 18.3 48.5 71.3 59.7 62.2
1986 48.6 65.3 107.7 107.6 109.7
1987 29.2 123.9 150.2 149.8 154.9
1988 88.1 74.9 9.5 52.3 59.8

AGREGADOS MONETARIOS (como porcentaje del PIB)

ANOS | BASE MONETARIA M1 M2 M3 M4
1982 5.1 10.3 33.3 36.0 37.2
1983 3.8 8.0 29.5 31.8 34.1
1984 3.8 7.9 30.4 32.9 35.3
1985 3.7 7.5 27.7 30.0 33.3
1986 3.9 7.8 32.3 36.0 41.2
1987 3.8 7.3 31.8 38.2 43.7
1988 3.3 5.6 22.1 30.9 33.9

Fuente: Elaboracidén propia con datos del Banco de México. Estadisticas. Varios afos.
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CUADRO 3 TASAS DE INTERES
TASA DE TASA DE
. COSTO INTERES INETRES DE
ANOS nggﬂgl’g" INTERBANCARIA( CETES A 28
NOMINAL DiAS
1982 46.12 46.12 44.41
1983 56.44 56.44 58.74
1984 47.54 47.54 49.32
1985 65.66 65.66 61.59
1986 95.33 95.33 87.37
1987 104.29 104.29 96.05
1988 45.48 n.d. 69.53

Fuente: Elaboracion propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la
Cémara de Diputados. Varios Afos.

VALOR GUBERNAMENTAL ( En millones de pesos)

CUADRO 3a DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL POR TIPO DE

Fuente: Elaboracién propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la

Céamara de Diputados y del Banco de México. Varios afios.

ANO CETES | BONDES | TESOBONOS | AJUSTABONOS| OTROS
1990 | 63,699.10 | 53,455.90 201.8 2,817.30 1,059.10
1991 | 67,692.60 | 64,612.30 0 13,739.60 1,970.00
1992 | 61,996.10 | 58,482.40 1,094.90 29,556.60 0.20
1993 | 48,936.60 | 38,719.80 144.6 36,172.30 0.50
1994 | 74,101.20| 16,676.60| 4,819.00 33,404.10 0.00
1995 | 44,334.80|11,190.00| 82,894.60 31,743.20 0.00
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Varios anos.
CUADRO 4 INDICADORES CAMBIARIOS
SUB/
ANO SOBREVALUACION -(I;TI\(I?BII)CE TIPO DE CAMBIO
DEL TIPO DE NOMINAL TEORICO
CAMBIO
1988 -3.4 2 21.0
1989 2.0 25 25.2
1990 7.4 2.8 30.2
1991 17.8 3.0 35.0
1992 28.9 3.1 39.9
1993 36.5 3.1 42.0
1994 31.7 3.4 44.0
1995 9.0 6.4 58.0

115



4a RESERVAS INTERNACIONALES Y TESOBONOS
5 TESOBONOS RESERVAS
ANO (millones de | INTERNACIONALES
pesos) (millones de dodlares)
1989 282.8 6,620.40
1990 1,416.80 10,168.30
1991 1,022.00 17,546.60
1992 3,979.90 18,554.10
1993 5,865.50 24,537.50
1994 168,967.80 6,148.21
1995 144,651.90 15,741.02

Fuente: Elaboracion propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la

Cémara de Diputados y Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

CAPITULO 3
CUADRO 5 INDICADORES MONETARIOS

Ano Tipo d_e -Ii-:tfr:se Rese_rvas Inflacion

cambio Internacionales

de Cetes
1995 6.00 48.00 120,300,736.00 34
1996 7.00 31.00 137,803,802.00 35
1997 7.00 19.00 225,930,120.00 20
1998 9.00 24.00 298,272,664.00 15
1999 9.00 21.00 291,924,668.00 16
2000 9.00 15.00 322,456,082.00 9
2001 9.00 11.00 374,847,999.00 6
2002 9.00 7.00 500,919,658.00 5
Fuente: Centro de Estudios de las Finanzas Publicas. Indicadores Macroeconémicos. Varios afos.
CUADRO 6

ANO CREDITO RESERVAS BASE

INTERNO NETO| INTERNACIONALES MONETARIA
1995 -53,492,104 120,300,736 66,808,632
1996 -53,812,731 137,803,802 83,991,071
1997 -117,038,834 225,930,120 108,891,286
1998 -166,744,675 298,272,664 131,527,989
1999 -103,206,418 291,924,668 188,718,250
2000 -113,512,963 322,456,082 208,943,119
2001 -149,267,584 374,847,999 225,580,415
2002 -236,982,761 500,919,658 263,936,897

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México. Varios afios.
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CUADRO 7 AGREGADOS MONETARIOS ( Saldos promedio como porciento del PIB)
Ao | BASE MONETARIA M1 M2 M3 M4 |AHORRO FINANCIERQ
1995 2.73 7.51 34.01 37.49 41.33
1996 2 7.51 34.43 35.36 38.78
1997 2.63 8.41 35.76 36 39
1998 2.69 8 37 38 40.71
1999 2.85 8.59 40 40.5 42.19
2000 2.99 8.74 40.08 40.42 41.62
2001 3.17 9.52 43.93 44.36 45.36
2002 3.44 10.47 46.06 46.47 47.11
2003 3.61 10.64 46.8 47.32 47.83
2004 3.72 10.94 47.53 48.36 48.83
2005 3.44 10 43.63 44.93 45.37 42.28
2006 3.57 10.35 44.59 46.18 46.6 43.41
2007 3.69 10.4 45.09 46.94 47.5 44.22
2008 3.86 10.45 46.31 49.03 49.64 46.25
2009 4.57 12.05 54.06 56.8 57.45 53.45
2010 4.57 12.06 52.84 57.03 57.65 53.64
2011 4 12.61 52.47 59.12 59.83 55.8
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México. Estadisticas. Varios afos.
CUADRO 8
ANO |CORTO MONETARIO| TIIE a 28 dias
1995 13 55.21
1996 24 33.61
1997 0 21.91
1998 67 26.89
1999 160 24.10
2000 258 16.96
2001 350 12.89
2002 378 8.17
2003 475 6.84
2004 69 715
2005 77 9.61
Fuente: Elaboracion propia partir de datos de Banco de México. Varios anos.
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(Saldos en millones de pesos corrientes)

CUADRO 9 COLOCACION DE BONOS GUBERNAMENTALES POR TIPO DE INSTRUMENTO

PERIODO| TOTAL | CETES | BONDES JUDIBONOS|BONOS A TASA FIJA|OTROS VALORES
1995 136000 48590 44970 0 ND 42440
1996 161572 62114 67849 5357 ND 26252
1997 272210 137813 81768 36678 ND 15951
1998 353240 127600 151836 62833 ND 10970
1999 546324 129045 337271 80008 ND 1
2000 716839 175069 420256 86645 34870 0
2001 762838 196674 348988 94847 122330 0
2002 875640 197439 343345 99768 235089 0
2003 1024457 | 212913 355994 94651 360899 0
2004 1084463 | 251498 316299 89800 426867 0
2005 1259775 | 300028 294786 101607 563353 0
2006 1767910 | 358824 | 423721 170705 814660 0
2007 2082398 | 352644 | 495818 258124 975812 0
2008 2361763 | 368912 493296 350616 1148938 0
2009 2767947 | 512568 489241 466403 1299735 0
2010 3152934 | 557123 400249 583071 1612492 0
2011 3875915 | 696022 697613 703112 1779168 0

Fuente: Elaboracidon propia a partir de datos del Banco de México. Estadisticas. Varios afnos.
CUADRO 10 INDICADORES MONETARIOS

DEUDA ] RESERVAS SUB- ]

Afo |INTERNA INFLACION| CETES INTER!\IACIONALES SOBREVALUACION
(VAR%) (VAR %) | (VAR %) (Mll!ones de DEL TIPO DE

dolares) CAMBIO (%)

2003 13 4 6 573084.00 25

2004 12 4 6 666188.78 22

2005 13 3 9 681503.41 27

2006 16 3 7 767439.09 27

2007 16 3 7 784070.98 28

2008 19 5 7 923084.76 28

2009 23 5 5 1071853.00 11

2010 23 4 4 1300442.45 21

Fuente: Elaboracién propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas y del Banco

de México. Varios afos.
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CUADRO 11 SALDO DE LA DEUDA BRUTA DEL
SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIOS COMO
PROPORCION DEL PIB
ANO TOTAL INTERNA | EXTERNA
1995 39 8 30
1996 30 7 22
1997 24 7 16
1998 26 9 17
1999 24 9 14
2000 22 10 11
2001 21 11 9
2002 23 13 10
2003 23 13 10
2004 22 12 9
2005 21 13 7
2006 21 16 5
2007 21 16 4
2008 25 19 5
2009 33 23 9
2010 33 23 9
2011 34 23 10

Fuente: Elaboracién propia con datos del Centro de Estudios de Finanzas Publicas. Estadisticas

histéricas. Varios anos.
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CUADRO 12 INVERSION EXTRANJERA 1980-2011.
(millones de dolares)

PERIODO TOTAL DIRECTA CARTERA
1980 2089 2089 0
1981 3075.9 3075.9 0
1982 1900 1900 0
1983 2191 2191 0
1984 1540 1540 0
1985 1983.6 1983.6 0
1986 2400 2400 0
1987 2634 2634 0
1988 2879 2879 0
1989 3668 3175.5 493
1990 4627 2633 1994
1991 14499 4761 9738
1992 17322 4392.799 12930
1993 22511 4388 18122
1994 12830 10972.501 1858
1995 -3814 9526 -13340
1996 12684 9185 3498
1997 16565.0605 12829.556 3735.5045
1998 12072.5833 12756 -684
1999 16749.0949 13928.8063 2820
2000 18481.6842 18110 371
2001 30949 29927 1022
2002 23807 23882 -74
2003 19291 18654 636
2004 27354.8966 24827 2527
2005 30431 24385 6046
2006 25499 20180 5318
2007 39114.1201 31785.2235 7328
2008 29669 27239 2430
2009 23963 16315 7647
2010 44636.9591 20868.3534 | 23768.6057
2011 45764 20356 25407.4637

120



CUADRO 13 COLOCACION DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES DE
VALORES POR TIPO DE INSTRUMENTO
TIPO DE
PERIODO| TOTAL |CETES |BONDES | BONOS A TASA FIJA [UDIBONOS |  CAMBIO
NOMINAL FIX
2003 | 1,024,457 | 212,913| 355,994 360,899 94,651 10.0
2004 | 1,084,463 | 251,498 | 316,299 426,867 89,800 11.0
2005 | 1,259,775 | 300,028 | 294,786 563,353 101,607 10.0
2006 | 1,767,910 | 358,824 | 423,721 814,660 170,705 10.0
2007 | 2,082,398 | 352,644 | 495,818 975,812 258,124 10.0
2008 | 2,361,763 | 368,912| 493,296 1,148,938 350,616 11.0
2009 | 2,767,947 | 512,568 | 489,241 1,299,735 466,403 13.0
2010 | 3,152,934 | 557,123 | 400,249 1,612,492 583,071 12.0
2011 | 3,875,915 | 696,022 | 697,613 1,779,168 703,112 12.4

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México y el Centro de Estudios de Finanzas

Publicas. Varios afos.

CUAI?RO 14 INTERVENCION DEL BANCO DE
MEXICO EN EL MERCADO CAMBIARIO
Afio Subasta ’de venta de Tipo d.e

dolares cambio
2008 400 11.00
2009 289 13.00
2010 250 12.00
2011 400 12.42

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México y el Centro de Estudios de Finanzas

Publicas. Varios anos.
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CUADRO 15 TASA DE INTERES INTERNA Y EXTERNA
- TASA DE INTERES
ANO PRIME RATE DE CETES
1995 8.0 48
1996 8.0 31
1997 8.0 19
1998 8.0 24
1999 7.0 21
2000 9.0 15
2001 6.0 11
2002 4.0 7
2003 4.0 6
2004 4.0 6
2005 6.0 9
2006 7.0 7
2007 8.0 7
2008 5.0 7
2009 3.3 5
2010 3.3 4
2011 3.3 4

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México y el Centro de Estudios de Finanzas

Publicas. Varios afos.
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