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Introduccion

El surgimiento del dinero en las sociedades humanas, ha sido uno de los momentos
cruciales para el desarrollo humano de la vida material y de las relaciones sociales de produccion;
porque con él, se cristaliza el intercambio fluido y complejo de las mercancias, también, se
materializa el lenguaje de las mercancias como el lenguaje de las relaciones sociales de
produccién. Al ser él mismo el signo de valor, su existencia esta y ha estado acompafiada de
complejas relaciones humanas, relaciones -fundamentalmente- politicas, economicas y/o de
poder. Este hecho estd mas alla de la sencilla idea de que el dinero es un convencionalismo social
-en el sentido en que se le atribuye tener valor por ser aceptado socialmente-, puesto que, la figura
dineraria no ha sido solo sencillamente aceptada a lo largo de la historia, su curso guarda la historia
de confrontaciones sociales intricadas, entre estas confrontaciones se encuentran las relativas a las

relaciones sociales de produccion y a las relaciones sociales de poder emanadas de estas.

La existencia del Estado en los sistemas sociales de las sociedades contemporéaneas, ha
sido un elemento fundamental que ha trastocado las relaciones de produccion. En el modo de
produccién capitalista, que es en esencia una relacion social -relaciones entre el capital y el
trabajo-, el Estado ha sido un acicate, en mayor o menor medida, de la consolidacién, desarrollo
y maduracion de este modo de produccion. Con el surgir de los Estados modernos capitalistas y,
posteriormente con los Estados nacionales, las relaciones de dominacion -producto del
surgimiento del Estado mismo- tuvieron cambios en su consecucion, es decir, las relaciones de
produccidn entre capital-trabajo, también serian asunto del Estado, ya fuese de manera directa o
indirecta, siendo la primera forma la mas usual en el ultimo siglo pasado. En cuanto el Estado
acompafiaba al modo de produccion capitalista, también fue tomando control de aspectos
relacionados con el dinero -por ejemplo, la emision de una parte del mismo-. El control de parte
de la emision monetaria de un territorio, de la emision monetaria de un Estado moderno capitalista,
tiene sus origenes en, por lo menos, el siglo XVI; no es sino hasta finales del siglo XIX que la
emision del dinero del curso legal de un pais, estuvo mediada por un Banco Central en la mayor

parte de los paises del mundo.

El Estado ha ejecutado diversas formas de actuar sobre las relaciones sociales de

produccion capitalistas, la mas reciente es la llamada, explicitamente, politica economica. Que



tuvo su auge desde las décadas de 1930-1940 a las décadas de 1970-1980, y no es que posterior a
estos ultimos afios desapareciera, solo es que su reputacion fue severamente cuestionada. No es
sino hasta finales del siglo XX que la politica monetaria, como una parte de la politica econémica,
toma un papel preponderante en la conduccion estatal y econdmica de los paises, en este caso el
control de asuntos relacionados con el dinero por parte del Estado sigui6 estando mediado por el
Banco Central -en la mayor parte de los casos- 0 por una autoridad monetaria autbnoma del aparato
gubernamental, en ese momento se difundio que la autonomia de la politica monetaria evitaria
abusos del Estado aplicando la politica fiscal. Mas alla de esta justificacion, la autonomia de las
autoridades monetarias estaria ampliamente relacionada con los cambios econémicos mundiales

que se harian evidentes en la década de 1970.

El caso de los paises dependientes no fue diferente, muchos paises en América Latina,
también dieron un viraje a su politica econdmica, fundamentalmente interrumpiendo sus
incipientes procesos de industrializacion y operando politicas de estabilidad, aconsejadas estas
ultimas, por organismos multilaterales como el Fondo Monetario Internacional, pero también
sugeridas y practicamente impuestas por las exigencias de los acreedores privados de la deuda de

paises latinoamericanos.

En México fue evidente hacia finales de la década de 1970, que no se podria mantener mas
el tipo de cambio fijo, asi se adoptd el tipo de cambio flotante, del mismo modo, el pais tuvo que
entrar a las reglas mundiales, no solo por parte de las politicas de estabilizacidn, sino también por
el &mbito de la politica monetaria. Desde 1994 se le otorgo autonomia al Banco de México para
que operara una politica monetaria definida, en parte esta decision fue justificada por las mismas
razones que en general se argumentaron en lo mundial, para decir que la intervencion del Estado
en la economia provocaba inestabilidad y por su puesto altas tasas de inflacion. Desde los Pactos
de Estabilidad operados en México, hasta los diferentes mandatos explicitos de la politica

monetaria, se buscaba y se busca controlar la inflacion.



Desde 1994 hasta la actualidad el Banco de México opera la politica monetaria mexicana,
esta Gltima es el objeto de estudio de esta investigacion, tratando de resolver la pregunta sobre si
en los hechos, el Banco de México puede controlar la inflacion o si su accion opera bajo otros

mandados implicitos.

Esta interrogante es pertinente en el capitalismo contemporaneo por varios motivos, el
primero y mas evidente son las Gltimas crisis financieras que el mundo ha tenido que pasar (la
crisis de 2009, la crisis punto com, la crisis de los tigres asiaticos). En México podriamos nombrar
el afo 1994, pues gran parte de la justificacion de la politica monetaria y econdémica tiene que ver
con el control de inflacién, pero también con la disminucion de inestabilidad en la economia
mundial, en este sentido, durante la crisis de 2009 muchos Bancos Centrales de paises del primer
mundo entraron a rescatar a grandes instituciones financieras, aun asi hubiera pruebas de
operaciones fuera de su hoja de balance; este hecho es significativo no por el hecho de que los
Bancos Centrales o autoridades monetarias entraran como prestamistas de Gltima instancia, sino
porque en los hechos han tenido que respaldar al capital financiero y bancario aun asi esto
signifique la extrapolacion de las consecuencias a la poblacion. El segundo motivo, tiene que ver,
en particular, con lo que refiere al control de la inflaciéon y las politicas de estabilizacion en
América Latina, cabe preguntarse cuéles fueron los resultados de estas politicas de apertura, si de
hecho, las tasas de crecimiento del PIB como principal indicador, no se han recuperado en la
region a niveles anteriores a la década de 1970, aun asi los niveles de inflacion hayan disminuido
significativamente; este panorama es similar también para México. El tercer motivo esta
relacionado con que el Banco de México reconoce que no puede incidir de manera directa sobre
la inflacion, pero que opera diferentes mecanismos para que asi sea, sin embargo, estos
mecanismos descansan sobre planteamientos teéricos y modelos basados en economias
desarrolladas; es evidente que los modelos que operan en México son modelos hibridos o
modificados segun las condiciones particulares, empero, esto no seria suficiente, porque el pais es
un pais subdesarrollado y aun mas, un pais dependiente. El cuarto motivo es que la operacion de
autoridades gubernamentales como expresion del Estado, en este caso la autoridad monetaria, no
planea sus mandatos de forma completamente erratica, es decir, hay un objetivo claro en la
economia capitalista, que es incentivar la acumulacion de capital y la ganancia; por otro lado, es

verdad que algunas instituciones gubernamentales podrian coadyuvar al desarrollo econémico, sin



embargo, en muchos paises esto no es una prioridad, en los paises subdesarrollados y/o
dependientes la historia ha demostrado que esta no ha sido la principal prioridad durante largos

periodos.

En otro sentido, la discusion sobre los mandatos de los Bancos Centrales o autoridades
monetarias, -sus limites y alcances-es pertinente en el capitalismo contemporaneo, puesto que a
cada cambio en el sistema capitalista corresponden cambios en las instituciones gubernamentales
del Estado; también, las crisis cada vez mas recurrentes en la economia han demostrado que la
respuesta debe ser inmediata y cada vez mas eficiente. Una respuesta que busque resolver los
problemas intrinsecos de la economia capitalista en el corto y en el largo plazo, no se instrumentara
sobre los artificios del pasado. Es pertinente, ademas, porque México y la region de América
Latina, estan insertos dentro de la economia y el mercado mundial de una forma particular, pues
no solo esta Gltima es una region subdesarrollada, sino también dependiente (probablemente no

bajo los mismos mecanismos que en el pasado).

Es por todo esto que, el objetivo fundamental de este trabajo de investigacion, es evaluar
desde la Critica de la Economia Politica -entendida esta como las herramientas tedricas
presentadas por Marx en el Capital principalmente y tomando en cuenta, ademas, analisis
marxistas posteriores basados en la misma obra- la forma en la cual el contexto econémico
internacional después de la década de 1970 incide en la politica monetaria y la teoria monetaria,
en términos de la acumulacién de capital y la ganancia -es decir, en términos de las relaciones
sociales de produccién capitalistas-, especialmente en la politica monetaria operada en México.
De forma andloga, la hipdtesis de este proyecto es que el Banco de México no controla inflacion,
pero si opera mecanismos similares a los de los bancos centrales de paises desarrollados -
mecanismos que tienen que ver con instrumentos como las operaciones de mercado abierto, la tasa
de interés y sus mandatos como Banco Central-, que permiten la acumulacion de capital y la
obtencion de ganancia en el capitalismo contemporaneo. EIl periodo de estudio esta delimitado
desde 1994 hasta el afio 2012, porque en 1994 se declara la autonomia del Banco de México y

porque en el afio 2012, han pasado apenas algunos afios de la crisis del 2009 y termina un régimen



presidencial en el pais, sin embargo, se hace especial mencion de los cambios acontecidos en las

décadas de 1970 y 1980 en la economia mundial.

Los limites y alcances de este trabajo de investigacion tienen que ver con que, en él se
presentard un primer acercamiento a la politica monetaria desde la Critica de la Economia Politica,
sin ahondar en las causas concretas de la inflacion en México y/o en un seguimiento explicito de
los diversos instrumentos de politica monetaria y/o en las consecuencias de un tipo de cambio
flotante. Sin embargo, estos puntos mencionados, especialmente el primero y el Gltimo son temas
que deberian generar especial interés para aquellos preocupados en el sistema financiero o en la
politica monetaria y cambiaria, asi como en los que estudian el comportamiento de los precios en

el tiempo.

En vista de que, los cambios en la economia mundial son mas evidentes conforme se
desarrollan, el método de investigacion empleado ha sido el método deductivo y el histérico, y en
general, el método de la critica de la economia politica; para conformar una investigacion de

caracter documental -principalmente- y estadistica.

Sin pretender que las rupturas y continuidades en los sistemas sociales, tengan una
causalidad y desarrollo lineales, el método de exposicion de esta investigacion tiene un caracter
cronoldgico y esta dividido en dos capitulos con sus respectivos subtemas, ademéas de la

incorporacion de tres anexos.

El primer capitulo tiene como objetivo hacer visible la importancia de los cambios
acontecidos en las décadas de 1970 y 1980 en la economia mundial, mismos que van a condicionar
la politica econdmica y la politica monetaria; esto se realiza haciendo un breve recuento de la
integracion de América Latina a la economia mundial y de la conformacion de los diversos

Sistemas Monetarios Internacionales.



El segundo capitulo tiene como objetivo evaluar la forma en la cual los cambios de las
décadas de 1970 y 1980 condicionaron la teoria monetaria y la politica monetaria a nivel mundial,
asi como explicar y evaluar la politica monetaria aplicada en México de 1994 a 2012, desde la

Optica de la Critica de la Economia Politica.

Los anexos se mencionan a lo largo del texto, el primer anexo trata especificamente sobre
la base tedrica de esta investigacion, mientras que el segundo contiene subtitulos sobre temas
tratados en la investigacion, finalmente el tercer capitulo contiene las pruebas estadisticas
realizadas. Asi también, se presentan tablas y figuras con contenido estadistico; estos elementos

tienen como objetivo apoyar la argumentacion presentada.
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Capitulo 1. Antecedentes Histdricos

En el siguiente capitulo se hace un general y breve recorrido a partir de conformacion de
la época de oro del capitalismo hasta el afio 1994, con el objetivo de visibilizar la importancia y
la magnitud de los cambios que se producen a partir de la década de 1970 en la economia mundial,
en el Sistema Monetario Internacional y en la politica monetaria.

El capitulo estd conformado por dos segmentos, cada uno con subdivisiones:

El primer segmento aborda desde finales del siglo XIX hasta la década de 1970 -a finales
del siglo XIX los Estados en América Latina empezaron a tomar un camino definido para su
transicién a Estados nacionales-. En la primera parte de este segmento se hace énfasis en la
condicion de dependencia de las economias latinoamericanas y se describe un breve panorama de
los hechos maés relevantes desde finales del siglo XIX hasta los afios en los que el capitalismo
desplego su edad de oro. La segunda parte trata sobre el Sistema Monetario Internacional y se
explica como Latinoamérica se integra a este. La tercera parte estd centrada en la politica
monetaria y cambiaria en México a partir de que, en el pais la politica econémica tomara un papel

central para el crecimiento y desarrollo econémico.

El segundo segmento abarca desde la década de 1970 hasta 1993. En la primera parte de
este segmento se hace un corto recuento -ya que en el segundo capitulo se hace un despliegue méas
puntual- sobre los cambios que se visibilizan a partir de la década de 1970 en la economia mundial
y se menciona el papel de América Latina en estas transformaciones. En la segunda parte se
plantea nuevamente el tema del Sistema Monetario Internacional, pero centrado en la ruptura de
los acuerdos de Bretton Woods. Finalmente, en la tercera parte se plantean los cambios en la
conduccidn de la politica monetaria y cambiaria en México a partir de 1970 hasta 1993.
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Division Internacional del Trabajo: América Latina a Finales del Siglo X1X

En la Division Internacional del Trabajo!, América Latina ocupa el lugar de region
dependiente? en términos econdmicos, aun asi se haya consolidado la independencia politica® de

los paises de la region.

La incorporacion de los paises de America Latina a la Division Internacional del Trabajo
configura la dependencia econdémica de la region; la dependencia en términos econdémicos es la
relacion entre diferentes estados nacionales (dicho de otro modo, de paises), donde los Estados
nacionales centrales (donde el capitalismo surgio y se desarrolld primero*) subordinan a otros
paises, que serian los paises dependientes. La dependencia tiene sus origenes en la forma en que
América -especialmente América Latina- se integrd al mercado mundial y a la economia mundial
durante los siglos XVI1II y XIX. Esta integracion se dio por medio del abastecimiento de materias
primas (alimentos fundamentalmente) de la region latinoamericana a los centros capitalistas, este

hecho coadyuvo dos procesos:

1) La consolidacién del modo de produccion capitalista como dominante a nivel mundial,
mediante la creacion de la gran industria moderna. Pues a medida que la industrializacion europea
se expandia, también aumentaban los requerimientos de recursos para el abastecimiento de
materias primas a la industria y para el abastecimiento de alimentos a la creciente clase obrera

industrial.

! La Divisién Internacional del Trabajo hace referencia una estructura definida con relacién a la produccién mundial,
en especial a la produccidn capitalista y tiene que ver, fundamentalmente, con las relaciones econdémicas que se
establecen entre los diferentes paises o Estados modernos capitalistas, en términos del lugar o especializacion que
este Ultimo ocupe en la produccién mundial.

2 Los origenes de la dependencia econdmica pueden rastrearse desde la etapa colonial de los siglos XVI-XVIII. Esta
dependencia econdmica se mantuvo presente, incluso, desde que muchas colonias en América Latina alcanzan su
independencia politica y transitan a la consolidacion de estados nacionales.

3 La independencia politica se entiende como el momento en que los paises de la regién latinoamericana dejaron
de tener relaciones coloniales con los paises europeos, también, tiene que ver con el momento en que empezaron
su consolidacidn como Estados nacionales.

4 Este hecho esta relacionado con la transicién del modo de produccién feudal al modo de produccién capitalista,
es decir, se hace referencia, principalmente, a los paises europeos; este hecho histdrico es importante ya que en
América, no existia un modo de produccion feudal, sino otros modos de produccién que no transitaron
‘naturalmente’ o por sus mismas condiciones internas produccidn y circulacién al modo de produccidn capitalista.
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2) Ayudo a la transicion de la produccion de plusvalia absoluta® a la plusvalia relativa® en
los centros capitalistas, cuando el modo de produccion capitalista ya era dominante -atendiendo a
una mayor capacidad productiva del trabajo relacionada con el desarrollo de las fuerzas
productivas y no solo a el mayor aumento de la tasa de explotacion-. La oferta de alimentos que
América Latina ofrecid a los centros capitalistas durante el siglo X1X redujo el valor de la fuerza
de trabajo en los paises industriales, esto permitié que el incremento de la productividad en los

centros se tradujera en cuotas de plusvalia mayores.

La dependencia, también se explica por la forma particular en la que el modo produccion
capitalista surgi6 y se desarroll6 -y se desarrolla- en los paises de América Latina. Esto derivo, en
general, en que los paises dependientes fueran clasificados como ‘subdesarrollados’, en vista de
su lenta y trunca industrializacion -de la cual mas adelante se detallard- y de la calidad de vida
precaria de su poblacién, solo por mencionar algunos elementos. Mientras que el proceso de
acumulacion de las economias no dependientes, luego de la consolidacion del modo de produccion
capitalista como dominante, se basé en la creciente capacidad productiva del trabajador,
acompariada del desarrollo de las fuerzas productivas, especialmente de los medios de produccion
-para de este modo extender la produccién de plusvalia relativa en el proceso de trabajo-; el
proceso de acumulacion de la economia dependiente, estuvo fundamentalmente basada en la

superexplotacion del trabajo’.

5 En la jornada laboral el trabajador transfiere y crea valor. El nuevo valor que se crea en la jornada laboral esta
constituido por el capital constante y por la plusvalia, en este sentido la jornada laboral esta integrada por el tiempo
de trabajo necesario para que el trabajador produzca el valor de su fuerza de trabajo, es decir su salario (capital
variable) y por el tiempo de trabajo excedente, donde el trabajador produce valor que se apropia el capitalista
(plusvalor). Una forma para obtener mas plusvalor, es extendiendo el tiempo de trabajo excedente en la jornada
laboral mediante la extensién del tiempo total de la misma.

6 En una jornada laboral sin alterar el tiempo total de produccidn, el tiempo de trabajo necesario puede reducirse,
esto es, se reduce el valor de la fuerza de trabajo (el salario), para de este modo, extender el tiempo de trabajo
excedente; este mecanismo se conoce como plusvalia relativa. La plusvalia relativa esta ligada a la desvalorizacion
de los medios de subsistencia del trabajador, esto se relaciona con el aumento de la productividad del trabajo -ya
sea con el desarrollo de las fuerzas productivas y/o con la organizacién del trabajo cooperativo- en las ramas
productoras de los bienes de subsistencia.

7 Marini, explica la superexplotacidn del trabajo en los paises dependientes mediante tres mecanismos : 1) Alargar
la jornada de trabajo para extraer mas plusvalor absoluto; 2) Intensificar el trabajo (a fin de obtener plusvalia relativa
a cuesta del mayor desgaste fisico del trabajador) y 3) parte del fondo de consumo del trabajador se dirige hacia el
fondo de consumo capitalista.
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A partir de la comparacion de salarios reales, se puede indagar sobre el nivel de vida de
los trabajadores alrededor del mundo durante el siglo XX. Segun un estudio elaborado por De
Zwart et al. (2014) sobre salarios reales® de 1820 hasta el afio 2000, los salarios reales tuvieron
una recuperacion significativa en el periodo, en especial, los salarios reales Europeos de
Occidente, los salarios de los Western Offshoots (Australia, Canada, Nueva Zelanda y EE.UU),
los del Medio Oriente y el Norte de Africa. Para el caso de los Wester Offshoots los autores
argumentan que los salarios reales fueron mas altos en esta regioén debido a que los niveles
salariales estaban determinados por su conexion con el poder colonial; mientras que para los paises
de Europa Occidental el crecimiento de los salarios reales fue posible por los precios relativos de
las materias primas. Para calcular el salario real los autores toman en cuenta los salarios de los
trabajadores no calificados de la construccion y una canasta basica que compone cantidades
caldricas y proteicas minimas por region, ademéas de algunos otros bienes como textiles y
combustible®. En la tabla 1. se puede observar que en la década de 1950, un salario promedio de
un trabajador de la construccion en Europa Occidental podia comprar 21 veces la canasta basica,
en Europa Oriental la podia adquirir 10.7 veces, en los Wester Offshoots 98.9 veces, mientras que

en América Latina y el Caribe la canasta podia adquirirse 18.5 veces.

De esta forma se paga por debajo del valor a la fuerza de trabajo (es decir que, el precio o salario de la fuerza de
trabajo estd por debajo del valor de los medios de subsistencia necesarios para la reproduccion del trabajador y de
su nucleo familiar)

8 Los autores toman como referencia el salario de obreros de la construccién no calificados, argumentado que la
evidencia sobre los trabajadores de la construccion en Gran Bretafia durante la revolucion industrial sugiere que los
salarios de los trabajadores de la construccidn son indicativos de las tendencias en los ingresos medios durante el
siglo XX; para apoyar su premisa recuperan a otros investigadores que se han ocupado del tema salarial en Europa.
9 “it was proposed to devise a basket of goods based on a standard amount of caloric and protein intake (Allen,
2001; Allen et al., 2011). Each basket provides a minimum of 1940 kcal and at least 40 grams of protein per day,
mainly from the cheapest carbohydrate available in the area. In many parts of Asia this was rice, in Africa maize or
cassava, and in Northern Europe oats. Furthermore, the basket contains some additional basic food products, as
well as small quantities of clothing and fuel (see Table 4.1).1” (De Zwart et al., 2014, p.75)
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Tabla 1
Regional averages of real wages of building labourers, 1820s-2000s (Number of subsistence

baskets that a daily wage buys, decadal averages)

Latin
America Southand  Middle East
Western Eastern Western and South-East and Sub-Saharan
Europe Europe Offshoots  Caribbean  East Asia Asia North Africa Africa
(WE) (EE) (WO) (LA) (EA) (SSEA) (MENA) (SSA) World
1820s 126 72 . 57 33 41 65 29 57
1830s 12 6.5 . 70 28 52 38 31 56
1840s 12 49 . 40 28 42 37 34 5.2
1850s 110 6.3 . 73 20 44 38 33 53
1860s 115 8.1 439 66 28 47 5.2 31 6.3
1870s 125 81 50.2 76 a8 41 54 34 72
1880s 147 98 626 90 43 45 5.0 41 9.0
1890s 178 96 63.7 95 49 42 44 47 99
1900s 190 134 . 103 18 36 47 49 1.1
1910s 169 204 m2 106 43 37 46 44 125
1920s 187 17 689 . 39 41 . 6.3 112
1930s 248 99 741 124 40 53 81 76 134
1940s 2.2 96 758 144 52 43 134 62 138
1950s 3 107 %9 185 65 63 193 79 16.8
1960s ns 15.0 1039 2049 114 52 164 81 204
1970s 494 54 1455 213 194 47 201 6.1 2%4
1980s 648 278 1437 26.0 263 78 413 80 049
1990s 1052 292 168.1 299 269 85 462 1.0 353
2000s 1633 386 1698 265 366 100 76 183 430

Note: For an assessment of data quality, see Table 4.2.
Source: Clio-Infra, www.clio-infra.eu.

Nota: Figura tomada de “Real wages since 1820 (p.80), por De Zwart, Leeuwen & Leeuwen-Li., 2014,
How Was Life?: Global Well-being since 1820. http://dx.doi.org/10.1787/9789264214262-8-en

Tomando como referencia una canasta diferente a la construida por De Zwart et al. (2014)
para la década de 1980 y 1990 en México, se observa que en diciembre de 1987 el salario minimo
podia comprar el 94% de una Canasta Obrero Indispensable, mientras que para septiembre de
1995 solo podia adquirir el 35% de esta Gltima. “En otras palabras, durante el periodo de diciembre
de 1987 al 1ro. de septiembre de 1995, en términos reales el salario minimo tuvo una pérdida
acumulada de su poder adquisitivo del 63%, (..) el incremento de la COI (...) fue del orden de
664% en tanto que el salario aumento minimo nominal aumento solo 183%”. (Centro de Anélisis
Multidisciplinario [CAM], 1995, p.16)
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Esta comparacion entre salarios reales, permite realizar una aproximacion sobre la
superexplotacion del trabajo en los paises de América Latina corroborando que de hecho, los
trabajadores europeos y de EE.UU. podian consumir mas en comparacion a los trabajadores de la

region.

Atendiendo a la forma particular en la que el modo de produccion capitalista se desarrolla
en America Latina, podemos hablar de patrones de acumulacién, un patron de acumulacion hace
referencia “a cierta forma o modalidad de funcionamiento de las economias nacionales”
(Valenzuela, 1996, p.129), en especifico a “una modalidad de la acumulacion capitalista,
histéricamente determinada” (Pérez, 2006, p. 6), para tal caso, en América Latina se habla de las
siguientes modalidades: 1)EI patron primario exportador 2) El patrén de la industria sustitutiva de
importaciones y 3) el patron secundario exportador (en especial el patrén neoliberal) (Valenzuela,
1996). Recuperando a Valenzuela (1990) y Pérez (2006), las dimensiones de un patron de
acumulacion son las siguientes: 1) los modos especificos que en cierta fase histérica asumen la
produccion, realizacion y utilizacién de la plusvalia y el modo en el que se articulan, 2)La forma
especifica de la heterogeneidad estructural, 3)la forma especifica de la dependencia estructural, 4)
El desarrollo de las fuerzas productivas y 5) La dimensidn politica (el caracter del bloque del poder

y las relaciones de clase).

Antes de dar paso a la exposicion de estos patrones de acumulacién en particular, es
necesario hacer mencionar de una serie de consideraciones importantes a partir de lo que expone
Marini (1991): Primero. Que la economia primario-exportadora constituye la etapa de transicion
a una economia capitalista nacional que se configura cuando en esta, surge la economia industrial.
Segundo. Que a medida que la economia dependiente se convierte en un centro productor de
capital que trae consigo su fase de circulacion, es que en ella se manifiestan plenamente sus leyes
de desarrollo. Tercero. Que estas leyes de desarrollo son una expresion particular de las leyes
generales del sistema capitalista. Estas consideraciones son importantes, en la medida en que,
como ya se mencion0, la incorporacion al mercado mundial capitalista de las economias
dependientes estuvo marcado por el desarrollo mismo del capitalismo en las economias centrales
europeas, es decir, que la dotacién de insumos primarios no solo contribuyo a la generalizacion
de la plusvalia relativa en estas ultimas, sino que también jugé como causa contrarrestante de la

baja tendencial de la tasa de ganancia.
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A pesar de que antes del siglo XIX, en América Latina las relaciones de produccion
capitalistas estaban tomando forma, su integracion al mercado mundial le hizo entrar a la dindmica
econdmica, tal es el caso que, a medida de que el comercio se estabilizaba entre paises, se
establecia un precio comercial de las mercancias en el intercambio con base en valor de las
mercancias producidas; para los paises con una composicién orgénica baja, esto es, para los paises
latinoamericanos este hecho fue benéfico por su mayor participacion en mercado'® (misma
participacion gue se refleja en saldos favorables de la balanza comercial en parte del siglo XIX).
Los saldos favorables por el intercambio comercial fue un factor de atraccion para que el capital
extranjero llegase a la region y empezara a producir dentro de ella, conduciendo a que el capital
constante aumentase en relacion con el capital variable, ademas de conducir al aumento de la
productividad del trabajo -productividad que se daba por el empleo extensivo e intensivo de la
fuerza de trabajo-, estos factores hubiesen llevado a la baja de la tasa de ganancia, de no haber
operado la superexplotacion del trabajo. Por otro lado, parte de las ganancias -y de la plusvalia-
obtenidas por el capital extranjero en los paises dependientes fueron transferidas a sus paises de

origen.

Considerando los dos parrafos anteriores para hablar sobre las caracteristicas del patron
primario exportador (mediados del siglo X1X hasta el inicio de la industrializacion sustitutiva de
importaciones en 1940), las dimensiones de este fueron las siguientes:

1. La forma especifica del patron tiene que ver con el dominio de un sector
primario exportador que funcionaba por medio de relaciones capitalistas de produccién
que se propagaban a los modos de produccion no capitalistas -aunque la presencia de estos
modos de produccién eran muy significativa-, en él se conjugaba el capital extranjero y los
terratenientes, ademas en los modos de produccién no capitalista el autoconsumo era la
constante, por lo que la poblacion no participaba activamente como agente del mercado

interno; existia una marcada disparidad entre el nivel de productividad entre el sector

10 En este punto no se habla de una conformacién de una tasa de ganancia media internacional, tampoco de la
conformacion de precios, en vista de que las economias de América Latina, todavia no iniciaban sus procesos de
industrializacién. Mas adelante cuando América Latina empieza a industrializarse, se habla de la formacién de
precios y la formacién de la tasa media de ganancia, como una manifestacidn del desarrollo de las tendencias del
capitalismo.
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exportador y el sector de autoconsumo. La plusvalia se concentraba por el capital
extranjero o por los terratenientes, en el primer caso, parte de ella iba al pais de origen del
capital, una parte era utilizada para la acumulacién dentro de los paises y otra para el
consumo; en el segundo caso la plusvalia se distribuia solo entre la acumulacién y el
consumo. La produccion de la plusvalia no se realizaba dentro del pais, ya que la poblacion
por la situacion de superexplotacion en el sector exportador, veia deprimidos sus salarios
y con ello su poder de consumo -aparecia solo como productora pero en menor medida
como consumidora- aparte de que la poblacion que no estaba en sectores no capitalistas
practicaban el autoconsumo; en tanto que la clase que concentraba la plusvalia consumia
bienes del exterior, principalmente bienes suntuarios (suntuarios porque no los consumian
las clases bajas). Se dio entonces, una separacion entre una esfera donde participaban los
trabajadores y una esfera donde participaba la clase que consumia los bienes suntuarios,
mientras que esta ultima esfera de la circulacion tendia a expandirse la primera se veia
restringida. EI ciclo reproduccion del capital se ve fragmentando, llevandose a cabo la
produccién dentro del pais, pero realizandose en el exterior.

2. La forma especifica de heterogeneidad tiene que ver con los modos de
produccion precapitalistas 0 no capitalistas durante el patron en América Latina, en
especial de la esclavitud, que fue funcional al capital extranjero, por ejemplo, por el trafico
de personas. Parte de una poblacion pertenecia a la economia de autoconsumo.

3. La forma especifica de la dependencia estructural tiene que ver con que el
ciclo de la economia dependiente se realizaba en el exterior y no al interior de ella.

Conforme se desarrolla el sistema de produccion capitalista, se va formando una
tasa de ganancia media internacional -auspiciado por las transferencias de ganancias y de
plusvalia del capital extranjero a los centros capitalistas durante este patron-, que conlleva
a que en el plano internacional dejara de mediar el valor de las mercancias para fijar los
precios comerciales, y empezara a mediar gradualmente el precio de produccion, razén por
la que el capital que llevaba a cabo el proceso de produccion tuvo que echar mano de la
superexplotacién, hecho que se incorpora como una tendencia y se refleja en el patron de
la industria sustitutiva de importaciones.

El hecho de que la produccion se realiza al exterior, y no al interior como ocurria

en los centros capitalistas donde la clase trabajadora era también consumidora, hizo que
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no fuese totalmente necesario la existencia de condiciones de vida que le permitieran
recuperarse a la fuerza de trabajo.

4. El desarrollo de las fuerzas productivas no fue significativo durante el
periodo; a diferencia de los centros capitalistas, en el caso de los paises de América Latina
se recurrié a la superexplotacion del trabajo, a saber, una mayor jornada laboral para
extraer plusvalor absoluto, mayor intensidad del trabajo a cuesta del mayor desgaste fisico
del trabajador y conforme se fue desarrollado el patron de acumulacién, transferencia del
fondo de consumo del trabajador al fondo de consumo capitalista, derivando esto a un
desgaste fisico prematuro del trabajador.

En este caso particular la produccion de plusvalia relativa no estaba ligada al
desarrollo de las fuerzas productivas (de la ciencia y la tecnologia, de la capacidad
productiva del trabajo y su cualificacién y, de la organizacion cooperativa del trabajo), sino
que, estaba ligada a la exigencia de una mayor intensidad media del trabajo que la que le
correspondia a su nivel medio de productividad!(Marini, 1997). La existencia de la
superexplotacion del trabajo permitié que el tiempo de trabajo excedente o impago se fuera
al fondo capitalista y de este modo, la economia dependiente pudiera “competir” en el
mercado mundial.

La obtencion de plusvalia relativa fue importante para los centros capitalistas, en
tanto que, de la produccion de esta, también se desvalorizaran los medios de subsistencia de
la clase trabajadora; por otro lado, tiene especial relevancia que la industria se destinara en

mayor medida a la produccion de estos bienes de subsistencia, pues la fuerza de trabajo,

UTratando de un capital social, es decir de un pais o incluso de un sector productivo internacionalizado, en este caso
tratando del sector primario exportador, a la productividad del trabajo le corresponde una intensidad media. La
intensidad media, es el ritmo de trabajo que alcanza a tener el promedio de los trabajadores/obreros en funcién de
un grado de productividad mediado por el desarrollo de las fuerzas productivas; la productividad es el nimero de
mercancias que se producen en una jornada laboral determinada.

El trabajo mas productivo es aquel que en una misma jornada laboral, con un desarrollo técnico de las fuerzas
productivas superior (con su correspondiente intensidad media a estas fuerzas productivas) produce mas
mercancias.

Un trabajo mas intensivo es aquel en el que en una misma jornada con la aplicacidon de mas esfuerzo fisico (es decir
mas intensidad de la intensidad media que le corresponde a la capacidad técnica), produce mas mercancias.

Si el desarrollo de las fuerzas productivas no fuera creciente, como el caso de la economia dependiente, se podria
aumentar el grado de intensidad media con el fin de aumentar la productividad. Este aumento de la productividad
no implica mas generacion de valor, sino solo generacion de mas mercancias, asi mismo el aumento de la intensidad
media, lleva al desgaste prematura del trabajador.
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también participaba como consumidora en el mercado interno. El desarrollo de las fuerzas
productivas, juegan un papel importante, pues a la generalizacion de las condiciones
técnicas, también se generaliza un nivel de productividad medio.
5. Factores politicos e institucionales que tuvieron que ver con las reformas
liberales y la conformacion de estructuras de poder hacia un Estado nacion.

La transicion del patron de acumulacion primario exportador al patron de industrializacién
sustitutiva de importaciones, tienen que ver, principalmente, con los sucesos que acontecen en la
economia mundial, ya que, a medida que el modo de produccion capitalista se desarrolla, las
relaciones mundiales se vuelven mas complejas y estrechas, en este sentido dos cambios
importantes en la economia mundial marcaron el inicio del siglo XX: la 1era guerra mundial y la
crisis de 1929. La primera guerra mundial fue una guerra por la expansion imperialista, que, a su
vez recuperd remanentes del pasado y cambid la composicion geografica del mapa europeo,
despareciendo de él, los imperios politicos conformados siglos atras. La crisis de 1929 abrié un
marco de ‘freno’ al liberalismo econdémico y sobre todo al capital financiero!?, este hecho
significd el cambio de forma en la cual el estado intervenia en la economia, dando paso al llamado
Estado de bienestar en los ‘paises centrales’. Por otro lado, el ascenso de la economia de EE. UU.
marcaba un periodo de cambios en el mundo, sobre todo en lo que refiere al desplazamiento de
Inglaterra como pais dominante, en ese sentido, EE. UU. intervino de manera mas activa en
Latinoamérica. Estos acontecimientos sumados a la baja de los precios de las materias primas, una
demanda preexistente dentro de los paises dependientes que no fue creada por una industria interna
(que ademas era practicamente inexistente) y la expansion del capitalismo llevaron a que de
manera un tanto mas pragmatica, que planeada, se transitara hacia el patrén sustitutivo de

importaciones.

12 Algo que no debe escapar a las consideraciones del desarrollo de América Latina, es que a pesar de que a finales
del siglo XIX e inicios del siglo XX, el capital industrial tenia un papel predominante en el capitalismo, empezaba a
gestarse la llamada ‘época imperialista’ del capital financiero, esto se vio expresado, en las pequefias crisis asociadas
a actividades financieras de 1873, 1880, y 1890, asi como a la crisis de 1929.
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Los nuevos causes de la acumulacion capitalista, llevaron al incipiente proceso de
industrializacion!® en América Latina, una industrializacion trunca -como se describira mas
adelante-. Este proceso muestra de forma mas nitida el desarrollo de la economia dependiente, en
tanto en ella surge un proceso propio de acumulacion y reproduccion del capital. La
superexplotacion®* es la caracteristica principal del proceso de produccion, los mecanismos que la
conforman responden a una manera particular en que los paises menos favorecidos se incorporaron
al mercado mundial, para que estos pudieran participar de él y competir con capitales de paises

centrales.

La existencia de una demanda preexistente dentro de la economia dependiente,
principalmente de bienes suntuarios (bienes que no consumen los trabajadores), hizo que parte de
la industrializacion se destinara en este sector, al no ser parte los bienes suntuarios del consumo
de los trabajadores, 0 mejor dicho, al no constituir el valor de la fuerza de trabajo, la economia
dependiente tendi6 a ampliar el consumo de las capas medias y asi mismo, tendi6é a aumentar la
productividad del trabajo; el proceso en el que al consumo de la fuerza de trabajo se incorporaron
algunos bienes suntuarios (que eventualmente dejaban de serlo), producto de la manufactura
industrial, se dio de manera lenta, pues las capas medias y las altas aumentaron su consumo (que
se podia realizar con parte de la plusvalia generada). Este proceso naturalmente, traeria consigo la
necesidad de elevar la capacidad productiva del trabajo para desvalorizar las mercancias
producidas, parte de este proceso seria posible por la superexplotacion de trabajo (que también
sumaba a la comprensién de la capacidad de consumo del trabajador, como ya hemos visto), sin
embargo, era necesario disponer de otros medios para los que la tecnologia extranjera respondia.
Las facilidades que las economias dependientes encontraron en el exterior para adquirir tecnologia
extranjera, no fueron gratuitas, ya gque estas eran un mercado para las economias centrales que se
permitieron el desarrollo de estos bienes, América Latina era un mercado que podia absorber parte

de la produccion que quedaba rezaga por el desarrollo inminente de la ciencia y la tecnologia, asi

13 “Proceso a través del cual la industria, emprendiendo el cambio cualitativo global de la vieja sociedad marcha en
el sentido de convertirse en el eje de acumulacion de capital.” (Marini, 1991)

14 “La superexplotacién se define mas bien por la mayor explotacién de la fuerza fisica del trabajador, en
contraposicion a la explotacidn resultante del aumento de su productividad, y tiende normalmente a expresarse en
el hecho de que la fuerza de trabajo se remunere por debajo de su valor real” (Marini, 1991)
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también, las primeras economias eran un destino casi cautivo para el capital extranjero que habia

crecido considerablemente.

Para el patron de acumulacion sustitutivo de importaciones, las dimensiones son las

siguientes:

1) En cuanto al ciclo de reproduccion del capital y la producciéon de la
plusvalia. En primer lugar el capital dinerario tenia sus origenes en tres actores: el capital
nacional; el Estado que mediante la canalizacion de plusvalia realizaba actividades
productivas (como la acumulacion o a la formacién de la fuerza de trabajo, el
mantenimiento de su salud, etc.), a parte de sus gastos no productivos; el capital extranjero,
mediante la inversion extranjera directa, con la apropiacion total o parcial de la plusvalia y
con la inversion indirecta en forma de préstamos o contratos (hasta mediados de 1960 la
inversion directa fue la mas predominante).

La compra de los medios de produccion y a fuerza de trabajo, tenia especial
relevancia. La fuerza de trabajo y la compra de parte de los insumos de produccion se
realizaba dentro del pais, sin embargo, y en vista de una industrializacion tardia de bienes
de consumo, la economia dependiente tenia que exportar bienes de capital del exterior,
situacion que no seria un problema si acaso ella misma hubiese desarrollado sus bienes de
capital como parte de su proceso de industrializacion, aparte de que el capital extranjero
era el que, en mayor medida, importaba bienes de capital y otros servicios, obteniendo
cuotas de plusvalia extraordinaria.

En el proceso de produccion ocurria un hecho fundamental, el capital extranjero
podia hacerse de la obtencion de méas cuota de plusvalia en el mercado compitiendo con el
capital nacional, asegurandose un aumento de la productividad mediante la incorporacion
de bienes de capital importados(donde la aplicacién de la ciencia y tecnologia llevo al
desarrollo de las fuerzas productivas), aumentando asi su composicion organica de capital,
de esta manera la reduccion del valor individual de sus mercancias en relacion al valor
medio de las mercancias producidas con las condiciones medias de produccion, le
permitieron obtener plusvalia extraordinaria (siempre y cuando las condiciones técnicas

con las que el capital extranjera producia no se hubiesen generalizado y se hubiesen vuelto
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condiciones medias) y una plus ganancia®®, aun asi vendia sus productos al precio de
mercado. Esta situacion de dominacion dejaba en clara desventaja al capital nacional, pues
el nivel tecnoldgico que operaba el capital extranjero dificilmente podia generalizarse,
pues los medios de produccion se importaban del exterior, ademas de que el desarrollo de
la ciencia y la tecnologia en los centros capitalistas llegaba a ser tan rapida, que incluso los
bienes de capital no llegaban a amortizarse antes de que se introdujeran nuevos avances
tecnoldgicos en sus economias.

La situacion de desventaja a la que se enfrentaba los capitales nacionales, llevo a
la operacidn de mecanismos por parte de estos, con el fin de que la productividad de sus
procesos de produccion aumentara y de esta forma pudieran competir con el capital
extranjero; estos mecanismos empleados fueron los de la superexplotacion. Esta situacion,
también fue desfavorable, pues el capital extranjero, terminaba operando con los mismos
mecanismos de superexplotacion que se expresaban en bajos niveles salariales; del mismo
modo, este capital, se beneficia de las politicas proteccionistas.

En lo que se refiere a la realizacion de las mercancias, se distinguen tres categorias:
los bienes de consumo necesario, los bienes suntuarios (que son los que no consume
ordinariamente la fuerza de trabajo) y los bienes de capital. Debido a la situacion de
superexplotacion caracteristica de la economia dependiente, la clase trabajadora via
reducida su capacidad de consumo. En lo que refiere a la plusvalia que era producida dentro
del pais y que no era transferida al exterior (por el capital extranjero), esta se podia destinar
al consumo de: bienes necesarios, bienes suntuarios o a los bienes de capital. Las clases
medias y la clase capitalista practicamente eran la Unicas que podian adquirir productos
suntuarios, situacién que condujo a que una parte considerable de la produccion interna se
dirigiera a ese sector, asi mismo, acontecio que parte de estas mercancias producidas se
destinaran a la exportacion, realizandose fuera del pais transfiriendo plusvalia al exterior.

Para el caso de la competencia del capital nacional con el capital exterior dentro de

la economia capitalista, como ya se menciond, entro en juego principalmente la nivelacion

15 La diferencia positiva entre el precio de produccidn y el valor de las mercancias constituye la plusganancia y
corresponde a capitales con una composicion organica alta, en contraposicion, la diferencia negativa corresponde
a capitales con una composicidén organica baja. Para mas detalle sobre la formacién de los precios y de una tasa de
ganancia media de la teoria marxista véase Anexo 1.
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de una tasa media de ganancia industrial (en donde media el precio de produccion). En el
caso de la economia dependiente, la plusganancia no solia ser un fenédmeno de caracter
mas transitorio como ocurria con mas incidencia en la economia central, en el ambito
internacional la plusganancia no solia ser un fendbmeno transitorio, en vista de que la
informacion no solia viajar de manera tan répida y el intercambio tecnoldgico estaba
mucho mas diferido.

2) La forma especifica de heterogeneidad durante el patrén de
industrializacion sustitutiva de importaciones se relaciond con la economia de autoconsumo
campesina, para este periodo préacticamente la esclavitud habia sido abolida. La economia
de autoconsumo en el campo, fue una parte importante del sector agricola, incluso a pesar
de que la urbanizacion tuvo un auge importante, porque parte de esta poblacion se integro
a las ciudades como fuerza de trabajo, lo que constituia un ejército industrial de reserva.

3) La forma especifica de la dependencia, nuevamente se encuentra tanto en el
ciclo de circulacion como en el de produccién. La superexplotacion del trabajo le permitio
al capital nacional competir tanto al interior de la economia como en el mercado mundial,
concomitante al capital extranjero que realizaba transferencias de plusvalia al exterior. La
realizacion de la produccion se daba tanto al interior como al exterior de la economia,
siendo el segundo el mercado més dindmico y al mismo tiempo el que tendia a reproducir
la condicién de dependencia. El hecho de que la industria no desarrollara sus propios bienes
de capital para la produccion fue una condicion que reprodujo la forma particular de
reproduccion de capital, pues es un hecho que los paises centrales con procesos de
industrializacion maduros vendian bienes de capital, incluso no solo a las economias
dependientes, sino a otras economias centrales, el asunto es que la economia dependiente
no tenia competencia real en este mercado, por lo que se dedicé a ser comprador de
tecnologia aplicada a la produccion proveniente de los ofertantes centrales.

4) Debido a que gran parte de los bienes de produccién tenian origen en el
exterior, los paises centrales tenian la superioridad tecnoldgica. En muchos paises de
América Latina se dio pie a procesos de produccién de conocimiento para aplicarlo a los
procesos productivos -sobre todo inducido por el estado-, empero, no fue suficiente para
evitar la heterogeneidad tecnologia dentro de los paises, auspiciada principalmente por el

capital extranjero, especialmente en las areas de bienes de capital y bienes suntuarios.
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5) Sobre las condiciones politicas, el aparato gubernamental como expresion
del Estado desarrollo muchas actividades productivas y generé infraestructura para que la
industria pudiera crecer. Asi mismo, gran parte de las actividades productivas realizadas
tenian el objeto de impulsar la actividad industrial, como por ejemplo, la produccion de
petréleo en algunas economias, 0 bien, la creacion de sistemas publicos para la seguridad
social de la poblacion (que también fue fuertemente impulsada por las demandas de los
trabajadores). Al mismo tiempo los estados apoyaron a los mercados internos para la
realizacion de las mercancias, por ejemplo, la existencia de subsidios al consumo y
subvenciones a la produccion. Si bien el capital nacional de la economia dependiente fue
protegido y crecio, el capital extranjero no dejo de verse beneficiado incluso por las mismas
medidas proteccionistas aplicadas por el Estado. A nivel mundial, la existencia de la Union
Soviética y de los Estados llamados de ‘bienestar’ tuvieron influencia en la forma de
conducir las economias nacionales dependientes, pues la disputa entre el sistema
econdémico dominante con las intenciones de crear un sistema socialista fue un factor
importante para que los Estados capitalistas otorgaran seguridad social.

Este patron de acumulacién registré importantes tasas de crecimiento del PIB de las
economias latinoamericanas concomitante a tasas de inflacion estables, pues el proceso de
industrializacion iniciado no solo creo un mercado interno, (no lo suficientemente fuerte) sino que,
también incorporé su ciclo de reproduccion nacional (aunque mas tarde tuviesen que realizarse
las mercancias producidas en el exterior), también dio pie a la creacidn de capitales naciones, que
aungue practicamente subordinados al exterior, pudieron competir en algunas esferas de la
produccion. No obstante estas caracteristicas positivas, en América Latina, se desenvolvi6 una
industrializacion trunca como caracteriza Fajnzylber (1983), puesto que, ella no pudo transitar a

la produccion de bienes de capital.

Fajnzylber (1983) realiza una comparacion entre las economias que llama desarrolladas y
las subdesarrolladas. En las primeras describe “un circulo virtuoso acumulativo™ el cual consistia

en una productividad creciente®® que retroalimentaba el crecimiento, a su vez que incentivaba la

16 Sobre un cuadro donde compara la productividad de 12 paises desarrollados, de 1960 a 1977, Fajnzylber (1983)
dice: “A excepcién del Reino Unido en el resto de los paises la productividad en el sector manufacturero es mas alta
en niveles absolutos que la del conjunto de la economia y ademas con una tendencia general creciente (...) aun
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investigacion, diversificaba ramas productivas y coadyubaba al empleo y a los salarios’, asi
mismo explica que la I6gica industrial de los paises avanzados se generalizaba a los otros sectores
de la produccion como la agricultura y los servicios (atribuia el crecimiento de los servicios a la
expansion de la logica industrial y la incorporacion de los mismos a la diversificacion industrial).
Con lo que respecta a la produccion, ponia especial énfasis a la incorporacion masiva de bienes
de consumo duradero en estas economias (como una extension e imitacion del consumo de
EE.UU. por casi todo el mundo) asi como la sustitucion de bienes sintéticos por los naturales
(impulsados también, por el desarrollo de la petroquimica). Menciona que las ramas industriales
mas dinamicas fueron las de la metalmecanica, la quimica y la petroquimica®, es decir, bienes de
capital y bienes de consumo durable; de la misma forma, explica que estas ramas eran las que mas
creaban empleo dentro de las economias desarrolladas. Sefiala, que mientras mas rapido era el
crecimiento de la productividad y de la innovacion tecnoldgica mayores posibilidades habia de
competir en el mercado internacional, a este proceso le llamo “circulo virtuoso acumulativo
crecimiento-comercio internacional”, mismo que las economias avanzadas lideraban por medio
de las ramas quimica y metalmecanica; el comercio internacional nos dice el autor, llegé a tener
dimensiones mucho mas amplias que el mismo crecimiento industrial, pero la produccion
industrial fuera de los paises desarrollados por medio de filiales llegd a crecer mucho més rapido
que este Gltimo, y aunque al principio acudian a mercados de paises desarrollados, a medida que
se intensificaba la competencia internacional y la mano de obra se encarecia, buscaron paises
donde la mano de obra fuera abundante y mucho mas barata. Por otro lado, el autor, menciona que
los paises desarrollados en la produccion de bienes de capital tenian una clara ventaja y también
competia entre ellos por mejorar esos bienes, por tal motivo, la amortizacion de los mismos no se

completaba del todo cuando se introducia una nueva innovacién tecnoldgica, menciona también

cuando el crecimiento de la productividad ha experimentado una tendencia general al deterioro, el nivel relativo de
la productividad industrial se mantiene mas elevado que el del conjunto de la actividad productiva y la diferencia
respecto al nivel promedio tiende a incrementarse” (p. 39)

17“La profundizacién de bienes de consumo duraderos, que implica un incremento del capital por hombre necesario
para el consumo vy, por otra, la diferenciacidn creciente en las ramas productoras de alimentos, vestuario, farmacia,
utiles del hogar, equipo de transporte y juegos (...)Por el lado de los recursos, el creciente costo de “rigidez”
introducido por la fuerza sindical y la legislacion laboral han desempefiado, sin duda, un papel importante en la
explicacién de la creciente dotacion de capital por hombre ocupado” (Fajnzylber, 1983, p.48)

18 para el desarrollo de esta rama, fue muy importante el nivel de precios que el petréleo mantuvo desde inicios del
siglo XX hasta 1970, otro factor relevante, fue el abandono del carbdn como la principal materia energética de la
produccion.
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que, este sector tenia una intensidad de capital por obrero empleado de las mas bajas en el sector
manufacturero, en comparacion con las ramas mas intensivas (petroleo y sus derivados, quimica,

papel, productos siderurgicos, caucho y alimentos).

Estos elementos permiten comparar a las economias desarrolladas con las
subdesarrolladas, asi Fajnzylber (1983) expone que la region de América Latina desarroll6 un
patrén industrial que era estrictamente funcional a condiciones productivas prevalecientes en los
paises avanzados, es decir, se desarroll6 una industria en primer lugar, de bienes de consumo
duraderos que en los paises industriales satisfacian las necesidades basicas de la poblacion,
situacion diferente en la region pues un porcentaje muy elevado de la poblacion no disponia de
los medios para satisfacer necesidades elementales.

De esta forma dos caracteristicas fundamentales la hacian diferir de los paises avanzados:
un incremento de los mas altos a nivel mundial de la poblacion y una concentracidn acentuada del
ingreso. Por otro lado, menciona que la imitacion del consumo de EE. UU. propiciaba la
produccion de bienes durables y la aspiracion de esa forma vida, corrobora que los sectores mas
dindmicos en la region son también los méas dindmicos en los paises centrales. El crecimiento de
la region latinoamericana en su conjunto tuvo mucho mas dinamismo (tasa de crecimiento anual
de 6.9% de 1955 a 1975) que EE. UU. y los paises europeos (2.8% y 4.8% respectivamente)
incluso la exportacion®® de bienes manufacturados fue mas significativa en comparacion a estos
paises, el contenido de las exportaciones se modifico en favor de los productos de la

metalmecanica.

Uno de los rasgos que ubica el autor para la region Latinoamérica es la ausencia de un
sector empresarial dinamico y de una vocacion industrial que habia sido determinante en las
economias desarrolladas, para el autor, en la region hay una ausencia de innovacién tecnologica
que permitiera desarrollar una industria madura y una burguesia industrial fuerte, pues las

empresas nacionales se reservaban para ellas sectores industriales que no estaban expuestas a la

19 “En el periodo 1965-1974 la exportacion de manufacturas de América Latina se expande a un ritmo mas elevado
que el de cualquier otra region, incluido el sudeste asiatico” (Fajnzylber, 1983, p.161).

“Se trata de un crecimiento que se inicia en niveles casi insignificantes y que esas exportaciones representan una
proporcion marginal de la produccidn industrial correspondiente” (Fajnzylber, 1983, p.162).
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competencia internacional, de este modo, la presencia de las empresas transnacionales introdujo
un consumo imitativo de los paises avanzados a la region (que en los primeros solian de ser de
consumo masivo, pero en la region latinoamericana se convirtieron en un privilegio para un sector
reducido) y eventualmente lideraron sobre las empresas nacionales; tal es el caso que su presencia
interna indiscriminada, como caracteriza el autor, se debio6 a una fragil vocacion industrializadora
de la ctpula dirigente. Este elemento lo liga con lo que llama “proteccionismo frivolo” pues
explica que el proteccionismo se destiné a actividades que dejaban altas tasas de rentabilidad al
capital nacional, como la construccion civil y el comercio e intermediacion financiera, al transitar
el capital nacional a la diversificacion industrial buscaban las mismas medidas proteccionistas
para conservar sus mismos niveles de rentabilidad, hecho que termind beneficiando también al

capital de las empresas transnacionales.

Con lo que respecta a los bienes de capital, Fajnzylber fue muy incisivo al decir que el
contenido tecnoldgico de los mismos en América Latina era muy bajo en comparacion a los bienes
de capital producidos en los paises avanzados, los bienes de capital importados en mayor parte
por las empresas transnacionales a los paises latinoamericanos, habian sido disefiados para las
condiciones industriales de sus paises de origen, por lo que representaban una disparidad fuerte
respecto al pais receptor; en tanto que los productores de bienes de capital nacionales que se
atrevian a entrar en el sector necesitaban financiamiento para su produccion, el capital nacional
en otras sectores también necesitaba financiamiento para la importacion de dichos bienes, este
financiamiento en general era mucho mas atractivo de conseguir al exterior que al interior del
mismo pais. La capacidad de las filiales de las empresas transnacionales para influir sobre la
expansion industrial llegaba a desplazar a las empresas nacionales en distintos sectores
productivos, esta tendencia a la concentracidn en los paises receptores se traducia en un proceso
de simultanea desnacionalizacion de la actividad industrial. El autor explica que no obstante las
exportaciones manufactureras crecieron, el déficit comercial generado por el sector industrial

Z(principalmente por bienes de capital, equipo de transporte automotor y productos

20 De la comparacién de cuadros donde analiza el comercio internacional de América Latina con el mundo, y donde
caracteriza como ramas “maduras” a la industria manufacturera en productos quimicos, maquinaria, material de
transporte e industria alimentaria y como ramas “nuevas” a la industria de bienes de capital y automotriz, Fajnzylber
(1983) concluye que: “El déficit de las “ nuevas” representa aproximadamente dos tercios del déficit industrial total
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petroquimicos) crecié constantemente y, que el sector agricola debido a su poco dinamismo (poca
innovacion tecnoldgica en el sector), debido, ademas, al deterioro de los precios relativos de los
productos agricolas basicos, la depredacion y concentracion agricola dejo de solventar ese déficit,
hecho que agravaba el panorama pues la agricultura habia tenido la responsabilidad de generar
divisas requeridas para la importaciones de bienes de capital y de insumos intermedios; esto
incentivo el endeudamiento externo y a la profundizacion de la inversion directa del exterior que

contribuyd en el largo plazo, sin embargo, a amplificar la magnitud del problema.

En el tema de productividad, menciona el autor que, al igual que en los paises avanzados
en América Latina los sectores de crecimiento méas rapido se acompafiaron de un crecimiento
elevado de la productividad, esto es, que en el sector de los bienes de capital de consumo duradero
e intermedios era mas acentuada el crecimiento de la productividad que en los bienes de consumo

no duraderos, asi también estos sectores mas dinamicos tenian mas capacidad de generar empleos.

El sector publico en tanto, nos dice Fajnzylber, desarrollo una funcién de acumulacién
destinada a la creacion de infraestructura fisica, urbana y educacional acorde a los requerimientos
industriales, ademas otorgo subvenciones y subsidios, a la par que fungia la funcion legitimacion.
Por ultimo, cabe mencionar los recursos naturales y energéticos que algunas naciones
latinoamericanas poseian como el petr6leo y minerales y que en algin momento les permitio

mantener los déficits industriales.

El periodo de 1870 hasta la crisis de 1929 fue un periodo de cambios importantes en
América Latina en términos politicos, sociales y econdmicos (véase Anexo 2, primer subtitulo).
Durante este periodo, cada vez mas, se observa el camino hacia la maduracion de la integracion

del capitalismo como sistema econdémico, también queda claro el lugar de la region en la Division

del sector manufacturero. (...) La clara asimetria entre esta situacidn y la que se observa en los paises desarrollados,
donde las ramas industriales maduras generan déficit y las “ nuevas” superavit, adquiere un caracter “perverso” en
la medida en que las ramas “nuevas” de América Latina, que son las que lideran el modelo industrial y que, en
realidad, de “ nuevas” no tienen demasiado, presentan ese caracter trunco y distorsionado (...)" (p. 214)
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Internacional del Trabajo del siglo XX? -papel subordinado de una region dotadora de materias

primas y transferidora de riqueza-.

A partir de 1898, EE. UU. empieza a tener predominio en la region, por medio del control
de las aduanas, del incremento de inversion de capital y de la presencia militar -en algunos casos-
, esto junto con los cambios mundiales anteriormente mencionados, modificaron las relaciones de

Ameérica Latina con el viejo mundo.

Durante este periodo, ademas, inicia una transicion a la intencién de industrializacion de
los paises latinoamericanos; necesidad encausada por el temprano debilitamiento de la demanda
y los precios de los insumos basicos a nivel mundial, por el desplazamiento de la composicion de
las exportaciones hacia la propiedad extranjera, por la falta de una politica industrial y por la

integracion al patrén monetario internacional del oro.

21 Mientras para algunos paises la gran guerra vy la crisis de 1929 fueron factores importantes para el deterioro de
sus términos de intercambio, otros no se vieron tan afectados. Asi también, algunos siguieron teniendo crecimiento,
mientras que otros entraron en un periodo de ‘demora’.
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Sistema Monetario Internacional Patrén Oro y Sistema Monetario Latinoamericano

Dependiente

Un Sistema Monetario Internacional “es la forma de organizacion de las relaciones
monetarias a escala mundial, y consiste en los acuerdos, organismos y autoridades monetarias y
sobre los tipos de cambio reconocidos internacionalmente” (Instituto de Investigaciones
Econdmicas, 2001, p. 7)%. A pesar de que en la historia de la humanidad han existido diversos
equivalentes generales desde antes del capitalismo, el dinero solo ha llegado a serlo conforme se

desarrollaba el comercio complejo?®:

“solo un acto social puede convertir a una mercancia determinada en equivalente general.
Por eso la accion social de todas las demés mercancias aparta de las mismas una mercancia
determinada, en las cuales todas ellas representan sus valores. La forma natural de esa
mercancia se transforma por tanto en forma de equivalente socialmente vigente. Su
caracter de ser equivalente general se convierte, a través del proceso social, en funcién
especificamente social de la mercancia apartada. Es de este modo que se convierte en
dinero (...) a medida que se desarrolla y ahonda historicamente, el cambio acentla la
antitesis de valor de uso y valor latente en la naturaleza propia de la mercancia. La
necesidad de que esta antitesis tome cuerpo al exterior dentro del comercio, empuja al
valor de las mercancias a revestir una forma independiente y no ceja de descansa, hasta
que, por ultimo, lo consigue mediante el desdoblamiento de la mercancia en mercancia y
dinero. Por eso a la par que los productos del trabajo se convierten en mercancias, se opera

la transformacidn de la mercancia en dinero” (Marx, 2008, p. 106)

22 E| Sistema Monetario Internacional tiene tres funciones: 1) asegurar el intercambio y circulaciéon de monedas
nacionales en el plano internacional, 2) garantizar la liquidez internacional y 3) permitir el ajuste de la balanza de
pagos (Guillen, 2008)

2 El dinero surge en el proceso de desarrollo del cambio de las mercancias, por tal motivo las formas de valor
constituyen la esencia del mismo, siendo la forma simple el germen de la forma dinero la forma dinero, ademas, es
idéntica a la forma general de valor, sin embargo, la forma dinero solo llega a serlo cuando algin metal se convierte
en el equivalente general, hecho que acontece por interaccion social y por el desarrollo histérico, es decir, a pesar
de que, como se ha explicado, el dinero fue una mercancia, en especifico el oro, y que en la actualidad no existe un
patron oro, y si billetes, monedas y monedas virtuales; las funciones del dinero siguen estando presentes, en
especial, la de ser signo de valor.
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Un proceso similar se dio con el establecimiento de un Sistema Monetario Internacional,
que presupone la existencia de un mundo conectado en materia de comercio y actividades

financieras.

En este sentido a pesar de que en el siglo XVI el mundo atraviesa por su primera fase
importante de mayor conexion mundial, no se establece un Sistema Monetario Internacional, es
decir no existen acuerdos explicitos o implicitos en materia monetaria que regulen el comercio
mundial®* y en general, las transacciones monetarias internacionales. Es hasta finales del siglo
XIX cuando el mundo avanza hacia la etapa del liberalismo econémico en el capitalismo, cuando
se puede hablar de un Sistema Monetario Internacional -principalmente entre los paises
‘centrales’-. Es por ello, que en el caso de América Latina se contextualiza finales del siglo XIX

e inicios del siglo XX.

Se puede decir que el patron oro “aparecié” en Gran Bretafia a finales del siglo XIX
(Guillen, 2008), justo cuando se puede hablar de la consolidacién de Estados Nacion en el

capitalismo a nivel mundial y del nacimiento de los incipientes Bancos Centrales.

La historia de la banca es muy amplia, lo que interesa es entender las causas que originaron
la creacion de los primeros Bancos Centrales y las causas de la creacion de estos en la mayor parte
de los Estados modernos capitalistas. Para este fin basta retomar al libro El dinero de John Kenneth
Galbraith donde expone de manera detallada este proceso. Las actividades bancarias tienen sus
origenes -principalmente- en la edad antigua de la historia de Occidente, tuvieron una existencia
sustancial en la época romana que declino en la Edad Media, méas tarde, en el Renacimiento
volvieron a tener un auge importante, en especial, en las ciudades italianas en donde importantes

bancos se convirtieron en agentes fiscales de la ‘Santa Sede’.

A finales de la Edad Media, los mercados europeos se expandieron, el descubrimiento de
América de entre todas las implicaciones que tuvo, también implico la potencial posibilidad de

explotacion de metales preciosos, como el oro y la plata eran los principales medios de cambio -

24 Esto puede observarse a pesar de que el pensamiento mercantilista de los siglos XVI y XVII, trataban sobre
aspectos del dinero, el oro y la balanza comercial de los paises. Asegurando que la riqueza de un pais se podia medir
por la cantidad de metales preciosos que este pudiera tener.
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que devinieron en dinero- esta posibilidad impulsé el desarrollo el comercio y se relaciond
ampliamente con las actividades bancarias no obstante que las Casas de Moneda eran las
principales emisoras de dinero en el mundo europeo. Con la circulacion de la mercancia dinero
oro, surgieron problemas relacionados con su contenido fisico: las falsificaciones, la incorporacion
de mayores cantidades de otros metales a las monedas, el fraccionamiento del peso y el
contrabando. En algunos paises surgieron bancos guardianes de la autenticidad de las monedas, es
el caso de la Republica Holandesa; que a pesar de tener regulaciones legales estrictas a las Casas
de la Moneda -igual de estrictas que las aplicadas en Espafa-, estas llegaban a beneficiarse del
envilecimiento de las monedas; en 1609 se fundo, entonces, el Banco de Amsterdam, que aceptaba
las monedas extranjeras y las monedas envilecidas de la ciudad. Como en Holanda, en otros paises
se crearon instituciones con atribuciones similares, como es el caso de Delft y Middlebourg. La
presencia de estos bancos disminuyd las ganancias de las adulteraciones a las monedas, aunado a
que los Estados Nacionales redujeron el nimero de las mismas y mejoraron su acufiacion, por lo

que las Casas de Moneda poco a poco dejaron de tener relevancia.

Una de las caracteristicas especiales de los bancos, es su capacidad para crear dinero; esta
caracteristica maduré gradualmente. En un principio, los bancos recibian oro, la mercancia dinero,
pero por circunstancias histéricas de las cuales nos ocuparemos en breve, tuvieron la posibilidad
de emitir documentos validos para ser intercambiados por oro; estas mismas actividades tuvieron
especial auge en Italia con los bancos que funcionaban en parte como cambistas y como acreedores
de diversas actividades. Retomando al Banco de Amsterdam, en un principio la entidad solo
resguardaba los depositos que se le hacian, mas adelante empez6 a ceder préstamos (pasando
cantidades de oro de una cuenta a otra) a la Compafiia Holandesa de las Indias Orientales -que por
su expansion solia necesitar dinero por adelantado- y al gobierno holandés por la guerra con
Inglaterra que sostuvo a finales del siglo XVIII. Los prestamos también implicaban el cobré de
interés; otra posibilidad relacionado con el rédito potencial del préstamo, fue la emision de un
billete convertible en dinero -que estaria depositado en el Banco-, este billete a su vez, podia ser
utilizado para realizar otros pagos -cualesquiera la cantidad que estos fueran-, estas circunstancias
hacian posible que el billete no se cambiara por dinero en mucho tiempo, o bien, que cuando se
cambiase ya habria fluido dinero al banco producto del cobro de otros réditos. Naturalmente que

estas actividades guardaban la posibilidad de quiebras y de engafios, empero, también podian
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estimular la industria y el comercio, como pasé de hecho con la Compafiia de las Indias Orientales

o0 con la misma Inglaterra.

El Banco de Inglaterra, que seria el referente de un Banco Central, no fue creado por el
Estado, al igual que el Banque Royale de Francia, este fue cread por un agente privado. Tanto
Banque Royale -que quebro dejando en la ruina a muchos y crecio por engafios- como el Banco
de Inglaterra empezaron a dotar de recursos a los nacientes Estados nacionales, que necesitaban
de dinero por involucrarse en guerras. EI Banco de Inglaterra, fue fundado con privilegio real, la
garantia de pago del Gobierno al Banco seria la emision de billetes por la cantidad de dinero que
poseia el Banco, estos billetes a su vez podian ser cedidos como prestamos; en un principio esta
institucion era solo un banco méas que convivia con orfebres y otros bancos, asi también surgio
una compafiia por acciones que ofrecia recursos al gobierno a cambio del comerciar con las
colonias esparfiolas: la South-Sea Company, que debido a actividades especulativas terminé casi
sin ningun beneficio; esto condujo a que el Banco de Inglaterra ganara buena fama por cauteloso
y a que se publicara en Inglaterra las “Bublee acts” -que més tarde llegarian a ser ignoradas-. En
1720 y 1780, el Banco de Inglaterra fue el suministro de dinero del Estado inglés y en 1770 se
habia convertido en el Unico emisor de papel moneda en la ciudad de Londres, mientras que los

bancos privados se convirtieron en lugares de deposito.

Impulsado por las guerras entre los paises europeos, el Banco de Inglaterra sigui6 cediendo
prestamos, lo que fue una de las causas para que las reservas en oro y plata se drenaran, la respuesta
del Banco fue emitir billetes, al mismo tiempo que la institucion hizo esto se registré un alza de
los precios al interior de Inglaterray el precio del oro también subi6. En 1810 el Select committe
on the High Price of Gold Bullion deliberd que la causa del alza de los precios habia sido producto
de los billetes emitidos, asi dispus6 que cada dos afios el Banco convirtiera sus billetes en oro. En
1844 la “La Bank Charter Act” fij6 una cantidad para la emision de billetes por parte del Banco,
que debian estan cubiertos por oro y plata; en esos mismos afios el Banco puso bajo su control las
operaciones de los bancos subordinados o comerciales, inaugurando los instrumentos tradicionales
de los Bancos Centrales: las operaciones de mercado abierto y el tipo de interés bancario. Estas
leyes, buscaban controlar las actividades del Banco, ya que se consideraba que de no controlar la

emision de billetes, afectaria de manera negativa al pais.
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A pesar de la experiencia negativa de la Banque Royale en Francia, en 1800, las guerras
napolednicas condujeron a que se creara un banco, que tuvo un desarrollo similar al del Banco de
Inglaterra. Otros paises crearon instituciones parecidas, de este modo en 1867, en Europa se
decidio que los pagos en efectivo fuesen exclusivamente en oro; asi, dentro de cada pais los billetes
de Banco y los depositos serian libremente convertidos en oro a un tipo fijo.

Una historia un tanto diferente tiene EE. UU., en este pais después de 1832, existia una
banca libre y el gobierno emitia billetes, en palabras de algunos historiadores era un Sistema
Monetario y financiero de los peores del mundo; no seria sino hasta entrado el siglo XX que se

fundaria la Reserva Federal.

Como se ha visto, la creacion de la Banca Central en Europa esté relacionada con el patron

oro, en tanto que los bancos fungian -y en parte siguen fungiendo- los siguientes mandatos:

1. Banquero del gobierno. De Kock (1941) explica que los Bancos Centrales
operan como banqueros del gobierno, por la relacion intima entre las finanzas publicas y la
politica monetaria. En la mayoria de los paises el Estado es quien recibe ingresos y es
principal prestatario, asi al Banco Central le corresponde ajustar el crédito y ejercer la
politica monetaria; esto ha permanecido al menos de manera general, sin embargo también
ha habido cambios a partir de las décadas de 1970 y 1980, uno de los cambios mas
importantes es el otorgamiento de la autonomia a los Bancos Centrales.

2. Emisor de la moneda de curso legal. La funcion emisora es un elemento
constitutivo de la Banca Central, en la actualidad los Bancos Centrales son los entes
principales o Unicos en la emision de billetes y monedas de curso legal. Las causas de la
emision de billetes por Bancos Centrales en la mayoria de los paises son los siguientes: la
necesidad de establecer la uniformidad de billetes a medida que circulaban como medio
principal de dinero (esta necesidad se relaciona con el hecho de que, como ya se explicd,
los bancos podian emitir préstamos a partir de sus depositos en oro, el hecho de que los
precios subieran y asi también lo hiciera el oro, hizo concluir que una emision elevada de
billetes ocasionaba el aumento del nivel de los precios, por lo que lo se debia establecer una
cantidad determinada de billetes a emitir y para esto era necesario establecer al menos un

billete de curso legal) ademas de establecer una vigilancia eficaz (una vigilancia eficaz que
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se expresaba en las regulaciones emitidas por el Estado), la necesidad de medidas para
controlar el crédito emitido por los bancos comerciales, la aceptacion social de billetes
emitidos por un solo banco, ademas del apoyo del Estado y por las ventajas para el Estado
de concentrar la emision de billetes en un solo banco y disponer de participacion de las
utilidades.

3. Guardian de las reservas. Esta funcion se derivo del monopolio del dinero
de curso legal, en primer lugar porque tenia depositos en oro, que a su vez también
constituian reservas. Mas adelante el Banco Central se convirtié en guardian del encaje
legal de la banca comercial, la banca comercial tenia que entregarle una parte de sus
reservas en oro a fin de que el Banco Central pudiera emitir mas billetes de curso legal. El
Banco Central se encargaria de tener las reservas y las divisas internacionales; esto con el
fin de hacerles frente a los déficits de balanza de pagos. Después de las décadas de 1970 y
1980, el encaje legal fue eliminado en muchos paises y sustituido por un coeficiente de
liquidez -que no siempre es obligatorio-, por otro lado, la Banca Central seguiria
resguardando las divisas internacionales.

4. Prestamista de ultima instancia. Esta funcién tiene que ver con la
intervencion del Banco Central para dotar de liquidez a alguna institucién financiera o
bancaria que tiene algin problema de liquidez o solvencia y puede poner en riesgo el
sistema de pagos o al mismo sistema financiero. Esta funcion ha sido ampliamente
constatada en la época contemporanea con la crisis de 2008-2009.

El Sistema Monetario del patrén oro, se implantd en Europa de manera empirica hacia
finales del siglo X1X y no existia un acuerdo completamente explicito. Este patrén, era un sistema
en el cual el valor de cada moneda se definia por su contenido en oro (Guillen, 2008). Este estuvo

vigente hasta el estallido de la primera guerra mundial en 1914.

Las caracteristicas de este sistema fueron: 1) la moneda de cada pais estaba definida en
términos de una cantidad fija de oro, 2) Las autoridades monetarias establan obligas a comprar y
vender oro, con el fin del papel moneda estuviese respaldado en oro completamente, 3) existia
libre acufiacion de oro metalico y libre fundicion de monedas de oro. 4) el oro circulaba fuera 'y

dentro del pais en barras 0 monedas (Instituto de Investigaciones Econdmicas, 2001).
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Durante este periodo el liberalismo econémico se veia también reflejado en los

movimientos libres del oro a través de las fronteras.

Desde el punto de vista de las funciones del dinero (véase Anexo 1), la fijacion del patrén

oro, podria ser expresado de la siguiente manera:

-Medida de los valores: porque las mercancias expresaban su valor, en el valor de uso del
oro, que por convencion social se convirtio en dinero -tal como lo supone Marx en el capitulo
tercero del capital): A mercancia 1, B mercancia 2, C mercancia 3, ..., ‘x’ mercancia ‘n’, = 1 onza

de oro.

-Patrdn de precios?: En esta funcion la expresion de la forma de valor simple en mercancia
dineraria ya es la forma precio -o la forma dineraria-, es decir, A mercancia 1 = 1 onza de oro, 0
bien, B mercancia 2 = 1 onza de oro. Por otro lado, a partir del peso fisico de la mercancia dinero
-el oro- se establecia un patron de medida, mismo que representaba cierta cantidad de valor en
cierta cantidad de oro metalico; a partir de este patron de medida, entonces se establecia la
posibilidad de la fijacion de los precios. Al mismo tiempo, la funcién de ser patrén de precios
permitia que estos -expresion simple de la forma de valor- pudiesen fluctuar por arriba o por abajo

del valor que se supone representaba el patron de medida.

-Medio de circulacion: EI movimiento del dinero es entonces expresion de la circulacion
de las mercancias, en este sentido el dinero funciona como medio de compra al realizar el precio

de una mercancia.

las leyes del papel moneda y su curso dinerario estan directamente relacionadas con la
cantidad de monedas que tendran que circular tanto el oro como la moneda de cada pais circulaban
dentro de los limites territoriales de un pais.

% Es evidente que, se asocie la funcidn de patrén de precios con el peso especifico de algin metal que funcione
como dinero, sin embargo, es menester mencionar que en cuanto se fijan denominaciones de cuenta, resulta
irrelevante si acaso el dinero sigue siendo o0 no un metal.

La forma precio admite la posibilidad de cambios cuantitativos y cualitativo entre la relacion del dinero y las
mercancias
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-Signo de valor: tiene que ver con la llegada de la moneda y de otros cuerpos que adquiere
la representacion dinero. A medida que la circulacion mercantil y la circulacion del dinero tomaba
mas velocidad, por razones historicas y practicas el oro dejo de contener ‘valor intrinseco’, es
decir, su contenido nominal y su valor se disocio; esto trajo como consecuencia que, el oro -o las
monedas de oro- pudieran ser sustituidas por papeles o meros simbolos. La existencia funcional y
simbolica del dinero, hizo posible que el dinero funcionara como un signo de valor con ‘vigencia
socialmente objetiva’. El papel moneda estatal es el dinero de curso forzoso, en este caso el Estado
fue el encargado de establecer el patron de precios. Asi mismo, se establecié una equivalencia del
papel moneda estatal con el oro, para que, de esta manera, los billetes tuvieran un respaldo total
en el oro, por ejemplo: 1 soberano de oro (0.2354 de onza) = libra esterlina (el polo relativo es

ocupado por la mercancia dinero, mientras que el polo equivalente lo ocupa un signo del valor).

La caracteristica principal del Sistema Monetario del patron oro, fue la gradual sustitucién
de la moneda mercancia por la moneda de crédito (billetes de banco, depésitos bancarios, letras
de cambio) (Triffin, 1964).

-Atesoramiento 0 medio de reserva: El dinero se transformd en expresion social absoluta
de la riqueza -al ser el dinero signo de valor-. Mientras que cualitativamente el dinero no tiene
limites por ser el representante general de la riqueza, cuantitativamente tiene limites pues solo
puede comprar aquellas mercancias cuyo precio puedo realizar, en este sentido el atesoramiento
del dinero, era concebido como medio de resguardo para los tiempos de escases 0 como respaldo
de dinero con valor intrinseco. Ejemplo: Reservas metalicas, o parte de las ideas de la corriente de

pensamiento mercantilista.

-Medio de pago: Con el nacimiento de los cheques, los pagarés o las promesas de pago.
Las transacciones mundiales se realizaban generalmente en letras de cambio giradas a cargo de
Londres, el deudor era el Banco de Inglaterra, que tenia que pagar una suma especifica de dinero

en una determinada fecha (Instituto de Investigaciones Economicas, 2001)

-Dinero mundial: el dinero mundial, era el oro, porque éste circulaba libremente a traves
de las fronteras y era convertible a papel moneda de curso legal. Ademas de ello, Gran Bretafia al
tomar el patrén oro -abandonando completamente el bimetéalico que habia existido hacia el siglo

XIX- posiciono a la libra como la moneda en la que se realizaban la mayoria de las transacciones
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comerciales, superponiendo su equivalencia en oro en comparacion a otras monedas, por otra
parte, es necesario apuntar que, las equivalencias de la moneda nacional de cada pais con el oro
eran diversas y, que a su vez, diversas monedas extranjeras podian circular dentro de los limites

territoriales de un pais.

El patrén oro funciond, porque hubo un periodo de paz entre las principales naciones,

ademas de que, todavia imperaba el liberalismo econémico.?®

Como ya se sefiald, a finales del siglo XIX, América Latina experimenta el establecimiento
de los Estados nacionales. Al mismo tiempo algunos paises de la region se unian paulatinamente

al Sistema Monetario Internacional, por medio del patron oro y el bimetalico.

Uno de los factores que fueron determinantes en el funcionamiento del primer Sistema
Monetario Internacional, fue el debate que surgié en Europa sobre la creaciéon de los bancos
centrales publicos o privados, mismos que tenian relevancia porque en el régimen liberal era
necesario que cumplieran con las funciones de mantener la equivalencia con el oro, servir de
reserva monetaria y tener el monopolio de la emision del dinero de curso forzoso (Rodriguez y
Avila, 2001). Esta discusion tuvo resonancia en América Latina en la segunda mitad del siglo
XIX, misma que se vio reflejada en las legislaciones y précticas bancarias de algunos paises -
Brasil, Chile se orientaron hacia los bancos libres, Argentina se orient6 a favor de los bancos del

gobierno, por mencionar ejemplos- (Rodriguez y Avila, 2001).

Cuando acontecid la primera guerra mundial, Estados Unidos de América y el Reino
Unido, suspendieron la libre circulacion del oro a través de sus fronteras, de este modo,
abandonaron el patrén oro -también es necesario mencionar que otro factor importante al
abandono de patrén oro, fue que en la préctica no corregia los desajustes de la balanza de pagos-.
Los gastos de la guerra y la reconstruccion de la posguerra implicaron que la cantidad de dinero
se incrementara en diferentes pais -asi como la circulacion creciente del dinero- y que las reservas

de oro solo fueran una pequefia parte de todo el dinero en circulacion. Una vez concluido el

26 Garcia (1992), sefiala que en este periodo hubo un viraje hacia un naciente proteccionismo, que se da por tres
razones: 1) el crecimiento de la industria fuera de Inglaterra, 2) la llegada de trigo barato a Europa de América y 3)
las necesidades financieras del gobierno que hizo que se impusieran aranceles.
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conflicto se tratd de retomar el Sistema Monetario Internacional por medio del patrén oro -el oro
fluyé a EE. UU. y se concentro durante la guerra en ese pais-, adoptando las medidas del patron
lingote de oro?” y el patrén cambio oro?® (Instituto de Investigaciones econémicas, 2001). La
conferencia Financiera Internacional celebrada en Bricelas, por su parte, sefialaria que era
necesario que los paises que no hubiesen fundado su Banco Central procedieran a hacerlo, con el
objeto de dar paso a la restauracion econdmica y de los sistemas bancarios (Rodriguez y Avila,

2001). Este fue el mismo caso de América Latina.

Durante el periodo entre guerras, dos monedas se posicionaron fuertemente en el patron

cambio oro: la libra esterlina y el délar estadounidense (Guillen, 2008).

Cuando devino la crisis de 1929, la gran depresién econdmica de EE. UU. se resintio en
todo el mundo, trayendo serias consecuencias en el d&mbito del empleo, el crecimiento, la
inversion, el comercio exterior y el Sistema Monetario Internacional. La devaluacion de la libra
esterlina en 19312°, la devaluacion del dolar en 1934% y devaluacion del bloque oro en 19363
mostrarian la inviabilidad de seguir manteniendo un patron monetario internacional basado en el

oro.

Durante el patron lingote oro y patron cambio oro, dos divisas se posicionaron como
dominantes, la libra y el délar. Se constituyeron, entonces, dos areas: el area esterlina y el area
dolar; la primera conformada por los miembros de la comunidad britanica -excepto Canada- y la

segunda conformada por el Centro y Sudameérica y el dolar canadiense. En este sentido, los paises

27 Suprimid la circulacién de monedas de oro y concentro el metal en los bancos centrales, limita la venta de este.
Los billetes no tenian respaldo 100% en el oro.

28 Los paises que no tenian suficiente oro mantenian reservas en divisas de los paises con quienes mds tenian
relacion comercial (pais-centro) y fijaron el tipo de cambio de su moneda en términos de esa divisa (divisa clave)
que era convertible en oro. Esto implicaba supeditacion y pérdida de soberania nacional.

29 Reino Unido pidié cuantiosos préstamos a corto plazo y concedid créditos a largo plazo, cuando se presentd la
gran depresion, los prestamos dejaron de fluir al reino unido y los préstamos que este pais habia concedido a largo
plazo no fueron reembolsados. Los paises que estaban vinculados a la libra por medio del patrén cambio oro
tuvieron que devaluar su moneda.

30 cuando acontecid la gran depresidn, aparte de la abrupta baja de los valores bursatiles, muchos habitantes de EE.
UU. sacaron sus depdsitos bancarios ocasionando sucesivas quiebras bancarias. En 1933 se prohibio la exportacién
del oro, y en 1934 se cambid el patrén cambio-oro al patrdn lingote oro (35 ddlares la onza troy), ocasionando una
devaluacién del ddlar.

31 Francia, Bélgica, Italia, Paises Bajos, Luxemburgo y Suiza.
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que estuvieron anexados a algunas de estas areas subordinaron sus sistemas monetarios a la divisa
que le servia como reserva internacional; en el caso de América Latina, es evidente la
subordinacion con EE.UU, sumando, ademas, que durante este periodo el acercamiento de EE.

UU. con la regidon fue cada vez mas creciente.

Una vez iniciada la segunda guerra mundial devinieron una serie de problemas econdmicos
y monetarios agudos, por eso antes de que la guerra concluyera, se empezaron a hacer planes para
reorganizar el Sistema Monetario Internacional, teniendo como objetivos la estabilidad monetaria,
dar fin a las restricciones cambiarias y dar orden a los movimientos de capital y el comercio

exterior (Instituto de Investigaciones Econdémicas, 2001).
El Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods

El Sistema Monetario establecido en Bretton Woods marca el nacimiento de un sistema
basado en tipos de cambio fijos que podian estar expresados tanto en oro, como en dolares de EE.
UU. -35 ddlares eran convertibles a una onza troy de oro-. Asi mismo, se crean varios organismos
internacionales, entre ellos el Fondo Monetario Internacional. EI doélar se posiciono como la
moneda de las transacciones internacionales, por otra parte, gran parte del oro mundial, lo tenia

EE. UU., cuestidn que le relegaba un privilegio.

Después de la segunda guerra mundial, era importante reconstruir los paises otrora
momento beligerantes, asi, se efectud el Plan Marshall, este plan junto con el New Deal de EE.
UU. que fue una respuesta a la crisis de 1929, vinieron a darle al Estado un papel preponderante
en la economia mundial, estableciéndose en el mundo un Estado abiertamente interventor en la
economia, 0 como es comunmente llamado Estado de bienestar, que manejo abiertamente la

politica econémica.

Durante este periodo, América Latina se encontraba en un periodo de importante
crecimiento, algunos paises iniciaban el llamado proceso de Industrializacion por Sustitucion de
Importaciones y la politica econdmica era regida por el Estado. Surgio ademas la importancia de
las Ilamadas politicas de estabilizacion, que estuvieron centradas, en el control de la inflacion
(Foxley, 1982). Prebisch (1981) también reconoce que en América Latina el control de la inflacion

y de la politica monetaria es importante y plantea una discusion en torno al papel de las politicas
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ortodoxas y heterodoxas para la gestion entre las mismas. Prebisch (1981) reconoce que, en
Ameérica Latina existia una escasa movilidad de recursos y un desequilibrio en la estructura
productiva interna de la region, que ocasiond que los avances tecnologicos fueran absorbidos de
manera desigual. En este sentido reconoce que tanto las relaciones con el exterior, asi como el
desarrollo al interior de la region, derivaron en un capitalismo periférico y dependiente, en cuyas
caracteristicas entra la inflacion como una de las principales, tanto por el deterioro de términos de
intercambio -menores a 100 a razén del bajo valor agregado de las materias primas a nivel

mundial- como por los problemas de distribucién del ingreso.

Foxley (1982) reconoce que existieron en América Latina dos vertientes que plantearon el
problema de la inflacion como programa de estabilizacion: 1) la corriente estructuralista y 2) el

monetarismo.

Segun Foxley (1982) la primera encontraba los origenes del problema en las estructuras
productivas, por la escasa movilidad de los recursos, la segmentacion de los mercados, los cuellos
de botella en los sectores productivos -por la rigidez de la oferta de los productos de alimenticios-
, la limitada entrada de divisas y la rigidez tributaria. Segun esta corriente el instrumento de
politica econdmica seria la politica de largo plazo con reformas estructurales en varios ambitos
para mejorar la distribucién del ingreso. La segunda corriente, la ortodoxa, centraba su
preocupacion en el control de precios, a la tendencia de una inflacién tasa cero como deseable,
cuyo fin se alcanzaria con el control de la oferta monetaria, reduccion del déficit, la devaluacién

del tipo de cambio, la liberalizacion de los precios y la eliminacion de los subsidios-.

Por su parte Thorp y Whitehead(1984) reconocen que la politica de la estabilizacion estuvo
en tres niveles: el primero centrado en los desajustes de la balanza de pagos y el aumento de los
precios internos, el segundo en el establecimiento de un sistema particular de acumulacién y
distribucion y, el tercero en el establecimiento de bases sociales y politicas fuertes. En este sentido
ambos autores, concuerdan con la vision de Foxley, respecto a las dos corrientes de politicas de
estabilizacion, reconocimiento que la corriente ortodoxa -monetarista- es sugerida y en algunos
casos impuesta por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) -que ademas tiene que ver con
la anexion de los paises de Latinoamérica a los tratados de Bretton Woods y su eventual

subordinacion hacia el mercado de EE.UU.-y, que solo se ocupa del primer aspecto de la politica
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de estabilizacion; sefialan ademas que la corriente estructuralista le resta importancia a las politicas
de corte monetario, aunque dentro de sus instrumentos estan el control de precios, el control de
las importaciones y restricciones monetarias y fiscales -menos radicales que las del enfoque

ortodoxo-.

Como se ha expuesto, las politicas econémicas en busca de la estabilizacion en América
Latina fueron muy importantes en el siglo pasado. De esta forma vemos, que los paises de la region
seguian el programa mas ortodoxo, producto de influencia del FMI, pero también que surgié una
critica de corte heterodoxo a finales de la década de 1960 que tuvo aceptacion. Por otro lado, es
necesario ver que la politica monetaria en este sentido tenia un carécter y objetivos diferentes a
los que tiene en la actualidad, pues a pesar de que los bancos centrales nacionales emergen, ésta

estad practicamente subordinada al control del Estado y de la politica fiscal.

Dentro de este marco general, México durante el siglo pasado, hasta aproximadamente la
década de 1970, vive un proceso de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones y vive el
manejo de la politica econdémica por parte del Estado, como ente regulador y conciliador de clases
en el sistema. Durante los afos de 1956 a 1970, México pasa por el llamado ‘desarrollo
estabilizador -crecimiento rapido sin inflacion- y durante los afios 1970 a 1976 pasa al Desarrollo
compartido -busqueda de reducir la desigualdad y de reestructurar la economia después del
desequilibrio en 1970-.

Politica Monetaria en México 1930-1950: las Primeras Bases Para el Establecimiento
de un Control Monetario por Parte del Estado. Durante inicios del siglo XX en México, los
bancos comerciales emitian sus propios billetes y circulaban las monedas de oro y plata. Durante
la Revolucién Mexicana, las facciones de confrontacién -al igual que los bancos- emitian sus
propios billetes, debido a que existian muchos billetes en circulacion, la aceptacion de estos por
el publico no era homogénea. Esto trajo consigo problemas de hiperinflacion durante el periodo
revolucionario, ocasionando que el uso de las monedas de oro y plata regresara y se abandonara
el uso de los billetes (Heath, 2007).
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Posteriormente la constitucion de 1917, doto al Estado de la facultad de emitir los billetes
y monedas de curso legal -articulo 28-, al existir problemas de estabilidad politica y dudas acerca
de su fundacion, el Banco Central se fundo hasta el afio 1925. En la Ley constitutiva y los Estatutos
de la Sociedad expedidos el 25 de agosto de 1925, se establecia que las atribuciones del Banco de
México eran: Ser agente financiero del gobierno Federal, Ser el banco de los Bancos y tener el

monopolio de la emision de dinero de curso legal.

A pesar de que el Banco de México se fundo en 1925, no fue sino hasta la década de 1930
que se establecen las bases del patron monetario que estuvo vigente en México hasta 1970
(Cardero, 1984). Durante los afios de la Gran Depresion de la década de 1930%2, se suspendieron
las entradas de capital externo al pais -fuente principal de las reservas y recursos del sistema
bancario mexicano- y hubo un descenso de las exportaciones de materias primas, lo que ocasiono
gue se exportaran metales preciosos a manera de compensar esta baja, que afectaba a los ingresos
fiscales. Estas medidas de venta de oro y plata fueron utilizadas para evitar la devaluacion, la
exportacién de estos metales ocasiona que existiera en el pais una -momentanea- presencia alta de
ddlares, que al final también terminaban saliendo del pais. Al no existir reservas en el pais con el

cual mantener la moneda, ocurrié la devaluacion del peso respecto al délar.

Estos acontecimientos Ilevaron a una serie de reformas, la primera emitida el 25 de julio
de 1931 denominada Ley Calles, derogaba el patron oro y establecia una equivalencia de oro con
el peso, permitia la desmonetizacién del oro y su libre comercio, asi mismo prohibia la acufiacion
de plata. La segunda reforma fue los cambios aplicados a la Ley Calles el 9 de marzo de 1932,
donde se redefinieron las operaciones directas de crédito y préstamos del Banco de México con el
Publico y se le asignaban las funciones de emitir billetes y regular la circulacién monetaria,
centralizar las reservas, encargarse del servicio de tesoreria del gobierno y en general realizar las

operaciones de un Banco Central (Cardero, 1981)

32 Estaba presente el llamado patrén cambio oro, pero este habia desaparecido de la circulacién en la practica y
circulaban las monedas de plata, junto con una gran cantidad de diferentes billetes. Eso suponia que no existiera
un manejo de circulacién monetaria.
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Otro cambio importante del aspecto normativo fueron las leyes del 26 de abril de 1935.
Una de esas leyes, era la ley monetaria en la que se abandonaba el sistema de circulacién monetaria
y se sustituia por los Billetes del Banco de México. Otra de las modificaciones se hizo a la ley del
Banco de México, en ella se daba a esta institucion las atribuciones de la emision monetaria y la
intervencion del Estado. Estas modificaciones, nos dice Cardero (1981), fueron producto de
presiones que EE. UU. ejerci6 sobre México para que se ordenara el Sistema Monetario y pararan
las devaluaciones de la plata -cabe mencionar que en México circulaba mas el oro que la plata, y

coexistia un sistema bimetalico-.

El 28 de agosto de 1936, se desligé la unidad de cuenta del Sistema Monetario nacional de
toda referencia metalica, en la constitucion de la reserva entraba como nuevo componente el délar
y los apoyos de la Tesoreria norteamericana para sostener el valor de las divisas. Se creo, ademas,

un deposito obligatorio flexible.

En la década de 1940 y 1950, se instauran las bases de un patron monetario moderno
centralizado por el Estado, que a su vez estaba subordinado al Sistema Monetario Internacional,

por medio del dolar y del FMI.

Es bien sabido que el instrumento del Banco Central en México se utilizé para regular la
circulacion monetaria que servia para ampliar a las nacientes industrias®, durante la década de
1940 se aplicaron varios mecanismos de control como: el encaje legal, la cartera selectiva de
crédito, las inversiones obligatorias en valores del gobierno, la tasa de interés y de descuento, el
manejo del tipo de cambio y las subastas del dinero. El encaje legal era el instrumento principal,
con él era posible regular la oferta monetaria y ejercer control del Estado sobre los recursos
bancarios privados. Cardero (1984) dice que el uso de otros instrumento monetarios -como la
manipulacion de la tasa de redescuento, las operaciones de mercado- no fueron relevantes, porqué
el mercado de dinero tenia un caracter incipiente y precario que limitaba el ejercicio de politicas
monetarias de paises desarrollados; sosteniente ademas, que esto no se debi6 a malas préacticas de

la politica monetaria, sino que se debieron a que el patron monetario mexicano estaba limitado

33 A pesar de esto, en la década de 1940, el Banco de México llamaba al gobierno federal a moderar sus gastos y a
la Secretaria de Hacienda a reducir su déficit.
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por los desequilibrios en la base productiva de un pais dependiente y porque no integraba
plenamente las funciones de reserva de valor del dinero -ahorro- y no era eficiente en la creacion

y captacion de dinero mundial -inversion extranjera, buen manejo de las reservas-.

Durante los afios de la posguerra, la lectura de las causas de la inflacién se hacia con base
en el enfoque monetarista de la balanza de pagos®* y tomaba en cuenta el déficit ptblico. EI Banco
de México ubicaba las causas de la inflacion en: el superavit de la balanza comercial -porque se
creaba un circuito directo de la transformacion de dolares a pesos-, las obras publicas y el aumento
del crédito. Durante la década de 1940, el gobierno dio prioridad al aumento de la reserva
dolarizada, para asi solventar la falta de ahorro interno, y estar mejor protegido ante la salida de
capitales y subsanar el déficit de balanza comercial, ademas del proteccionismo.

Politica Monetaria en México 1950-1958: Inicios del ‘Desarrollo Estabilizador’. En
los paises dependientes, la incipiente acumulacion de capital del periodo de Industrializacién por
Sustitucion de Importaciones exigia una nueva organizacion de los aparatos financieros, que
ayudara a solventar las restricciones estructurales creadas por la dependencia productiva y
financiera externas. La nueva organizacion financiera exigia una nueva mediacion del excedente,

para que este se canalizara a la inversion productiva y a la acumulacion de capital.

34 polak (2002), explica que en la década de 1950 se realizaron esfuerzos para dar explicacién y solucién a los
problemas de balanza de pagos de algunos paises, dos organismos que se encargaron de esto fueron el
Departamento de Investigacion del Fondo Monetario Internacional y el departamento de economia de la
universidad de Chicago.

El enfoque monetario de Khan-Keynes data de la década de 1930 y en él se incluyen pocas variables monetarias
(enfoque keynesiano o monetario evolucionista’). Como rechazo surge el modelo de Johnson. Las diferencias de
estos enfoques se pueden explicar a partir de las preocupaciones diferentes que encausaron a cada una de estas
investigaciones.

Hacia la década de 1970 se publicaron libros que reunia los resultados de las investigaciones sobre la balanza de
pagos, ambos libros se publicaron con el mismo titulo “El enfoque monetario de la Balanza de Pagos” (Frenkel y
Johnson en 1976 y Rhomberg y Heller en 1977). Ambas investigaciones estaban relacionadas, y la version del Fondo
Monetario Internacional también incluia una discusion sobre las similitudes y diferencias con el enfoque de chicago.
En general ambas versiones tienen un planteamiento similar y ligeras diferencias.

Después de la muerte Johnson en 1977, John Helliwell hizo un esfuerzo por conciliar las versiones de Chicago y
Whashintong sobre la Balanza de Pagos. Junto con Jacob Aharon Frenke de Chicago y Thorvaldur Gylfason del FMI,
Helliwell elabord una sintesis del enfoque keynesiano de la balanza de pagos y del enfoque monetario de chicago
sobre la balanza de pagos.
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La década de 1950 inicia con una reduccién del gasto publico y la inversion publica, que
tuvo consecuencias en la inversion privada y decanto en una breve crisis productiva en 1952 que
trajo consigo la acelerada polarizacion de la distribucion del ingreso, la salida de capital al exterior,
la disminucion de la inversion extranjera y la devaluacion de 1954. Ante este panorama el
presidente Ruiz Cortines, dio a conocer un plan de emergencia en 1954 para reestructurar la
economia nacional -que en 15 afios recibié el nombre de “desarrollo estabilizador”- (Cardero,
1984).

La lucha por la estabilidad de precios se convirtio en un objetivo cada vez méas importante,
porque se habia constatado, que una subida de precios en algun sector afectaria a otros sectores,
produciendo entre el publico expectativas alcistas. La politica econémica en el control de precios,
hizo més uso de la politica fiscal que de la politica monetaria para el manejo de la oferta monetaria,
pues en este periodo se operaron los apoyos a la produccion de bienes de consumo basico y a la
produccion por parte del Estado de insumos industriales basicos a precios subsidiados. Esto
significa que la politica monetaria, financiera y crediticia, tenia un papel fundamental en la
canalizacion de recursos hacia actividades productivas, antes del manejo del nivel de precios. En
este sentido, Thorp y Whitehead (1984) reconocen que durante el desarrollo estabilizador en
México la politica monetaria y presupuestaria no era autbnoma, si no que estaba subordinada a la
Secretaria de Hacienda, por otra parte, estos autores, reconocen que la politica monetaria, fue una
importante variable a la hora de contener los precios, no con el manejo directo de la oferta
monetaria, sino con la relacién que se establecia entre el financiamiento publico productivo, la
regulacion del sistema bancario y financiero y las finanzas publicas; esta evaluacion se detallaras

mas adelante.

Cardero (1984)expone que durante la década de 1950, la prioridad del gobierno en
términos de politica monetaria no se centrd en la tendencia creciente de las reservas en dolares, si
no en crear un circuito financiero local cada vez mas amplio, para hacer frente a la necesidad de
la masa de dinero necesaria para el proceso de acumulacion. Con el objeto de cuidar que no se
diera una devaluacion, en 1954 se presentd un plan para crear relaciones financieras
internacionales -que dotaran de ahorro interno necesario- con el interior del pais, este plan
contemplaba: un déficit controlado de la balanza de pagos por medio del control de las

importaciones, sustitucion de importaciones y promocion de exportaciones. Asi, la Secretaria de
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Hacienda desde 1954 hasta 1970, mantuvo como un objetivo de politica econdmica buscar
préstamos para apoyar la balanza de pagos y elevar las reservas de las divisas extranjeras (Cardero,
1984).

Politica Monetaria en México 1959-1970: ‘Desarrollo Estabilizador’. Durante 1952 a
1970, Rodrigo Goémez fue el Director General del Banco de México, sus ideas® tuvieron un
impacto importante en la conduccion de la politica monetaria. Asi mismo, lo que ocurria en la

economia internacional, hizo que la politica econdmica diera un giro importante.

Desde mediados de la década de 1960 el sector agropecuario empieza a desfasarse respecto
el sector industrial, afectando el sector externo; dice Cardero (1984)que entre 1961 y 1965 la
agricultura financiaba mas del 49% del déficit comercial industrial, y que, entre 1966 y 1970 la
participacion desciende al 38%. El descenso de la actividad agropecuaria afecté al nivel de entrada
de divisas al pais, ya que, al ser los principales productos de exportacion los primarios, el comercio
exterior se contrajo, este descenso afecto, también, el abasto del consumo interno. Desde 1960 a
1970, se desarticulan las funciones béasicas que el sector primario jugd durante la década de 1950,

35(Gil Diaz, 1991):

-El aumento y disminucion del dinero y su velocidad estan regidos por la actividad comercial. El aumento de crédito
impulsara el consumo por encima de la produccion y esta diferencia puede ser compensada con importaciones y
con la reserva monetaria. Si sucede que el consumo y la inversidon sean menores que el ahorro en un pais, si se
mantiene el nivel de empleo entonces la reserva monetaria creceria.

-El progreso con inflaciéon no es sostenible, conforme se tratan las devaluaciones menores seran los efectos
favorables a la economia.

A través del déficit presupuestal y expansidon monetaria se dan falsos alientos de impulsos a la economia, los
estimulos son artificiales y en el largo plazo los incrementos en el crédito no generan actividad econémica adicional
y solo provocarian inflacidn.

-Las devaluaciones se origina principalmente por exceso de crédito interno concedido al gobierno o a particulares,
también tienen a desequilibrar la balanza de pagos. En los paises de libre convertibilidad, los precios estan estables
hasta que las reservas se agotan y la devaluacidn provoca un alza en los precios, en los paises con control de cambios
se puede mantener el equilibrio de la balanza de pagos, pero los efectos suelen ser intensos.

En ambos casos, en la flotacion de cambio y en control cambiario el exceso de crédito se traduce en un circulante
mayor y un nivel de precios alto. Rodrigo Gomez defendia un tipo de cambio fijo debié a que era un instrumento
para crear confianza en los ahorradores, es decir, si se fija el tipo de cambio entonces también se deben controlar
las finanzas, por otro lado, también reconocia que la libertad cambiaria daba certidumbre a los capitales que podian
entrar y también salir del pais.

-Los afios de 1955-1957, la actividad mundial fue prospera y el Banco de México pudo mantener reservas
internacionales altas, esto junto con una paridad cambiara mantenida conservando la liberta de cambios, dieron
confianza a los inversionistas nacionales y privados. Asi el ahorro interno aumento y con ello es posible afrontar las
crisis sin necesidad de recurrir a la devaluacién monetaria y manteniendo las reservas internacionales.
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que eran las siguientes: retener a la poblacién potencialmente activa econémicamente, captar
divisas necesarias para la importacion y desarrollo del sector industrial y estabilizar los precios -
por el costo de los productos agropecuarios que a su vez eran bienes salario basicos-. Este proceso
trajo consigo que durante el periodo de 1960 a 1970, las divisas del pais no fuesen suficientes para
financiar parte de las importaciones productivas, ocasionando una crisis casi permanente en la
balanza de pagos -esto también tuvo implicaciones en el tipo de cambio-, parte de este problema

fue subsanado con los préstamos internaciones que el pais adquirio durante el periodo.

El tipo de cambio fijo y la politica de subsidios y exenciones para la importacion del sector
industrial permitieron un proceso de abaratamiento de costos de la industria, al mismo tiempo que

se castigaba al sector que mantenia la balanza de pagos.

Aunque en la década de 1960 las exportaciones manufactureras aumentaron, gran parte de
éstas eran ventas de compafiias filiales extranjeras, por otro lado, la importacion de alimentos

empezd a crecer a un ritmo mas elevado que el resto de las importaciones (Cardero, 1984).

La tenencia de divisas en el pais era importante, no solo para el mantenimiento del tipo de
cambio, si no también, para satisfacer los requerimientos anuales del sector industrial -
fundamentalmente en el &mbito de las importaciones-, los requerimientos de pagos a la inversion
extranjera directa y los requerimientos pago de la deuda externa. Como el sector agricola mostro
un declive en su actividad, las fuentes de las divisas cambiaron de forma importante, siendo el
financiamiento exterior el principal canal de obtencidn de divisas, soslayando a la exportacion de
bienes primarios. De este modo, la obtencion de recursos externos fue preponderante para
continuar con la expansion productiva -aun con el desequilibrio industrial registrado- a costa de

la contraccion del sector agropecuario.

Durante finales de la década de 1950 el sector financiero se empieza a modernizar, esta
modernizacion estuvo mediada por diferenciales de tasas de interés, variaciones o fijaciones del
tipo de cambio y el nivel general de precios. Este sector permitié paliar los efectos restrictivos de
la balanza de pagos para seguir manteniendo el crecimiento del sector industrial (Cardero, 1984).

La banca publica se encargaba de financiar la mayor parte de la actividad industrial

mediante los créditos y se financia por medio de gasto publico y por la emision de bonos (véase
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Anexo 2, segundo subtitulo). A inicios de la década de 1970 su principal fuente de financiamiento
fue los prestamos externos. La banca privada, a su vez, paso a emitir una fuerte cantidad de deuda
en forma de bonos, pagares y certificados, tanto en moneda nacional como extranjera, el
crecimiento de estos instrumentos se logré gracias a la virtud de la liquidez de estas obligaciones
y gracias a la alta tasa de interés que se ofrecia durante el periodo, estos instrumentos sirvieron
para que la banca privada también pudiera ser Util a la expansion productiva, sin embargo, los
créditos otorgados por ésta se canalizaban a inversiones mas rentables, por lo que su principal
agente de crédito fueron aquellas actividades relacionadas con la inversion extranjera directa, asi
como para la produccion de bienes de consumo duradero y la industria de la construccion. Esto
también fue un factor que profundizo el desequilibrio productivo dentro del pais.

La modernizacion del sector bancario y financiero supuso la expansion del crédito y su
manejo por parte de la banca. El crecimiento del sector financiero también fue producto de la
forma de operar del Sistema Monetario Internacional y del exceso de liquidez que EE.UU. tuvo
en el concierto mundial — que fue ofrecido en forma de crédito para diferentes paises en América
Latina, entre ellos México-. Asi mismo la cobertura cambiaria fue adecuada, debido a que el tipo
de cambio se mantuvo fijo durante 20 afios -desde 1954-, estos recursos tuvieron impactos sobre
la reserva y la oferta monetaria -principalmente por el manejo que el Banco Central tuvo de la
politica crediticia por medio del encaje legal que también le fue funcional para el crédito interno-

, Y también sirvieron para cubrir los déficits comerciales.

Durante este periodo el encaje legal fue el principal instrumento del Banco de México para
establecer un control en el nivel de liquidez del sistema, a su vez que el régimen monetario estaba
anclado al tipo de cambio. En lo que respecta a la politica monetaria Blejer (1977) considera que
México es un caso interesante para el estudio del enfoque monetario de la balanza de pagos®, lo
cual resulta coherente con el tiempo que el tipo de cambio peso-dolar estuvo fijo. El nivel de
precios se mantuvo estable, no solo porque el tipo de cambio generaba certidumbre dentro del

sistema financiero -mismo que fue til para que el costo de inversion productiva no aumentara

36 Tanto el enfoque monetario de la Balanza de Pagos Jhonsoniano y keynesiano coinciden en que la creacion de
crédito excesivo y sostenido llevara a una pérdida de Reservas de magnitud equivalente, difieren en el razonamiento
de esta conclusién y en el tiempo en el que esperan esto suceda.



50

significativamente-, sino también por las exenciones fiscales y el manejo de precios por parte del

gobierno.

Esta forma de acumulacion, mostro sus limites cuando se tuvieron que hacer ajustes a la
politica publica, el mantenimiento de los precios internos gracias a los precios subsidiados y
precios de garantia, condujo a una situacion de estrangulamiento en ramas industriales donde el

excedente no era el suficiente para su reinversion.

Durante estos afios, la politica monetaria poco a poco devino en politica crediticia y ésta
pasa a ser el eje de la politica monetaria y cambiaria®’, hecho coherente con el enfoque monetario
de la balanza de pagos. El Estado vio limitada su capacidad y maniobra en el aparato bancario, asi
el Banco Central se vio forzado a aumentar la emision monetaria para hacer frente a la expansion
crediticia, de alguna forma el Banco Central iba en camino a perder la autonomia del manejo
monetario, ubicandose en una actividad pasiva cuyo objetivo era surtir de recursos al Estado y

mantener la solvencia del sistema crediticio (Cardero, 1984).

Al respecto Fitzgerald (1978) explica que los argumentos ofrecidos por parte de la
administracion de Ortiz Mena como secretario de hacienda sobre la politica monetaria -
argumentaba que el control estricto de la oferta monetaria habia frenado la tasa de inflacion y
promovida altas tasa de ahorro, y que los requerimientos de reservan habian evitado la necesidad
de aumentar los impuestos a las utilidades empresariales-, son deficientes. El autor retoma a
Brothers y Solis, explicando que el Banco Central puede controlar la oferta monetaria mediante la
imposicion de limites a la emision crediticia y fiduciaria y mediante los requerimientos de reservas
y encaje legal, pero que la base monetaria puede variar en respuesta a los movimientos de capital
a largo plazo y las fluctuaciones de ahorro que se dirige a los bancos del sector no financiero, de
modo que los bancos pudieron aprovechar estas oportunidades para expandir el crédito mas alla

de lo que la autoridad monetaria deseaba.

37 Fitzgerald (1984) considera que el Sistema Monetario mexicano durante el periodo del desarrollo estabilizador no
baso su éxito en el control rigido del crédito y la oferta monetaria, sino mas bien en los desarrollos favorables para
la economia real y el acuerdo entre los bancos y la SHCP para financiar un moderado déficit fiscal a cambio de que
no hubiera una reforma fiscal.
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Crisis de 1970 y Cambios Econdémicos Mundiales: América Latina en el Contexto de la

Transformacion Econdmica3®

Las nuevas tendencias econdmicas a partir de la década de 1970 derivan de la crisis de
sobreproduccién y subconsumo que se Vvivio en esos afios, cuyo principal problema y detonador
fue la tendencia decreciente de la tasa media de ganancia (Marini, 1997).

Hacia la década de 1970 se configuran las condiciones para lo que llaman globalizacidn,
que segun Marini (1997) se caracteriza por la superacion progresiva de las fronteras nacionales en
el marco del mercado mundial en lo que refiere a la estructura de produccién y de circulacién de
mercancias; ademas de esto, Sotelo (2013) afiade que una mejor caracterizacion de este proceso
tendria que ver con el enlace de los conceptos globalizacién y mundializacion, en tanto que el
primero atiente a cuestiones de Estados-nacion e internacionalizacion y el segundo incorpora

ciclos de capital, ley de valor, y tasa de ganancia.

Cambios muy relevantes durante esta década tuvieron que ver con: la fragmentacion
productiva a lo largo del planeta, la conformacion y fortalecimiento de empresas multinacionales,

el aumento de la composicion organica de capital.

La crisis capitalista de 1970 dio paso a una centralizacion salvaje, que se constituyo con
las compras y fusiones de activos y, con acuerdos tecnolégicos; estos hechos se condensaron en
lo que Sotelo (2003) recupera como tercera revolucion industrial -con antecedentes en 1940- que
a mediados de la década de 1980 tuvo un auge en la informatica y la tecnologia, que se extendio
a los procesos productivos y de mercado -para homogeneizar la informacidn que tenia que ver con
la formacion de precios y valores de las mercancias por medio de procesos simultaneos de

verificacion de producto-.

El hecho significativo de los cambios que se gestaron en la década de 1970 es que estos
cambios abrieron paso al proceso de ascenso del capital financiero sobre las otras facciones de

capital.

38 Estos cambios se explicardn con mas detalle en el capitulo 2, esta seccién solo menciona rasgos muy generales.
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Los cambios de la década de 1970 en adelante no modificaron la condicion de dependencia
de la region latinoamericana, pues varios procesos de incipiente industrializacion en la region
terminaron y muchos paises de ésta pasaron a ser territorio de ensambladoras productivas y de
Inversion Extranjera Directa -en el proceso de fragmentacion productiva, fueron un destino por
los bajos salarios con altas tasas de explotacion-. De esta forma, no se buscé industrializar un pais
fortaleciendo su capital nacional, en cambio se fortalecid progresivamente a un capital
multinacional que buscaba territorios con bajos salarios para abaratar costos -una tendencia que
venia gestandose décadas atras con la concentracion y centralizacion de capital durante la época

dorada del capitalismo-.

El lugar donde el capital busco asentar los procesos productivos influyé sobre la politica
econdmica de los paises de Ameérica Latina, esto no ha cambio en los ultimos afios. Esta tendencia
se verifica también en el cambio de la conduccion de la politica monetaria, que dio un viraje hacia
la preferencia de tipos de cambio flexibles, asi como a la tendencia a tener reservas internacionales
crecientes -para hacer frente a los problemas de balanza de pagos o de deuda externa-, al control
de la inflacion como meta de politica y al manejo de las tasas de interés de referencia. El hecho es
gue cada vez mas en el &mbito de la politica monetaria, el gobierno perdié el control directo de
ésta, y fue delegada al Banco Central, que en la mayoria de los casos se volvié autdnomo del

gobierno -aunque sigue cumpliendo con metas de politica econémica-.
Ruptura del Sistema de Bretton Woods

El Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods impero hasta mediados de la década
de 1970. A pesar de que las Reformas del FMI todavia le dieron un papel importante a esta
institucion hasta la década de 1990, la presencia de la paridad flexible del tipo de cambio significo
un cambio fundamental en el Sistema Monetario Internacional, ya que uno de los principios
determinantes de Bretton Woods, fue el tipo de cambio fijo sustentado por la relacion oro-dolar

para los tipos de cambio.

Varios hechos son los causantes de que en 1971 el presidente Nixon declarara la

inconvertibilidad del dolar en oro y con ello el fin del sistema de Bretton Woods.



53

El primer hecho tiene que ver con la disminucion de la reserva de oro estadounidense a
partir del afio de 1955 (Chapoy, 1979) y con el déficit de la balanza de pagos y de cuenta corriente
de EE. UU. hecho causado por los gastos militares de este pais durante la guerra fria, su inversion
privada en el extranjero y créditos cedidos a los paises del Ilamado tercer mundo, y del aumento

del comercio internacional de este pais con el mundo.

El segundo acontecimiento tiene que ver con el surgimiento de un doble mercado para el
oro en el afio 1968, esto condujo a que en ese afio EE. UU. perdiera todavia mas reservas; a
mediados de la década de 1960 fue dificil satisfacer la demanda de oro tanto para consumo privado
como para las reservas internacionales, esto llevé a que las reservas fuesen disminuyendo, condujo
a la creacion de problemas de convertibilidad de las monedas en oro, asi como a una contraccién
de la liquidez internacional. Como el precio del oro 35 ddlares por onza se mantuvo inalterado, la
demanda privada aumento, ante tal especulacion los gobernadores de los bancos centrales de sietes
paises se reunieron para acordar un sistema doble de mercado: uno oficial con el precio de 35
dolares por onza para los bancos centrales uno libre donde el precio del oro se fijaria segin la
oferta y la demanda (Chapoy, 1979). Aunque esto fue una solucion inmediata, cada vez fue mas
evidente que seguir manteniendo el precio oficial del oro, solo traeria problemas para el Sistema

Monetario Internacional.

El tercer hecho tiene que ver con las relaciones entre el franco francés, el dolar
estadounidense y la libra esterlina. A finales de la década de 1960, Francia envié millones de
ddlares a la Republica Federal Alemana con el fin de convertirlos en marcos, ya que se esperaba
que esta moneda fuera revaluada, sin embargo, el marco aleman no fue revaluado ocasionando
problemas con las monedas de mayor importancia, el ddlar, la libra y el franco francés. A pesar
de que en 1969 los problemas monetarios se habian calmado por las disposiciones de comercio
exterior de la Republica Federal Alemana y las politicas de austeridad en Francia, los rumores de
la revaluacién del marco respecto al franco francés volvieron a surgir y con esto una especulacion
de compra por el franco. Evidentemente esto resulto en que el precio del oro subiera en el mercado

libre a 48.41 dodlares por onza (Chapoy, 1979) y que el franco francés se devaluara respecto el
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dolar y el marco aleman se revaluara, este hecho junto con la creacion de los derechos Especiales

de giro® como un nuevo activo de reserva, calmaron las presiones hacia el délar.

El cuarto suceso, esta relacionado con la crisis de la década de 1970 y el agotamiento del
patron de acumulacién de la posguerra. La necesidad de capital industrial de restituir la tasa de
ganancia llevo a la fragmentacion productiva del mundo, de este modo la funcién del dinero de
dinero mundial se desplegd con mas facilidad. Asi mismo, el crecimiento del capital financiero,
significo una presion importante para que los mercados especulativos se ensancharan; una de las
directrices para que esto fuese posible, era la libre conversion de monedas sin necesidad de la

referencia de una mercancia.

Una de las soluciones a los problemas monetarios de 1971 fue el acuerdo Smithsoniano,
con él se acordo la revaluacion de las divisas respecto al dolar de los 10 paises mas importantes
en la economia, el margen de fluctuaciones fue ampliado a 2.25% por abajo o por arriba de la
paridad. Sin embargo, en 1972 la libra esterlina se devaluo y se dejo a la libre flotacion acabando
con la entonces, llamada &rea esterlina. Como en 1973 los problemas del Sistema Monetario
Internacional no cesaron, las catorce naciones no comunistas mas ricas del mundo acordaron una
flotacion conjunta, mientras que la libra esterlina, la libra irlandesa, la lira italiana, el franco suizo
y el dolar canadiense flotaban unilateralmente. De este modo, los paises del acuerdo Smithsoniano
dejaron de intervenir para mantener el valor en délares de sus monedas dentro de las bandas, lo

cual significo que ningun pais continto ligado a délar (Chapoy, 1979).

Es hasta 1976 que se lleva a cabo un reordenamiento del nuevo Sistema Monetario
Internacional, los acuerdos de Jamaica traen consigo una serie de Reformas al funcionamiento del
FMI. En lo que respecta al tipo de cambio se habia establecido que existian tres grupos: el grupo
de tipo de cambio Unico, el grupo de tipo de cambio fluctuante (tres paises) y el grupo de tipo de
cambio multiple (19 paises). Estas directrices junto a las reglas fijadas para la flotacion de los
tipos de cambio en 1974, permitieron que para 1977 segin Chapoy (1979) existieran diversas

practicas cambiarias, las cuales fueron las siguientes: 1) flotacion independiente, 2) vinculacion a

3% Un nuevo activo, que como el oro y las monedas integrara las reservas de los paises, cada derecho tenia en
principio el valor de un ddlar, a asignacion de estos activos beneficio a los paises desarrollados
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una sola moneda, 3) vinculacién a un conjunto de monedas incluidos los derechos especiales de
giro, 4) vinculacién a una sola moneda con frecuentes modificaciones del vinculo y 5) flotacion
conjunta. Cada pais perteneciente al FMI podia llevar a cabo la practica cambiaria que deseaba,
con la condicion de tener estabilidad macroeconémica. Sin embargo, como veremos a partir de la
década de 1990 el FMI deja de ser una autoridad importante para los paises desarrollados,

quedando relegado en la regulacion del Sistema Monetario Internacional (Ugarteche, 2015).

En 1975, derivado de los problemas de especulacion del mercado libre del oro, se acordo
que se eliminaria el precio oficial del oro, para permitir que las autoridades monetarias pudieran

hacer transacciones en oro al precio conveniente para cada Banco Central.

Politica Monetaria en México 1971-1982: los Primeros Cambios Después de un
Periodo de Estabilidad. América Latina sufrié severamente la crisis de la década de 1970.
Después de la declaracion de la inconvertibilidad del dolar en 1971, México sufridé las
consecuencias derivado de la estrecha relacion que mantenia con EE. UU., esto se vio reflejado
en las presiones al tipo de cambio y en los indicadores macroecondémicos; asi mismo el programa
de la “Nueva Politica Econdmica” de Nixon, afecto a México por la sobretasa del 10% a las
importaciones que impuso EE. UU. Tanto este programa como la desaceleracién del comercio
exterior producto del desajuste en el Sistema Monetario Internacional, fueron factores decisivos
para hacer evidente el problema de desequilibrio productivo del pais y los problemas fiscales.

A pesar de que, en 1970 la actividad econdmica mexicana registro una desaceleracion,
entre 1972 y 1973 el crecimiento econdmico se consideré satisfactorio, esto se consiguié a costa

de un incremento en déficit comercial y un mayor endeudamiento externo (Chapoy, 1979).

El deficit presupuestario aumento de 2 a 10% del PIB entre 1970 y 1975, la tasa de
inflacion subio del 5% al 18% anual y el déficit de la cuenta corriente aumento del 3% al 5% del
PIB (Fitzgerald, 1984), a pesar de que estos fendmenos se pueden aludir a la monetizacion de la
deuda publica, otros factores intervinieron, entre estos factores estan el aumento de 58% los
precios de las importaciones, el crecimiento del ahorro privado y la baja de la oferta monetaria en

proporcion al PIB monetario.
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Fitzgerald (1984) considera que a pesar de que el ahorro privado aumento para cubrir una
parte del déficit fiscal y con ello la deuda interna se monetizé y constituy6 un aumento a la oferta
monetaria, esto no se puede considerar como una de las causas de la inflacion del periodo, sino
mas bien como menciona Chapoy (1979), si la inflacion interna fue mayor, que la registrada en
EE. UU., fue porque el indice de precios al consumidor crecié mas de prisa que el indice de precios
de los productos de exportacion. Este comportamiento se debe a que los precios de los productos
importados por México se encarecieron, esto afecto porque la economia mexicana era mucho mas
abierta que la norteamericana, de modo que, los cambios en los precios exdgenos penetraron con
mayor profundidad en la economia, asi, el aumento de precios de los bienes que participaban en
el comercio internacional se transmitié con mas rapidez al sector de los bienes que no participaban

en el comercio internacional.

Estas altas tasas de inflacion, que no pudieron ser compensadas a partir de los precios
subsidiados, tuvieron implicaciones en la sobrevaluacion del peso y con ello fueron un factor

importante que se sumaba a la necesidad de devaluacion del peso frente al dolar.

La politica monetaria ortodoxa manejo el problema del déficit fiscal, mediante la
limitaciobn de los requerimientos de préstamos internos del sector puablico, para que
correspondieran aproximadamente al aumento de a la demanda de dinero para transacciones
(Fitzgerald, 1978)que estaba creciendo por el mismo aumento de los precios. El Estado busco
limitar el poder ejercido por los bancos en la politica monetaria, mediante la elevacion de los
requerimientos de reservas del sistema bancario para mantener controlada la expansion del crédito
al sector privado y financiar al gobierno. A pesar de los mecanismos aplicados, los bancos estatales
de financiacion productiva y comercial estaban prestando cada vez mas a las empresas estatales,

por lo cual el modelo clasico de la politica monetaria se volvié inaplicable.

Otro factor importante fue que los prestamos externos aumentaron para cubrir parte de los
requerimientos financieros del sector publico, hacia el afio 1975, los principales proveedores de la
deuda habian cambiado de los acreedores multilaterales a créditos privados de EE. UU., esta
situacion ayudo a que se mantuvieran los déficits pablicos y el tipo de cambio se mantuviera fijo;
asi, la fuente mas importante de financiamiento del gasto publico fue la deuda externa (Chapoy,

1979). Uno de los objetivos inmediatos era que el Estado financiara importaciones tanto publicas
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como privadas, para continuar con la expansion del crecimiento, paradojicamente el resultado fue
una fuga de capital privada a corto plazo hacia el délar (Fitzgerald, 1978). Durante 1970 a 1975,
el déficit en la cuenta corriente (Chapoy, 1979) y el deficit en la balanza de pagos persistio, y era
evidente que se tendrian que tomar medidas para restablecer el equilibrio de ésta la ultima. Como
el control de cambios era imposible por el problema que generaria en el nivel de reservas y las
divisas esperadas por las exportaciones petroleras llegarian afios despues, solo era viable una
devaluacién; no solo el déficit de la balanza de pagos fue motivo de la devaluacion, entre las
causas también se encuentra que en 1976 se tenian que cubrir la obligaciones por servicios de
capital extranjero, asi mismo el hecho de que en 1973 las divisas de los principales paises que
conformaban el FMI se dejaran a la flotacion, trajo consecuencias negativas a la actividad

comercial mexicana.

A finales del sexenio de Echeverria Alvarez, se devalda el peso, no establa claro el grado
de devaluacién que debia adoptarse, pues aparentemente solo se necesitaba una devaluacion
moderada para corregir las disparidades de precios entre EE. UU. y el pais, en ese mismo sentido
se siguid una estrategia de reducir el crédito bancario y el déficit presupuestario. Posteriormente
se dejo flotar el peso para que encontrara ‘su nivel” -y de esta manera la confianza se restableciera
y el capital fugado retornara al pais-, asi la paridad fue bajando®°, al mismo tiempo, el aumento de
precios de las importaciones en pesos se transmitid a la economia. No se contemplaba una politica
de control de cambios, por lo que el Banco de México se vio obligado a endeudarse con el FMI

en octubre de 1976 -un préstamo que implicaba una ‘carta de intenciones’-.

Las consecuencias inmediatas a la devaluacion fueron: la necesidad de hacer mas
desembolsos para pagar la deuda externa, la industria sufrié un grave dafio por los muchos créditos
en doélares que habia adquirido y por la maquina importada, la especulacion de divisas aumento,
aumento la inflacion como producto de las compras de panico y especulacion con mercancias
(Chapoy, 1979).

40 De 12.5 pesos por ddlar, paso a 15 pesos por délar en el mes de septiembre de 1976, se estabilizo alrededor de
los 22 y 23 pesos en 1977.
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Hacia el afio 1978, se descubrieron nuevos yacimientos petroleros, este hecho decanto en
proyecciones optimistas para las finanzas publicas, por lo que incluso ante las medidas de ajuste
dictadas por el préstamo del FMI, el gasto siguid teniendo una politica expansiva y los niveles de
deuda de la actividad publica y privada aumentaron. Ya en 1982, acontecieron una serie de
choques externos que afectaron la economia mexicana como: el cambio de politica monetaria a
una restrictiva por parte del gobierno de EE. UU. -que implico un alza de las tasas de interés
afectando los niveles de deuda- y una disminucion de los precios del petréleo a nivel internacional
-puesto que las finanzas publicas se habian apoyado a los ingresos por exportacion del energético-
. Los sucesos antes mencionados, generaron una ola de fuga de capitales, impulsada por la
proyeccion de que el déficit de cuenta corriente y la paridad del peso al délar no se podrian
mantener. En este sentido en febrero de 1982 se decretd una nueva devaluacion del peso frente al
ddlar, este hecho estuvo acompafiado de una reduccién importante de las reservas internacionales,
lo cual orillo a México a una moratoria al pago de la deuda externa (Carstens, 2015). En ese mismo

afio ademas se dio paso a la expropiacion de la banca mexicana®

El sistema de Flotacion controlada -aunque estuvo fijo la mayor parte del tiempo-, estuvo
vigente desde el 1 de septiembre de 1976 hasta el 5 de agosto de 1982, posteriormente se establecio
un sistema cambiario multiple que duro hasta el 31 de agosto de 1982. Por los nuevos objetivos
de la politica monetaria y por los objetivos de la politica cambiaria -ya que se ha dicho que el
ancla nominal de la politica econémica era el tipo de cambio- se buscaba mantener el nivel de
reservas estable, motivo por el cual el 1 de septiembre de 1982 se establecié un control de

cambios*2.

41 ElEstado, con la SHCP y el Banco de México (tipo de cambio fijo, exigencia de encaje legal, el régimen del enfoque
de la balanza de pagos, el control de tasas activas y pasivas) eran rectores del desarrollo del sistema bancario, donde
la presencia del capital extranjero era minima, y ademas el sistema bancario dominaba, este proceso de expansion
se vio frenado hacia 1982 por la crisis financiera del mismo afio, la devaluacion de 1976 y los ataques especulativos
a las reservas internacionales; todo ello azuzado por el déficit fiscal y las malas decisiones de politica econdmica;
estas condiciones llevaron al Estado mexicano a nacionalizar la banca

42 Se abrogaron los tipos de cambio que existian en el régimen anterior, se prohibia a las instituciones de crédito la
venta de divisas y metales, autorizandoles Unicamente operaciones de compra en que actuaran por orden del Banco
de Meéxico. Ademads, se instauraron dos tipos de cambio: uno “preferencial” y otro “ordinario”, que serian
determinados por el Banco de México.
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La Politica Monetaria en México 1983-1993: el Ajuste de Politica. A partir de 1982 el
pago de la deuda externa significo y sigue significando una transferencia de ahorro del pais hacia
el exterior, lo que ha limitado el crecimiento econémico, ademas se suman, las condiciones
impuestas por el FMI para la renegociacion de la deuda externa que incluian medidas de
estabilizacion ortodoxas. Por lo problemas que se presentaban en la economia mexicana -altas
tasas de inflacion producto de las devaluaciones nominales para mantener un tipo de cambio
depreciado, el sismo de septiembre de 1985, la caida de los precios del petroleo (Carstens, 2015)-
se establece el Pacto de Solidaridad Economica en 1987, que consistié en un acuerdo entre el
Estado, el capital y los trabajadores para combatir los altos niveles de inflacion y sentar las bases
para la estabilidad. Este pacto consistio en una serie de reformas que se centraron en las medidas
del componente inercial de la inflacion, se decidié que los salarios se ajustaran considerando la
inflacion esperada y no la inflacion ajustada, asimismo, se usoé el tipo de cambio como ancla

nominal para el programa de control de la inflacion.

Otro hecho importante tiene que ver la restructuracién de la deuda en el Plan Brady, en el
cual se establecia la necesidad de hacer cambios estructurales, de este modo se intensificaron las
reformas en materia de apertura comercial y desincorporaciones de entidades productivas del
sector publico. Esta serie de reformas también se reflejaron en la politica monetaria y la politica
cambiaria, poco a poco se fue abandonando el objetivo de incentivar el crecimiento econdmico
para solo manejar los niveles de inflacion; por parte de la politica monetaria el tipo de cambio se
utilizé6 como ancla del proceso de estabilizacion y se establecié un control cambiario con dos
mercados, uno de cambio libre y otro controlado. La politica cambiaria buscaba auxiliar a la
politica monetaria, pero en cambio terminada determinandola (Ampudia, 2003).

El encaje legal perdi6é importancia y se fue abandonando como elemento financiador del
sector publico y se reorientd para el manejo del multiplicador bancario, ya en 1989 se suprimio
junto con los coeficientes de liquidez obligatorio, al mismo tiempo que se liberaron todas las tasas
de interés de la economia y se eliminaron los cajones selectivos de crédito. Durante estos afos, el
principal instrumento de la politica monetaria empezé a ser las operaciones de mercado abierto,
esto incentivd el desarrollo de un mercado de dinero con titulos de deuda del Estado, por este

medio ademas se considero que era mas facil controlar la oferta monetaria porque incidiria sobre
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el volumen de crédito total y no solamente por las reservas de los bancos comerciales en el Banco

de México.

En 1987 en México se registra una crisis financiera que obliga a una transformacion de la
estrategia monetaria y cambiaria, se establece un sistema de paridad cambiaria con desliz
predeterminado que duraria en funcion de los pactos de estabilidad. De esta forma el tipo de
cambio ademas de ancla nominal para la estabilizacion se utiliza para la regulacion de los precios

internos y para promover el cambio estructural.

En 1988 inicia un proceso de liberalizacion del sistema financiero para dotar de efectividad
a la politica monetaria e insertar a México en el proceso de globalizacién econémica (Ampudia,
2003), asi, las autoridades monetarias siguen un enfoque pragmatico respecto a las tasas de interés

dejando que el mercado funcionara libremente.

A partir de la década de 1980, la politica monetaria se centra cada vez mas en el control
de precios, y se trata de cambiar el ancla nominal del tipo de cambio, a las expectativas y confianza

del publico hacia las autoridades monetarias.

A principios de la década de 1990 se anuncia la privatizacion de la banca, durante este
periodo aumenta la entrada de capitales al pais, en forma de inversion de portafolio que propicid
una expansion del consumo, ocasionando a su vez, un exceso de absorcion domestica sobre el
producto y un mayor déficit fiscal (Carstens, 2015). Las operaciones del mercado abierto entonces
se concentraban en la esterilizacion de la afluencia de capitales externos mas que en
financiamiento del gobierno, esta esterilizacion ademas era parcial, no total (Ampudia, 2003).
Estos hechos junto a la eliminacion del encaje legal y el coeficiente de liquidez, ademas de la
libertad que se dio a la banca para determinar sus tasas de interés, promovieron un boom del
crédito, que decanto en un detrimento del ahorro interno (Ampudia, 2003). Esto fue un

coadyuvante del sobreendeudamiento interno.

El déficit de la cuenta corriente crecia rapidamente a la par del crecimiento de las entradas
de capital externo, generandose una dinamica donde el superavit de cuenta de capital financiaba

y generaba el déficit de cuenta corriente.
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En cuanto a la politica cambiaria desde 1991 hasta 1994, la banda de flotacion fue el
régimen cambiario, en 1994 se produjeron chogues externos e internos que afectaron la estabilidad
cambiaria -como el alza de las tasas de interés internacionales-, para hacer frente a la salida de
capital y de este mondo mantener el régimen cambiario, las autoridades monetarias emitieron
titulos de deuda de corto plazo en moneda extranjera denominados TESOBONQOS (Carstens,
2015). A pesar de las medidas implementadas la salida de capitales, mino las Reservas

Internacionales, ocasionando que el régimen cambiario no pudiera sostenerse mas.

Para observar el detalle de las medidas de politica relacionas con la politica monetaria

véase el Anexo 2, tercer subtitulo.
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Capitulo 2. Evaluacion de la Politica Monetaria

La evaluacion de la politica monetaria se realiza en cinco niveles: el primero de estos,
aborda el contexto historico en el cual se desarrolla la politica monetaria (2.1. El Panorama de la
politica econémica despues de la década de 1970); el segundo incide en el discurso politico y la
justificacion teoria de su aplicacion y sus cambios (2.2. Nuevo esquema de politica monetaria y
teoria monetaria); el tercero es la instrumentacion de la politica monetaria en México (2.3.
Politica monetaria instrumentada en México desde 1994 hasta 2012); el cuarto punto son sus
resultados (2.4. Inflacion en México 2008-2012); y finalmente el quinto punto establece a qué
actores beneficia y como contribuye a la acumulacion de capital (2.5. Discusién en torno a los
resultados y la evidencia histdrica)

El Panorama de la Politica Econdmica Después de la Década de 1970

La politica econdmica es la actividad realizada por el Estado®®, en particular realizada por
el aparato gubernamental, con el fin de intervenir en la economia. En especifico, son las
instituciones gubernamentales quienes se encargan de dar a conocer las medidas de politica
econdmica que se aplicaran en el corto y largo plazo; se tiene entendido de manera general, que
son estas instituciones gubernamentales como expresiones del Estado, quienes deciden el destino
de la politica econdémica en un pais, sin embargo, es bien sabido que existen diversas condiciones
en el sistema econdmico capitalista que dejan en evidencia que, estas no son las Gnicas que toman
las decisiones en materia econdémica y que, tal vez, en casos particulares no definen el rumbo de

la politica econdémica.

Las directrices clasicas de politica econémica -de intervencién en la economia por parte

del Estado- estan enmarcadas en la época de los Estados nacionales —o por lo menos durante parte

4 Menciona Engels (2016) que el nacimiento del Estado esta ligado con el surgimiento de clases sociales, y de la
conformacion de la familia por lazos monoFiguras en funcion de la homogenizacién de los lazos de sangre o de lazos
culturales histdricos; que ahi donde nace una clase econdmicamente dominante, fundada en la propiedad privada,
ahi nace el conflicto irreconciliable de clase. Derivado este de un conflicto constante, entre dominados vy
dominadores, se ejerce un vinculo de dominacidn- subordinacién. Asi entonces, el Estado -como poder impuesto de
una clase sobre otra-, no ha sido el mismo desde siempre, sus ‘apellidos’ se delegan segtn los modos de produccion
y las fases por las que atraviesa
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del siglo pasado cuando se considera que la politica estatal repercutia de manera importante en los
ciclos econdémicos-. En especial, durante el periodo histérico que, de manera comun, se le conoce

como la época de los Estados de bienestar.**

Al hablar de ciclos econémicos desde finales del siglo XIX hasta la década de 1970, se
toma como referencia los ciclos de Kontratiev. Es importante mencionar que si se observan las
tasas de crecimiento del PIB mundial, se podrian hacer muchas observaciones sobre el
comportamiento ciclico de la economia capitalista, observando que el comportamiento de los
ciclos no es homogéneo y que no siempre comparten las mismas caracteristicas, esta primera
conclusién también es compatible si se observan las tasas de ganancia a nivel mundial. En este
trabajo se han retomado los ciclos de Kontratiev porque es una herramienta, que permite ver de
manera sencilla y estructurada que el sistema capitalista tiene un comportamiento ciclico, cuyas

causas tienen que ver con la tasa de ganancia.

Los ciclos Kontratiev se componen principalmente de dos ondas largas o fases: una
ascendente, de expansion econdmica, de aproximadamente 30 afios (fase A), y una descendente
de declinacion econdmica (conocida como de estancamiento - recesion o fase B). El punto de
transicion de la fase A la fase B se llama pico o cresta y el de una fase B a una A se le conoce
como seno o valle. Existen seis momentos principales de cada ciclo: 1) inicio de la expansion de
una revolucion tecnoldgica y creacion de un nuevo modelo de trabajo para la produccion, 2)
desarrollo de la expansion de la revolucion tecnologica, 3) madurez y cresta de la expansion y fin
de lafase A, 4) principio de la fase de declinacién, inicio del proceso de racionalizacién del modelo
productivo y de la expansién del sector financiero, 5) fuerte recesion y 6) consecuencias de la
recesion-depresion y fin del ciclo (Sandoval, 2004). Como ya se mencion0, se hatomado en cuenta

esta definicion de ciclo econdémico para efectos préacticos, sin embargo, mas adelante se presentan

44 Este periodo, también se le conoce como el patrén fordista-keynesiano, donde el modelo de trabajo dominante
fue el fordismo y la politica econédmica tomaba en cuenta planteamientos keynesianos sobre la intervencion del
Estado en la economia, principalmente en forma de politica fiscal. La sintesis neoclasica también fue referente en
cuanto a modelos econdmicos que buscaban explicar el funcionamiento de la economia, esto se vera mas adelante
cuando se hable brevemente del trade off de politica
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Figuras de la tasa de ganancia mundial, donde se puede observar un comportamiento diferente al

marcado por Kontratiev.

Este periodo, tambiéen se le conoce como el patrén fordista-keynesiano, donde el modelo
de trabajo dominante fue el fordismo y la politica econémica tomaba en cuenta planteamientos
keynesianos sobre la intervencion del Estado en la economia, principalmente en forma de politica
fiscal. La sintesis neoclasica también fue referente en cuanto a modelos econdémicos que buscaban
explicar el funcionamiento de la economia, esto se verd mas adelante cuando se hable brevemente

del trade off de politica

Las discusiones sobre si el Estado interviene o no en la economia en determinadas épocas
del capitalismo, es una discusion que no tiene lugar en este trabajo, pues se parte de la idea de que
el Estado ha intervenido en la vida econdmica por ser parte del sistema social, de manera directa

o indirecta® y de diferentes formas.

El liberalismo econdmico de finales del siglo XIX y la posterior etapa dorada del
capitalismo de intervencion activa del Estado en actividades productivas (cuyo papel fue
preponderante), han sido parte de la causas que dieron pie a las discusiones sobre si el Estado debe
intervenir o no en la economia (cabe mencionar que autores clasicos ya tenian desarrollos sobre
esta idea); la diferencia entre estos dos periodos, en lo que concierne al papel del Estado en las
relaciones sociales de produccion, también ayudan a comprender los cambios en materia de

politica econdmica que se avecinan en la década de 1970.

En la década de 1970 ocurren rupturas y continuidades histdricas, los siguientes puntos

ilustran esta idea.

4> Seglin Roux (2005), el Estado es una forma de vida social, un proceso relacional entre seres humanos, un desarrollo
de la historia humana en sus relaciones como animales ‘politicos’, y de las formas de la reproduccion de la vida. En
lo que refiere al proyecto civilizatorio del modo de produccion capitalista, describe la incorporacién de la
valorizacién del valor en el mundo de las siguientes formas: a) crear mercancias para crear ganancias; b) la
interconexion mundial de circuitos productivos, c) la destruccidn de civilizaciones diferentes al capitalismo d) la
constitucidon del capital como sistema mundo, sirviéndose de formas politicas, sociales anteriores y e) la
reorganizacion el espacio mundial. En el Estado capitalista, entonces las funciones del dinero mencionadas
anteriormente son producto del cambio en las relaciones de intercambio y produccion, porque una deriva de la
otra, y porque cada una de ellas enmarca un proceso econémico y social particular.
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a) Se registra una importante crisis de sobreproduccion del capital, que es parcialmente
resuelta por medidas econdmicas a nivel mundial que implicaban una mayor movilidad de capital
—en especial del capital financiero, que mediante las relaciones entre facciones de capital sustrae
plusvalor- y profundizacion de la explotacion del trabajo. Esto con el fin de levantar nuevamente
las tasas de ganancias industriales.

En lo que refiere a la crisis de la década de 1970, esta es una crisis de sobreproduccion de
capital y de subconsumo cuyo principal problema y detonador fue la tendencia decreciente de la
tasa media de ganancia (Marini, 1997). Para la explicacion de la gestacion de la crisis se retoma
la teoria del capital monopolista de Mandel. Para Mandel (2003) las crisis del capitalismo tienen
causas multiples, sin embargo, las ubicd, principalmente como crisis de sobreproduccién de
capital y crisis de sobreproduccion de mercancias, que se dan al mismo tiempo; menciona que las
particulares de las crisis tienen que ver con el desarrollo contradictorio del modo de produccion
capitalista y los elementos causales que juegan para que estalle; asi también, explica que la crisis
esta determinada fundamentalmente por la baja tendencia de la tasa media de ganancia, en tanto

que esta resume el conjunto de las contradicciones gestadas en determinada etapa del capitalismo.

Del proceso de acumulacion de capital y de la Ley de Acumulacion capitalista se
desprenden dos fendmenos que son inherentes al modo de produccion capitalista: la concentracién
y la centralizacion del capital. Cuando la acumulacion se convierte en un “medio de servicio de
una nueva acumulacion” (Marx, 2008, p. 777), resulta un aumento de capital; lo cual se conoce
como concentracion. Esta concentracion se traduce en un aumento de los medios de produccion y
de fuerza de trabajo en manos de capitalistas individuales y en un incremento de la produccién a

nivel social, sin embargo, también en un incremento del nimero de capitalistas y su riqueza:

“el grado de incremento de la riqueza social limita, bajo condiciones en lo demas iguales,
la concentracion creciente de los medios sociales de produccién en manos de capitalistas
individuales. (...) laacumulacion se presenta como concentracion creciente de los medios
de produccion y del comando sobre el trabajo, por otra parte, aparece como repulsion de

muchos capitales individuales entre si.” (Marx, 2008, p. 777)

La concentracion abrevia y acelera la transformacion de procesos de produccion dispersos,

en procesos combinados y ejecutados en gran escala. Del aumento de capital disponible para
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destinar al proceso de produccion, que fue creado en base a trabajo impago; se desprende la
posibilidad de modificar su composicion organica®®, Ademas, es también posible instrumentar

mecanismos de obtencion de la plusvalia absoluta y relativa®’.

La centralizacion, acontece cuando se aglutinan los capitalistas que ya se ocuparon de
concentrar la produccion, los capitales individuales se vuelven grandes y agresivos; Marx (2008)
sefiala que “es una concentracion de capitales ya formados, la aboliciéon de su autonomia
individual, la expropiacion de capitalista por el capitalista, la transformacidn de muchos capitales
menores en pocos capitales mayores”(p.778) y que “la centralizacion puede llevarse a cabo
mediante la mera distribucion modificada de capitales ya existentes, mediante la simple
modificacién del agrupamiento cuantitativo entre las partes constitutivas del capital social”
(p.779). Segln Lenin (1977) esta tendencia a la concentracion y centralizacion va formando
monopolios, es decir grandes asociaciones y combinaciones en primer momento del capital
productivo. Una sola empresa podra manejar varias ramas de una sola industria, podra conformar
sociedades andnimas como identidades juridicas*®. Por otro lado, os cambios en el proceso de

trabajo van desenvolviendo progresos técnicos pensados en funcién de aumentar las ganancias.

Aparentemente la competencia entre capitalistas se diluye, sin embargo, a medida que
surgen tendencias monopolisticas, los monopolios que ocupan una mayor importancia en el
mercado ahora pueden absorber, llevar a la quiebra o comprar a otras grandes empresas; de igual

modo los monopolios compiten agresivamente. Asi mismo modo, el crédito se convierte en un

46 Marx (2008) expresa: “denomino a la composicién de valor del capital, en tanto se determina por la composicién
técnica del capital y refleja las variaciones de esta, composicidn orgdanica del capital” (p.760). Es posible, entonces,
una mayor composicidon organica es decir que los medios de produccidn aumenten sobre la masa de trabajadores:
“un cambio en la composicidn técnica del capital (...) del cual la parte constitutiva variable se vuelve cada vez mas
pequefia en comparacion con la parte constante” (Marx, 2008, p.777)

47 Estas modificaciones, permiten una elevacién de la masa y tasa de ganancia; aumentan el niumero de
desempleados y de igual manera resultan en la existencia de una poblacion numeraria —ejercito industrial de
reserva-. Esto Ultimo a su vez, permite la constante competencia entre trabajadores, la posibilidad de sustituir fuerza
de trabajo en el proceso de produccion, el aumento de la tasa de explotacion y las presiones hacia los niveles
salariales. Se perpetuan asi las relaciones de dominacidn entre el trabajador y el capital (Marx, 2008).

48 Lenin (1977) explica que los monopolios tienen grandes ventajas pues en los periodos de crisis y de coyuntura son
los mas beneficiados, apropiandose de capitales pequerios; ademas amortiguan el alza y baja de precios con tratos
estables; eliminan la intervencidn agresiva de productores intermedios, por ejemplo, podran disponer de medios
de produccién y materias primas de manera menos restrictiva.
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mecanismo muy eficaz para la centralizacion, pues se convierte en un medio coercitivo de

capitales por otros. En este sentido se sefiala:

“En la misma medida en que se desarrolla la produccion y a acumulacion capitalistas se
desenvuelven también la competencia y el crédito, las dos palancas mas poderosas de la
concentracion. Por lo demas, el proceso de la acumulacidon acrecienta la materia
centralizable, esto es, los capitalistas singulares, mientras que la expansion del modo de
produccién capitalista crea aqui la necesidad social, alli los medios técnicos de esas
imponentes empresas industriales cuya puesta en practica esta ligada a la centralizacion
previa del capital.” (Marx, 2008, p.779)

Se agudizan mas los procesos de concentracion y centralizacion del capital.

La concentracion y centralizacion de capital y la eventual formacion de monopolios, lleva
al aumento de la masa de ganancias, concomitante al aumento del plusvalor social producido. El
aumento significativo de las ganancias en el capitalismo conduce a dos probleméticas segun
Mandel (1969): El problema de la absorcion del capital excedente® y del producto excedente®.
El primer problema tiene que ver con la necesidad de invertir el capital excedente a manera que
no reduzca el mercado para los monopolistas existentes que operan por debajo de su capacidad
instalada®. El segundo problema tiene que ver con la necesidad de asegurar un nivel constante de
la capacidad instalada para las industrias existentes, pues al presentarse el problema de la
realizacion de las mercancias, surge la posibilidad de emplear menos capacidad instalada de la

gue ya se empleaba. Al mismo tiempo, el aumento de la composicidn organica de capital, inducida

49 Este capital excedente hace referencia a aquel capital dinerario que no se utiliza para la compra de medios de
produccion y fuerza de trabajo; es excedente en el sentido de que el capital ya ha realizado los gastos para su
proceso de acumulacion.

%0 Las mercancias que no pueden realizarse en el mercado, tanto bienes salarios como bienes de produccién.

51 La capacidad instalada hace referencia a la infraestructura existente para la produccidn, es decir, hace referencia
al capital fijo y los medios de trabajo disponibles, la dimensidn de la capacidad instalada permite calcular la cantidad
de produccidn potencial. En el caso del capital monopolista al concentrar medios de trabajo y de desarrollar
innovacidn técnica y tecnoldgica, surge la posibilidad de tener una capacidad instalada desocupada en virtud de su
produccion.



68

por el desarrollo de la innovacion técnica y tecnoldgica al proceso de produccion®, lleva a que el
plusvalor producido disminuya en el conjunto de la economia, tal situacion conlleva a una baja

tendencial de la tasa de ganancia®® (Figura 1y Figura 2).

Este proceso de centralizacion de capital que se llevo a cabo en la primera mitad del siglo
XX, trajo consigo el desarrollo de las fuerzas productivas (mediante el desarrollo técnico y
tecnoldgico), el aumento de la productividad del trabajador, y la extension de la obtencién de la
plusvalia relativa (a pesar del aumento de salarios reales en las economias centrales capitalistas®),
asi también las leyes de regulacion al capital financiero -en especial la Glass Steagall en EE. UU.,
que mantenian a ‘raya’ al bancario- condujeron a un aumento significativo de la masa de ganancias
de los capitales. Este proceso es explicado de manera muy detallada por Fajnzylber (1983) al
describir el “circulo virtuoso acumulativo’ (crecimiento-progreso técnico-comercio internacional-
crecimiento) de las economias desarrolladas -mismo que ya ha sido expuesto ampliamente en el
primer capitulo del presente trabajo-, este mismo autor atribuye la interrupcion de este circulo
virtuoso por la saturacion en los sectores punta de la industrializacion (bienes duraderos,
metalmecanica, quimica, petroquimica) asi como la constriccidn del consumo. También atribuye
la caida de la rentabilidad® de las empresas industriales a la presion salarial, a la carga fiscal, la
saturacion de la demanda en el sector de bienes duraderos, la sustitucién de productos naturales
por sintéticos y el efecto recesivo sobre los bienes de capital y a la disminucién en el uso de la

capacidad instalada que presiono hacia la baja la relacion producto-capital®®.

52 “La lucha de la competencia se libra mediante el abaratamiento de las mercancias. La baratura de éstas depende,
ceteris paribus (bajo condiciones en lo demds iguales), de la productividad del trabajo, pero esta a su vez, de la
escala de la produccion. De ahi que los capitales mayores se impongan a los menores.” (Marx, 2008, p.778)

53 Las causas contrarrestantes se exponen mas adelante.

54 “Las reducciones periédicas del ejército de reserva industrial (durante y después de la segunda guerra mundial, y
en la década de los sesenta) tienden a ejercer una presion ascendente sobre los salarios que solo puede ser
combatida acelerando la automatizacidn, la cual constituye el ejército de reserva y desata una presion descendente
sobre los salarios” (Mandel, 1969, 31)

5 La rentabilidad entendida como la relacién entre utilidades y produccién, disgregada en dos razones:
Utilidades/produccién y produccidn/utilidades.

56 “En el auge de 1956, la industria automovilistica en los Estados unidos trabajaba solo un 72% de su capacidad
instalada y la televisién al 60% de su capacidad. (...) la produccién de aspiradoras trabajaba al 55%, en la industria
de la refrigeracion al 46% vy la industria de algoddn al 70%. Los mismos fenémenos se han extendido recientemente
a Europa occidental. En el Mercado Comun, la capacidad excesiva ha aparecido en varios sectores: refrigeradores,
magquinas de coser, fibras sintéticas, astilleros. En Alemania Occidental en nivel general de utilizacién de la capacidad
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Figural

Tasa de ganancia a través de la tasa de plusvalia y composicidn organica del capital de
EE.UU.. 1951 — 2011. Base 1951 = 100
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las dos series anteriores sobre tasa de plusvalia y
compasicion orgdnica del capital. inspiracion en (GOUVERNEUR, 2014).

Nota: La linea amarilla indica la tasa de plusvalia.

Con base en las estadisticas de Labor Bureau y de Bureau of Economic Analysis de EEUU, Linares (2016) ha
estimado la composicion organica de capital comparando stock de capital con la masa de capital vivo en salarios,
por otro lado ha estimado la tasa de plusvalia como el cociente entre el plusvalor medido en términos de horas de
trabajo realizadas por trabajador y la reproduccion de la fuerza de trabajo.

Figura tomada de “La caida tendencial de la tasa de ganancia y el impacto en los sectores productivos menos
rentables: el caso de la aviacion comercial estadounidense (1998-2013)”, (p. 126), por A. Linares Garcés, 2016 ,
https://eprints.ucm.es/id/eprint/40626/1/T38187.pdf

Los hechos antes descritos acontecidos durante inicios de la década de 1970, muestran los
sintomas de una crisis capitalista. En este sentido es que Mandel (2003) caracteriza la crisis de
1970 como: crisis de superproduccion en los sectores clave de la expansion industrial
(automovilistico, construccion inmobiliaria, acero, petroquimica, etc.), baja de la tasa media de

ganancia (Figuras 2 y 3), agravacion de las tendencias especulativas e inflacionistas®’, obligacion

productiva en la industria ha caido de 93.8% en 1956, al 90.2% en 1960 y al 84% en 1962. Pero los dos casos mas
significativos que merecen mas amplio comentario son las industrias metallrgicas y automotriz europeas.” (Mandel,
1969, p. 22)

57 Mandel relacionada las tendencias inflacionistas como medidas como solucién temporal adoptadas en EE. UU.
como una solucidn a la incipiente crisis de sobreproduccion. A este respecto resulta relevante mencionar el déficit
de cuenta de balanza de pagos de EE. UU. que poco a poco se acompafié con un déficit comercial, situacién que
cobrara especial énfasis al existir un patrén divisa-oro. La inflacion estuvo relacionada con este patrén, lo que le
permitia ser una medida temporal.
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para la burguesia de iniciar una politica deflacionista®®, desempleo en rapido ascenso®,
contraccion del mercado interior, ascenso del proteccionismo, contraccion del mercado mundial y
competencia imperialista.

Figura 2
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Nota. Roberts(2015) adapta esta grafica a partir de Maito (2013), explicando que este Gltimo presenta estimaciones
de la tasa de ganancia en 14 paises desde 1870, utilizando las correspondientes cuentas nacionales de cada pais.
Para revisiones metodolédgicas véase a Maito (2013).

Figura tomada de “Revisiting a world rate of profit”, (p. 3), por M. Roberts, 2015, Conferencia de la Asociacion de
Economistas Ortodoxosm, https://thenextrecession.files.wordpress.com/2017/09/revisiting-a-world-rate-of-profit-
june-2015.pdf

%8 Una politica deflacionista que se relaciond con la cantidad excesiva de ddlares respecto al valor que debia tener
respecto al oro. Las disminuciones de las reservas de oro, tendrian que llevar a una disminucién del valor del délar,
técnicamente un aumento de ddlares tendria que estar acompainado de un aumento en la produccién del oro; por
tal motivo las medidas deflacionistas buscaban encoger la brecha.

59 “Para no hablar més de la desocupacion de los paises imperialistas: subié de 10 millones en 1970 a 15 millones
en 1975, a 20 millones en 1978, a 30 millones en 1980, a 35 millones en 1983, y alcanzara 40 millones en 1985”
(Mandel, 1983, p. 3)
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Figura 3
Tasa de ganancia en EEUU 1896 — 2008: Un siglo de caida de rentabilidad continuada
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Nota. Figura tomada de “La caida tendencial de la tasa de ganancia y el impacto en los sectores productivos menos
rentables: el caso de la aviacion comercial estadounidense (1998-2013)”, (p. 128), por A. Linares Garcés, 2016
https://eprints.ucm.es/id/eprint/40626/1/T38187.pdf

ganancia }

En tanto que el primer problema fue parcialmente resuelto mediante la canalizacion de ese
excedente a campafias de ventas y servicios, a los gastos militares y a las inversiones al exterior;
el segundo problema fue resuelto mediante el crédito y la deuda publica. Uno de los medios por
los que el capital monopolista compite es la innovacion tecnoldgica que aplica a su proceso de
produccion para reducir costos, esto a la larga lleva a la posibilidad de existencia de una creciente
capacidad de produccién instalada

b) Se observa que, de la década de 1970 en adelante, se presentan cambios en el
comportamiento del capital financiero, que dentro de las relaciones de poder entre facciones del
capital, le permiten posicionarse como dominante del capital industrial. EI lugar que el capital
financiero va a ocupar entre las diferentes facciones de capital, se hace mas evidente y palpable
en la crisis del 2009, por la necesidad que tuvieron algunas economias de salvar instituciones

bancarias, por considerarlas demasiadas grandes para quebrar.

El dominio del capital financiero es producto de la concentracion y centralizacion de
capital. En la decada de1970 la crisis de sobreproduccién y la baja de la tasa de ganancia, llevaron
a que, de manera tendencial, los capitales deslocalizaran su produccion en diferentes espacios
geograficos, con el objeto de aprovechar condiciones competitivas referentes a las mayores tasas

de explotacion del trabajo (y superexplotacion del mismo) en diferentes paises; otros tipos de
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condiciones tuvieron que ver con las caracteristicas politicas de los gobiernos y regulaciones
legales. Al mismo tiempo, algunos capitales tuvieron que echar mano del capital financiero al
percatarse que en los sectores industriales las utilidades no eran tan rentables como lo habian sido
en el pasado®. Serfati (2016) dice que la globalizacion de finales del siglo XX ayudo a los grupos
industriales a desplegar estrategias de valorizacion de capital que combinaban la ganancia de la
acumulacién productiva y las ganancias financiero-rentistas, también menciona que el control del
departamento financiero dentro de las sedes de grupos corporativos (corporate headguarters), ha
ido en ascenso producto de la profesionalizacion de las funciones financieras dentro de estos
grupos. Estas funciones financieras han jugado como un factor complementario de sumision del
conjunto de actividades industriales a la dominacion de las finanzas, dentro de los grupos

corporativos.

Parte de las ganancias financieras tienen sus origenes en la acumulacion. Entre los
mecanismos que el capital financiero emplea para obtener parte del plusvalor social producido, se
encuentra el de las tasas de interés (prestamos en formas de instrumentos financieros, compra y
venta de contratos, etc.). Otra parte de las ganancias del capital financiero podria estar constituida
de capital ficticio. Este sefialamiento es pertinente para sefialar que el capital financiero sigue
teniendo relacion con la produccion de valor, aun asi, sus actividades especulativas hayan crecido.
Por ejemplo, el valor de los activos intangibles represent6 en 2015 el 85% de la capitalizacidn
bursatil de las 500 empresas del Standard & Poor’s, en comparacion al 17% y 68% de los afios
1975 y 1995 respectivamente (Serfati, 2006), empero, las empresas que conforman el indice

Standard & Poor’s también llevan a cabo acumulacion de capital.

60 | 3 evidencia de este hecho es que en la durante la época de oro del capitalismo, grandes cantidades de délares
circulaban en la economia mundial producto del déficit en la balanza de cuenta corriente de EE. UU., parte de esta
cantidad de ddlares estaban en manos de bancos privados, el eiemplo mas emblematico de una de las consecuencias
de esto, es el surgimiento de los euroddlares. En la década de 1970, habia una enorme liquidez internacional,
derivada, por una parte, por el ahorro y acumulacion real de la economia, por el mercado de euroddlares y por los
excedentes de las empresas petroleras (y el mercado de petrodolares). Esta liquidez internacional estaba en manos
de instituciones bancarias privadas, gran parte de este dinero fue destinado como préstamos a paises de desarrollo
intermedio, como los latinoamericanos.
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Esta reconfiguracion de las relaciones del poder entre el capital se ve reflejado en el
aumento de las deudas nacionales publicas y corporativas hacia finales de la década de 1970,
también en la progresiva liberacion de los mercados financieros y de la circulacién del dinero y
otros indicios pueden estar relacionados con el crecimiento del sector bancario y el
comportamiento de las tasas de interés activas. En este caso, cabe recordar los procesos de
desregulacién financiera en centros financieros importantes: en EE. UU. inicid en la década de
1980, y tuvo un punto culminante en la derogacion de la Ley Glass Stegall de 1933, esta ley
buscaba en su momento restringir las actividades especulativas de la banca y el sistema financiero
mediante la prohibicion de la fusion de la banca de inversion con la banca de deposito; al mismo
tiempo, en 1976 la City de Londres fue desregulada, y se convertia en una de las capitales de los
mercados financieros, eliminando las duras restricciones a las operaciones con capital extranjero.
La desregulacion del capital financiero significd la eliminacion de barreras a su potencial de

crecimiento exponencial (Figura 4) y control econémico.

Figura 4
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Fuente: Inspiradeo en Freeman. Informacion de stock de capital, y PIB disponible en BEA (Bureau of
Economic Analysis). Informacidn de activas financieros abtenidos en las series del FRED {Federal
Reserve Economic Data. 5t.Louis Fed).

Nota. Figura tomada de “La caida tendencial de la tasa de ganancia y el impacto en los sectores productivos menos
rentables: el caso de la aviacion comercial estadounidense (1998-2013)”, (p. 130), por A. Linares Garcés, 2016 ,
https://eprints.ucm.es/id/eprint/40626/1/T38187.pdf
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c) El papel de los Estados en la economia a nivel mundial transmuta, debido a las medidas
empleadas para la recuperacion de la tasa media de ganancia industrial®®. Los cambios en las
formas de intervencién del Estado en las relaciones sociales de produccion, es decir entre las
relaciones trabajo - capital, tienen su manifestacion en el surgimiento de las politicas econdmicas
neoliberales. Con esto inicia el patrén llamado neoliberal, que agrupaba — y agrupa- las medidas
empleadas para la recuperacion de la tasa media de ganancia industrial. Otro punto, es el
surgimiento de lo que se ha nombrado ‘globalizacion’, en términos generales la libre movilidad

de capitales y mercancias.®?

d) Los ciclos econémicos se aceleran a partir de la década de 1970 y cada vez estan mas
relacionados con el capital financiero. En la década de 1950 inicia un periodo de expansion y auge,
gue se extiende a finales de la década de 1970 e inicios de la década de 1980 (Sandoval:2004).
Las medidas que se optaron para salir de la crisis y restituir las ganancias (y con ello también
restituir las tasas de ganancias) en términos del proceso de trabajo comprenden: 1) la
fragmentacion de los procesos productivos en diferentes espacios geogréficas, 2) la
reestructuracion de los procesos productivos optando por la flexibilizacién laboral y el modelo de
trabajo toyotista y post fordista, 3)Abaratamiento del capital constate y nuevas innovaciones
financieras, 4) las empresas echaron mano del capital financiero, 6)desregulacion del capital
financiero, 7) superexplotacion del trabajo como tendencia a nivel mundial (Sotelo,2003) 8)
Intensificacion de la acumulacion. Esta serie de procesos, permitieron levantar nuevamente la

ganancia de las empresas existentes (con una serie de limitaciones que se explican mas adelante).

61 Seguin la Ley de la baja tendencial de la tasa media de ganancia, el comportamiento de esta Ultima se debe al
aumento de la composicidn organica de capital, esto es, del aumento de capital constate respecto al capital variable,
aun asi la masa de trabajadores vaya en aumento. La tasa de ganancia disminuye gradualmente por que la
participacion de la fuerza de trabajo, la Unica capaz de transferir y crear valor, pierde importancia relativa, a pesar
de que la magnitud de la ganancia vaya en aumento.

62 Existen diferentes discusiones que abordan la existencia de globalizaciones antes de la acontecida en 1970, aqui
no se ahondara sobre eso, ya que, mas adelante se habla de la Unificacion financiera del mundo.
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e) A pesar de las medidas adoptadas para la recuperacion de la ganancia, se observa que el
crecimiento de los indicadores macroeconomicos a nivel mundial no supero el crecimiento de afios
anteriores a 1970 (Figura 5). Prueba de esto es que la economia no se ha podido recuperar
completamente después de las crisis constantes a nivel regional y mundial -tales como la crisis de

la deuda de 1982, la crisis de los tigres asiaticos, las crisis punto com y la crisis de 2008-.

Figura 5

Tasa real de crecimiento anual del Producto Interno Bruto Mundial, 1961-2020

Fuente: Banco Mundial. Indicadores del desarrollo mundial, 2019.

En internet: hitp://databank bancomundial org/datafreports. aspx?Code=NY.GDP . MKTP KD .ZG&id=
af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y#

http:#blogs worldbank.org/opendata‘es/archive/201601

Elaborado por el Centro de Analisis Multidisciplinario de la UNAM, Abril, 2020.

Nota: L 0s datos para los afios 2020 son del FMI

https:/Awww imf .org/es/PublicationsAMWE O/ ssues/2020/04/14ven-april-2020

Nota. Figura tomada de Centro de Andlisis Multidisciplinario, 2020

Del mismo modo, la tasa de ganancia media se recuperd con las medidas puestas en marcha
en 1970, no obstante, la tasa media de ganancia no supero a tasas anteriores a esta década. En el

afio 2006 la tasa de ganancia volvio a declinar (Figuras 2 y3).

Segun la critica de la economia politica de Marx, la baja tendencial de la tasa media de
ganancia se debe fundamentalmente a un aumento de la composicion organica de capital®, pues
la participacion del capital variable se reduce en proporcion al capital constante producto del
desarrollo de las fuerzas productivas; la perdida de la importancia relativa del capital variable se
refleja en la tasa media de ganancia, ya que, la fuerza de trabajo es la Unica que transfiere y crea
valor. Las medidas contrarrestantes de esta baja tendencial de la tasa de ganancia son: aumentar

el grado de explotacion del trabajo, la reduccion del precio del salario por debajo de su valor, el

83 Dentro de las determinaciones de la tasa de ganancia se encuentra la composicién orgdnica del capital, el tiempo
de rotacion y la tasa de explotacidn
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abaratamiento del capital constante que concierne al desarrollo de las fuerzas productivas, la
existencia de sobrepoblacion relativa, el comercio exterior y el aumento del capital accionario. El
aumento del grado de explotacion del trabajo ha sido la principal medida contrarrestante de la
baja tendencial de la tasa de ganancia, esto se observa en la caida de los salarios reales y la
deslocalizacion productiva, la eliminacion progresiva del salario indirecto y el deterioro de la
seguridad social otorgada por el sistema gubernamental durante finales del siglo XX; la apertura
al exterior por medio de las economias de exportacion fueron otra causa contrarrestante, como
también lo fueron los avances en la informatica computacional aplicadas a los procesos

productivos con el objetivo de reducir costos y eliminar tiempos muertos en la produccion.

Las medidas mitigadoras, no pueden resolver totalmente la perdida de participacion
relativa de la fuerza de trabajo en el proceso de produccion, lo que sigue es que, por razones

I6gicas, la tasa media de ganancia continua con una tendencia descendente.

f) En la década de 1970 ocurrieron sucesos politicos que contribuyeron al proceso de
gestacion de una crisis econdmica, esta crisis economica se caracterizo por altas tasas de inflacion
con bajas tasas de crecimiento, estos elementos fueron signos de que la economia mundial habia
llegado al fin de un periodo de tasas de inflacidn estables con tasas de crecimiento crecientes.
Entre los hechos se encuentran los golpes petroleros de la OPEP, intervencionismo militar en
América Latina, agudizacion de los conflictos derivados de la guerra fria, entre otros. Los sucesos
politicos fueron sintomaticos de los procesos anteriores a la crisis, es decir de la conducta del

sistema econdémico.

Estas continuidades y rupturas acaecidas en la década de 1970, se han condensado en la
unificacion financiera del mundo, que Gilly y Roux (2015) describen como la dominacién del
mundo y el mando de las economias por las finanzas. En este sentido, la distribucion del plusvalor
al capital financiero -por medio de las deudas corporativas y las operaciones financieras contraidas
por la competencia capitalista y la tendencia misma de la acumulacion creciente de capital- y el
crecimiento del capital ficticio, subordinaron al capital industrial.

El panorama general expuesto, se plasmo en la forma en la cual el Estado y las instituciones
gubernamentales empezaron a instrumentar la politica econémica. Es evidente que el gobierno es

funcional al sistema econémico, a pesar de que, en el discurso politico y académico surgen criticas
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y descalificativos a la politica econémica empleada durante la época de oro del capitalismo del
siglo XX, sefialada como la principal culpable de la debacle de paises y de los niveles de
endeudamiento®. Si bien es cierto que muchas de las decisiones gubernamentales en materia de
politica econdmica pudieron comprometer a la estabilidad de los paises, esto no significa que el
Estado estuviera completamente divorciado de los ciclos de acumulacion de capital o que el Estado
como fuerza politica y econdmica, estuviera por encima o por fuera del sistema capitalista. El
Estado en el proceso de la unificacion financiera del mundo, en la toma de decisiones -al igual
que el capital industrial- se va supeditando en las decisiones econdmicas, al capital financiero (el
punto determinante fue en el afio 2009 de la crisis de “los demasiados grandes para quebrar”). En

este contexto, se disefian las llamadas ‘politicas econémicas neoliberales’ a partir de la década de
1970.

Figura 6

Politica monetaria y Sistema Monetario Internacional
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Nota. Adaptado conforme a la informacion obtenida en la asignatura optativa de Politica Monetaria, Facultad de
Economia UNAM.
(M. C. Ruiz Lépez, comunicacion personal, 08-11/2018)

64 Lo cierto es que los ‘beneficios’ de las clases subalternas durante los llamados ‘Estados de bienestar’ fueron
producto de disputas entre las relaciones trabajo - capital; entre otras cosas fueron producto de los niveles salariales
altos que fortalecieron los mercados internos y de la existencia de la Unién Soviética como un contrapeso
importante. De cualquier forma, los ciclos de acumulacién de capital seguian su curso vy, los Estados eran artifices
de la recuperacién o el mantenimiento de una sana economia mediante conciliacién de clases y el poder politico.
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La politica econdémica de los paises antes y después de la década de 1970, han tenido y
tienen como objetivo coadyuvar para mantener el ritmo de acumulacion que permita obtener
ganancias crecientes y estimular la tasa de ganancia, esto es congruente con la reproduccion
ampliada del capital, que a medida que acumula capital, concentra y centraliza la riqueza. Después
de la década de 1970 el objetivo sigui6 siendo el mismo, solo los instrumentos y los medios de
aplicacion de la politica econémica cambiaron. En el terreno de la politica macroeconémica puesta
en marcha despueés de la crisis de la década de 1970, se encuentra la corriente inspirada en la
“Nueva Economia clésica” que entre todas las directrices que plantea, se encuentra la no
intervencion del Estado en la economia y la politica  monetaria como el centro de la
instrumentacién para controlar la inflacion, en este sentido, el Estado y el aparato gubernamental
abandonan su intervencion en el ambito del empleo, la redistribucion del ingreso y el desarrollo
econdémico. El Banco Central o la autoridad monetaria correspondiente se vuelve un eje importante
para el manejo del dinero circulante en la economia por medio de los agregados monetarios, se
abandonan progresivamente las actividades productivas que los Estados realizaban -algunos
resultados de esta instrumentacion se comentan mas adelante-. A finales de la década de 1990, la
politica macroecondmica empieza a replantearse algunas directrices de la “Nueva Economia

Clasica”.

La politica monetaria como expresion de la politica econdmica, esta supeditada a las reglas
del patron y el Sistema Monetario Internacional que se conformaron después de la década de 1971,
esto por la interrelacion de los capitales y los paises a nivel mundial. Es evidente que los estandares
locales tuvieron que cambiar -el régimen monetario- para ajustarse a las condiciones de un <un

nuevo mundo> (Figura 6).
Nuevo Esquema de Politica Monetaria y Teoria Monetaria

La politica monetaria antes de 1970 funcionaba a partir de un Sistema Monetario
Internacional llamado Bretton Woods, su autonomia no era de vital importancia debido a que la
politica fiscal era el principal instrumento de politica econémica. Después de estos afios, las
relaciones entre monedas cambiaron de una paridad fija a las paridades flexibles. A su vez, los
avances en el desarrollo de las fuerzas productivas —en especial del capital constante-, la web, el

internet, las computadoras, etc., permitieron la expansion de la circulacion del dinero y de las
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actividades financieras. La eliminacion de barreras de los mercados del capital financiero y la
posibilidad del surgimiento de un mercado de divisas muy lucrativo, tuvieron un impacto sobre la
circulacion de las monedas nacionales en los paises. Como era de esperarse, las instituciones

encargadas del manejo del circulante y de la politica monetaria tuvieron un cambio drastico.

A finales de la decada de 1980, en los paises centrales -ricos o desarrollados-, surgieron
criticas a los modelos de politica monetaria de las décadas pasadas, en particular surgieron criticas
a la curva de Phillips y al tradeoff emanado de este planteamiento en la instrumentacion de la
politica econdmica (véase Anexo 2, cuarto subtitulo). De igual forma, se criticd el proyecto
industrializador de América Latina, calificandolo como ineficiente. La inflacion durante la década
de 1970 fue un problema latente, de entre las causas que se le atribuyeron, una de las méas
aceptadas, fue el mal manejo de la politica monetaria anclada al tipo de cambio, segun la cual,
algunos paises utilizaban la politica monetaria de manera discrecional para emitir mas dinero y,
de esta manera, subsanar déficits fiscales, necesidades gubernamentales y burocraticas y el pago

del endeudamiento interno y externo.

Milton Friedman, uno de los representantes mas conocidos de la escuela monetarista y de
“Nueva Economia Clasica”, emitié una serie de criticas a la curva de Phillips®® para después
incorporar las expectativas adaptativas al analisis, por otro lado, segun su critica, la inflacion era

un fendbmeno monetarista. Esta valoracion permeo aproximadamente dos décadas en la literatura

8 Friedman rechaza el andlisis de Phillips, sobre la relacién inversa entre tasa de interés y nivel de desempleo,
porque considera que la oferta de trabajo depende de los salarios reales y no de los nominales. Para Friedman el
analisis de Phillips debia considerar el eje vertical de los salarios reales que los trabajadores piensan obtener, con
base a sus expectativas de precios y con una tasa de salarios nominales dado.

Si las expectativas de precios crecieran mas rapidamente que la tasa de salarios nominales, el desempleo
aumentaria, aunque los salarios monetarios hubieran subido. Si las expectativas de precios cambian lentamente y
la gente espera que un incremento en la tasa nominal de salarios se traduzca en un aumento en el salario real, la
curva de Phillips seguiria siendo valida, pero si las expectativas de precios se adaptan rapidamente es posible que
todo intento de las autoridades para reducir el desempleo fracase.

En un primer momento un aumento de la oferta monetaria tendera a elevar la produccion y el empleo, sin embargo,
segun Friedman, a medida que pase el tiempo y que los trabajadores y los empresarios se den cuenta de que los
precios en general estdn subiendo las expectativas de inflacidn se movera al alza, al subir las expectativas de
inflacién, un aumento en la tasa nominal de salario significara para los trabajadores un menor salario real y esto
hara que la oferta de trabajo se contraiga. A medida que crece las expectativas de inflacion, esta coincidird con la
inflacidn efectiva, esta curva de largo plazo de Phillips puede llegar incluso a ser vertical, si la inflacidn efectiva fuera
igual al aumento de salarios nominales, si la curva de largo plazo de Phillips tiene pendiente negativa, existe la
posibilidad de que las autoridades disminuyan el desempleo por medio de politicas monetarias y fiscales expansivas.
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sobre teoria monetaria y fue eje para las decisiones de politica monetaria de la década de 1970,

sin embargo, a principios de la década de 1990 la politica monetaria tomo otro rumbo.

A mediados de la década de 1990, surge el Nuevo Consenso Macroecondmico (0 Nueva
Sintesis Neoclasica), que tiene antecedentes en la “Nueva Economia Clésica” y en la “Nueva
Macroeconomia Keynesiana”, esta nueva sintesis es conocida también como el modelo IS-MP
(Villegas, 2015). Este Nuevo Consenso Macroecondémico viene a sustituir al modelo 1S-LM®® que
en el pasado habia sido el principal referente para el manejo de la politica econémica y, como es
natural, también surgieron nuevas hipotesis monetaristas. Estos cambios, son congruentes con la
incorporacion de la curva de Politica Monetaria (MP) al modelo IS en sustitucion de la curva LM,
la curva de politica monetaria supone que la autoridad monetaria fija la tasa de interés nominal y
con ello la tasa de interés real, pues supone que la inflacion es rigida (Villegas, 2015), por otro
lado, la tasa de interés real es la diferencia entre la tasa de interés nominal y la inflacién. La curva
también supone que la autoridad monetaria tiene como objetivos el control de precios y el

crecimiento.

El Nuevo Consenso Macroeconémico®’ supone una relacion directa entre la demanda
agregada y la tasa de interés, donde la primera influye en la inflacion mediante la curva de Phillips.
De la misma forma, la regla de Taylor vincula los movimientos de la tasa de interés fijada por el
banco central con la evolucién de la inflacion, determinando el producto, el empleo y la tasa de

inflacion (Perrotini & Lazaro, 2014). La curva de Phillips Nuevo Keynesiana -o Nueva Curva de

%6 Seglin Villegas (2015) La primera diferencia del NCM con el modelo IS-LM es la funcién consumo, la decisién de
consumo depende del producto potencial y no del producto corriente en el periodo 1. Este cambio que pareciera
sutil estd sostenido en los resultados de la hipdtesis del consumidor en un escenario Inter temporal propuesto por
Fisher. La segunda diferencia primordial radica en la funcién inversidn, dicha funcién que se plantea en el NCM, esta
determinada por la diferencia entre la tasa de interés determinada por la banca

Central y la tasa natural.

67 Resulta importante sefialar que el Nuevo Consenso Macroecondmico incorpora a su analisis las expectativas
racionales como un eje importante para la explicacién de variables econdmicas, al mismo tiempo menciona tasas
naturales, por ejemplo, tasa de desempleo natural, tasa de empleo natural, nivel de produccién natural, etc. La
incorporacion de estas tasas naturales sustenta entre otras cosas, la Nueva Curva de Phillips, la brecha del producto,
la Ley de Okun que son mencionados en este analisis. Cuando se habla de una tasa natural, se habla en referencia a
un nivel de equilibrio donde el nivel de precios esperados es igual al nivel de precios “Cuando la produccién es
superior a su nivel natural, el nivel de precios es mas alto de lo esperado (...) En un nivel de produccion dado y, por
tanto, en una tasa de desempleo dada, el aumento del nivel esperado de precios provoca una subida de los salarios,
lo cual provoca, a su vez, una subida de precios.” (Blanchard & Pérez, 2011, p.200)
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Phillips- est4 fundamentada en las expectativas racionales -a diferencia de la incorporacion de las
expectativas adaptativas por parte de Friedman®-, parte de: la existencia de las rigideces al fijar
precios; de la relacion entre las expectativas de inflacion futura, la inflacion presente, los costes
marginales reales y de la relacion entre costes marginales y la brecha del producto®. Los cambios
en los precios son el resultado de la optimizacion realizada por las empresas, sujetas a los términos
de ajuste de los precios, en este sentido la inflacién es una variable determinada por su valor
esperado en el futuro y esta relacionado negativamente con el desempleo; la politica monetaria
puede tener efectos reales sobre la formacion futura de las expectativas de inflacion (Torres, 2012).
En el caso de las expectativas racionales las curvas de Phillips se van alejando cada vez més porque

los errores de exceptivas se van corrigiendo - « = on® + B(u"-u) —

John Brian Taylor en 1979, realizo un estudio basado en las variables de producciéon e
inflacion, redujo el consumo y la inversion a una ecuacion de demanda agregada, también concreto
los precios y los salarios en un ecuacion de determinacion de precios agregados; a partir de estos
elementos construyo la llamada Curva de Taylor -o curva de Phillips de segundo orden-, pues en
vez de utilizar la variable real del desempleo, utiliza el ingreso con base en la ley de Okun que
establece una relacion entre el desempleo y el producto ( y-y*/y* = c(u- u") ; donde ‘y’ es el PIB
real y ‘y*’ es la tendencia del PIB real o PIB potencial, ‘u’ es la tasa real de desempleo, ‘U™ es la
tasa natural de desempleo, ‘c’ es el factor que relaciona los cambios en el desempleo con 10s
cambios en la produccion). Taylor construyd su modelo en términos de las varianzas de la variable
real producto y la variable nominal inflacién. Uno de los resultados que obtuvo fue que la inflacion
en el sistema econdémico se va rezagando por los contratos que realizan los agentes econémicos

(por ejemplo, contratos de salarios, de compra y venta de insumos, etc.), entre las implicaciones

68 Las expectativas adaptativas, refieren a cuando los individuos basan sus expectativas del valor futuro de una
variable conforme a su comportamiento en el pasado. Por ejemplo, la tasa de interés futura se calcula con un
promedio ponderado de las tasas de interés del pasado, donde las ponderaciones tienen a disminuir conforme se
agregan mas datos pasados.

Las expectativas racionales, refieren a cuando los individuos basan sus expectativas en evaluaciones racionales del
valor futuro de una variable en ese caso, se estima en base en ‘las cosas que la tedrica econémica’ dice que tendria
que pasar. Por ejemplo, para el calculo de una inflacién futura, se considera un incremento en la oferta monetaria,
y una baja en la tasa de interés, ya que la inflacion estd en funcidn de estas variables.

69 Brecha de producto o bien Output gap que es la diferencia entre el PIB real o produccién real y el PIB potencial.
El PIB potencial es la produccidn que se realizaria con todas las capacidades productivas de la economia utilizadas,
a tasas naturales de tasa de interés y de empleo, es decir, sin presiones inflacionarias.
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en la politica monetaria podemos enumerar los siguientes segun Herndndez (2010): 1) la curva
muestra que una reduccion de la variabilidad de la produccion conlleva un aumento de la
fluctuacion de la inflacion, 2) una politica monetaria optima permite que la inflacion aumente

cuando hay maés interés por la produccién que por la inflacion.

Afios después Taylor realizé un estudio practico sobre EE. UU. a partir de una serie de
calculos que se hicieron con modelos econometricos de la relacion entre las varianzas del producto
y la inflacion. El resultado de tal estudio es la conocida regla clasica de Taylor: r =p + 0.5y + 0.5
(p—2) + 2; donde ‘r’ es latasa de los fondos federales, ‘P’ es igual a la inflacion de los 4 trimestres
anteriores, ‘y’ es el porcentaje de desviacion del PIB real de su objetivo (y = ((y-y*)/y*) 100;
donde ‘y’ es el PIB real y ‘y*’ es la tendencia del PIB real o PIB potencial, esta ecuacion nos
indica un output gap’), el nimero 0.5 que multiplica a las diferencias, es el resultado de los
calculos realizados y hace referencia a un parametro que indica cuando debe ajustarse la tasa de
interés nominal ante un punto de diferencia en la inflacion con la meta de inflacion -o precios

esperados-, 0 ante el output gap.

Los resultados del estudio practico arrojaron que, si el porcentaje de desviacion del
producto es nulo y si los precios observados (o precios efectivos) son igual a los precios esperados,
la tasa de interés de los fondos federales serd igual a la suma de la inflacién con la tasa de interés
real (r =p +ir). Asi mismo, estos resultados indicaron que, en la medida en que haya un porcentaje
de desviacién del PIB o brecha del producto negativa —decrecimiento del PIB, es decir un exceso
de capacidad productiva no utilizada- una baja tasa de interés incentivara la economia, en cambio,
si a medida que el porcentaje de desviacion del PIB o brecha del producto comienza a subir —o lo
que es lo mismo el PIB crece- y aparecen sintomas de inflacién, entonces la tasa de interés objetivo
de la FED debe incrementarse. En lo que concierne al output gap, si este es igual a 0, solo queda

en juego la inflacién, en este caso si la politica monetaria sigue siendo expansiva la tasa de

70 Una brecha positiva indica que la economia esta operando por encima de un nivel sostenible como resultado de
un exceso de demanda. Un gap negativo quiere decir que existe un exceso de oferta o capacidad productiva no
utilizada debido a una falta de demanda.



83

inflacion comenzara a aumentar. En conclusién, la tasa de interés reacciona a mas de uno de la

variacion de los precios.

La regla general de Taylor para cualquier pais es la siguiente: » = p + ay + a(p - p") + ir.
Donde ‘r’ es la tasa de interés nominal, ‘p’ los precios observados, ‘p"’ los precios esperados o la
meta de inflacion, ‘ir’” es la tasa de interés real, ‘a” es el parametro que indica cuanto debe ajustarse
la tasa de interés nominal. Igualmente, Taylor plantea una serie de reglas, segun las cuales, una
politica monetaria sera efectiva, estas reglas son: 1) Una regla de politica: » =p + ay + a(p - p")
+ ir (una regla flexible que acepta algun nivel de discrecionalidad), 2) tipo de cambio flexible, 3)
régimen de Blancos de inflacién y 4) independencia del Banco Central. Taylor (1993) también
declara que, no es suficiente la independencia del Banco Central, porque a pesar de que la regla
de politica es flexible y permite niveles de discrecionalidad, también se da lugar a la que las
autoridades monetarias no sean lo suficientemente claras en sus decisiones. Una pérdida de normas
en su totalidad, o casi en su totalidad conduciria a una falta de credibilidad en la autoridad
monetaria, siendo esta el ancla en la cual se fundamenta la politica monetaria (inflacion esperada,
en funcion de como actla el Banco central). Para que la politica monetaria alcance sus objetivos,
a parte de un tipo de cambio flexible, del enfoque de blancos de inflacion y de la regla de politica,
es necesario no abusar de la discrecionalidad, pues esto conduce a inestabilidades fuertes a nivel

macroeconémico.

El modelo de metas de inflacidn es parte esencial del Nuevo Consenso Monetario, siendo
la tasa de interés el instrumento principal de la politica monetaria, al poder influir sobre el
crecimiento del producto y la inflacién (Perrotini, 2007). En los Gltimos afios, los bancos centrales
han abandonado el objetivo de crecimiento de la oferta monetaria, en lugar de ‘metas monetarias’,
se emplea el instrumento de la tasa de interés de corto plazo con el propdsito de alcanzar un
objetivo de inflacion (Perrotini, 2007). Esta teoria supone que el dinero es endégeno y mantiene
la hipdtesis de la neutralidad de este, esto significa que, en el corto plazo la politica monetaria
puede incidir sobre el producto, pero que a largo plazo, una emision de dinero por encima de los
requerimientos reales en la economia solo va a conducir a la subida del nivel de precios sin ningun

efecto sobre la produccion.
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Mantey (2009) explica que la endogeneidad del dinero implica abandonar la interpretacion
de que la inflacion es un fendmeno monetario y rechaza que la tasa de interés sea un resultado del
equilibrio en el mercado de dinero. EI nuevo modelo que se construyd para explicar el nivel de
precios y la tasa de interés, se baso en la teoria fisheriana de la tasa de interés, que toma en cuenta
dos componentes: la tasa de interés natural”* determinada por la curva IS y la teoria de la inflacion

por presion de la demanda (misma que retoma Taylor) 2.

Durante la década de 1990 y principalmente después del estudio empirico de John B.
Taylor, algunos paises empezaron a retomar como referencia estos planteamientos monetarios,
sustentados en el Nuevo Consenso Macroecondmico. Existe consenso en general, de que gran
parte de los bancos centrales del mundo han adoptado el régimen de metas de inflacion, sin
embargo, existe la posibilidad de que la autoridad monetaria asuma solo un blanco de inflacion y
no el régimen completo. En este aspecto es necesario diferenciar que el Enfoque de Blancos de
Inflacion es un régimen completo, mientras que blanco de inflacion como objetivo, es una parte
constitutiva de este regimen. Los blancos de inflacion son en estricto sentido, la fijacion de un

parametro de la variacién de los precios que la autoridad monetaria fija como objetivo

El enfoque de Blancos de Inflacion (o régimen de metas de inflacion) es un esquema
operativo que utiliza la autoridad monetaria para definir los mecanismos con los que va a definir
su politica antinflacionaria, este enfoque, ademas, debe contar con dos elementos: un marco de
discrecionalidad acotada y una estrategia de comunicacién de formacion de expectativas (Negrete,
2009). Existen tres interpretaciones erréneas sobre este régimen: la primera es que el modelo
supone la aplicacion de reglas rigidas, esto es erréneo, porqué el modelo no supone un marco de
obligatoriedad de reglas rigidas; la segunda es que el enfoque solo se fija en el objetivo de la

inflacion, siendo que existe la posibilidad de la adopcion de mandos jerarquicos entre la inflacion

1 Tasa natural en el sentido de Knut Wicksell, que definié a la tasa natural como la tasa de equilibrio en el mercado
de bienes y servicios, diferente a la tasa de interés monetaria del mercado de dinero. Existia pues, una relacién entre
la tasa natural y la tasa del mercado de dinero, por ejemplo, si la tasa de interés de mercado monetario disminuyera
por debajo de la tasa natural, la demanda de dinero para invertir aumentara y los ahorros disminuiran.

72 “A corto plazo, una expansién monetaria provoca un aumento de la produccién, una reduccién del tipo de interés
y una subida del nivel de precios, (...) con el paso del tiempo, el nivel de precios sube y los efectos que ejerce la
expansion monetaria en la produccidn y en el tipo de interés desaparecen. A mediano plazo, el aumento de la
cantidad nominal de dinero se traduce totalmente en un aumento proporcional del nivel de precios. No influye en
la produccidn ni en el tipo de interés, el dinero es neutral a mediano plazo” (Blanchard & Pérez, 2011, p. 212)
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y el crecimiento del producto, mismo que es fijado seglin cada autoridad monetaria y la tercera es
que el enfoque es inconsistente con la necesidad de la autoridad monetaria de cuidar el sistema

financiero. .

La explicacion anterior fundamenta el modelo de enfoque de Blancos de inflacion. De
forma resumida, tenemos que para economias abiertas, el régimen consta de cuatro ecuaciones
(Mantey, 2011): 1) Similar a una curva IS, donde se define la brecha del producto “Y”’, como una
funcidn de la tasa de interés y el tipo de cambio: Y=f(i,e); 2) Una curva de Phillips, que describe
el comportamiento de la inflacion como funcidn de la brecha de producto P = f(Y); 3) Una regla
de Taylor que explica la tasa de interés en funcion de la brecha del producto y la diferencia entre
inflacién esperada y la inflacidn observada/presente: i = f('Y, P-P*) y finalmente una ecuacion que
explica el tipo de cambio como funcidn de la diferencia entre la tasa de interés interna y la tasa de

interés externa e = f(i-i*)

La incorporacion del tipo de cambio al esquema, esta relacionado con la existencia de la
paridad flexible del tipo de cambio en la mayoria de los paises del mundo, con este esquema, los
efectos del tipo de cambio en los precios internos se dan por la variacion de los costos de los
insumos importados y los cambios en la demanda externa. De la misma manera, la incorporacion
de la funcidn esta basada en la paridad descubierta de la tasa de interés (Mantey, 2009), misma
que estipula que, la diferencia entre las tasas de interés de dos paises es igual a la diferencia de los
tipos de cambio en el futuro, es decir, que si existe una diferencia positiva entre las tasas de interés,

en el futuro el tipo de cambio tendera a depreciarse.

El enfoque de Blancos de Inflacion o de Régimen de Metas de Inflacion, junto con los
planteamientos monetarios de finales del siglo XX, han sido referencia para la adopcion de
mandatos y regimenes monetarios en diferentes paises. A continuacién se muestra un cuadro

donde se presentan los paises que han adoptado el enfoque de blancos de inflacion:
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Figura 7

Paises que han adoptado el esquema de blancos inflacionarios

Economias Pais v fecha de adopcion

Chile (1991), Egipto (1991), India (1991), Uganda (1992), Indonesia
(1992), Guyana (1993), Nigeria (1993), Vietnam (1993), Bangladesh
(1994), Ecuador (1994), Pera (1994), Uruguay (1995), Zambia (1995),
En desarrollo Jamaica (1996), Mauritania (1996), Sierra Leona (1996), China (1998),
Brasil (1999), Tailandia (2000), Colombia (2000), Filipinas (2000),
Indonesia (2000), México (2001), Republica Dominicana (2000),

Honduras (2001).

Polonia (1992), Macedonia (1993), Rusia (1993), Eslovaquia (1993),
Croacia (1994), Armenia (1995), Moldavia (1996), Georgia (1996),
En transicion Kazajstan (1997), Kirguiz (1996), Mongolia (1997), Rumania (1997),
Eslovenia (1997), Turmenistan (1997), Republica Checa (1997),
Armenia (1998), Hungria (2001).

Nueva Zelanda (1989), Grecia (1990), Taiwan (1990), Canada (1991),
Israel (1991), Reino Unido (1992), Australia (1993), Finlandia (1993),
Suecia (1993), Francia (1994), Italia (1995), Espana (1994), Corea del

Sur (1998), Islandia (2001), Noruega (2001).

Industrializadas

Nota. Figura tomada de “Expectativas, blancos de inflacion y reglas monetarias: la teoria y una aplicacién
analitica”, (p. 69), por J. Galan Figueroa, 2006, Economia informa UNAM, (341).
http://www.economia.unam.mx/publicaciones/econinforma/pdfs/341/06JavierGalan.pdf

En la figura 7, podemos observar que México adopto en 2001, el esquema de blancos de

inflacion.
Politica Monetaria Instrumentada en México desde 1994 hasta 2012

América Latina durante la década de 1980 enfrento un periodo histérico complicado, tanto
que a esta década se le conoce como la década perdida, sobre todo por la crisis de la deuda de
1982 y a los problemas de bajo o nulo crecimiento y alta inflacién. La mayor parte de los paises
experimentan cambios estructurales importantes, en México en el sexenio de Miguel de la Madrid
se introduce el neoliberalismo en el pais. Otros aspectos fundamentales de la politica econémica
en México, fueron los Pactos de Estabilizacion, que en su premisa fundamental concretaban un
pacto entre los empresarios, el Estado y la clase trabajadora, con el objetivo de reactivar la
actividad econdmica. Sin embargo, se ha demostrado por medio la pérdida de poder adquisitivo
del salario, que quienes cargaron con la mayor parte de las perdidas fue la clase trabajadora (CAM,
2015).

En estos afios la politica monetaria se ocupd solo de responder a los vaivenes de la
situacion econdmica. Un hecho que viene a significar un cambio importante para ésta, es el tipo
de cambio. La crisis cambiaria de 1994 marco el final de la intervencion directa del Estado sobre
la fijacion de la paridad cambiaria del peso respecto otras divisas —la mas relevante el dolar
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estadounidense-. Como es evidente, el ancla nominal de la politica econdmica y monetaria, dejo

de ser el tipo de cambio, de modo que, se tenia que definir un esquema nuevo de politica monetaria.

Las relacionales entre capitales a nivel mundial, como ya se ha mencionado, condicionaron
la forma en la que se conducian la politica monetaria y la politica econdmica. En un mundo en el
que se abandonaban los tipos de cambios fijos y muchos paises reconocian el actuar de la politica

monetaria en materia de control de precios, México no podia ser la excepcion.
Politica Monetaria Instrumentada en 1994

El 1 de abril de 1994 entro vigor la reforma al articulo constitucional No. 28, la cual decretaba la

autonomia del Banco de México”. La reforma del 20 de agosto de 1993 decretaba que:

“el Estado tendra un banco central que sera autébnomo en el ejercicio de sus funciones y
en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo
nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder
financiamiento.” (Diario Oficial de la Federacion [DOF], 1993, p.2)

Estas reformas derivaron en la Ley del Banco de México emitida el 23 de diciembre de
1993, en la que se confirmaba su autonomia. La autonomia del Banco de México tiene que ver,
fundamentalmente, con sus relaciones con la administracién publica centralizada, es decir, se

buscaba que esta entidad dejara de ser el principal acreedor del gobierno.

Cartens (2010) argumenta que la autonomia del Banco de México ha significado un bien
para la vida econdémica del pais, se apoya de la Exposicion de Motivos de la Iniciativa de Reforma
Constitucional para Dotar de Autonomia al Banco de México de 1993, para reafirmar que cuando
el Banco Central no era autdbnomo, era el principal agente de credito para el gobierno federal y
gue esto solo condujo a déficit fiscales y altos niveles de inflacion. Las versiones oficiales de los
motivos por los cuales el Banco Central debia ser autdbnomo se apoyan en las fallas de la politica

econdémica empleada en el pasado; aceptan la necesidad de un cambio en la conduccion de la vida

73 Ver a Diaz de Ledn A. (s.f)
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econOmica, pero no reconocen que, aparte de las fallas del Estado, las consecuencias de los ciclos
econdémicos del capital y las relaciones de poder entre sus facciones condicionan la economia de

los paises.

La autonomia de los Bancos Centrales estd centrada en la gestion administrativa, en el
manejo de presupuesto y en las decisiones en el corto y largo plazo para mantener su principal
mandato —0 mandatos segun sea el caso-, sin embargo, sigue condicionada por la politica
econdémica de los paises. El objetivo de mantener los niveles de inflacion estables se asocia
generalmente con el ambiente de certidumbre que la economia y las inversiones econdémicas
requieren para realizarse en el largo plazo. Todos estos argumentos parecen validos a la hora de
la toma de decisiones de politica econémica. El control de la inflacion ha tenido un lugar
importante en América Latina desde mediados del siglo pasado -este aspecto fue tocado con més
detalle en el capitulo 1-, mas que nada, por las caracteristicas particulares de un capitalismo

dependiente, que ha ocasionado que algunos paises sean propensos a <presiones inflacionarias>.

Por su parte, la politica monetaria en México busca tener un caracter macroeconoémico,
esto es consecuente con los planteamientos del Nuevo Consenso Macroeconémico y con los
instrumentos de politica monetaria que le acompafian (véase Anexo 2, quinto subtitulo). La
instrumentacién monetaria esta dirigida principalmente al sistema bancario, sobre todo a partir de
la década de 1990. Segun el nuevo consenso monetario, la conduccion de la politica monetaria por
medio de canales de transmision afectara a la demanda agregada, que a su vez afectara el nivel de
precios. La estrategia economica puesta en marcha a partir de 1987 en México busca el control
de la inflacion’. Desde 1983 hasta 1994 la politica economica buscé la estabilidad de precios
junto con la promocidn del crecimiento econémico, esto es producto de los Pactos de Solidaridad

Econdmica.

En el afio de 1994, después de que el pais registrara problemas de bajo crecimiento, se
vislumbraba la recuperacion macroeconomica, en ese afio los objetivos de la politica monetaria

fueron mantener el nivel de precios estable y controlar el tipo de cambio que se mantenia

74 Ver a Banco de México(1995)
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fluctuando en bandas de flotacién. Por medio de las operaciones en el mercado abierto se busco

contraer la oferta y los agregados monetarios.

Aunque se esperaba la recuperacion de la economia, en 1995 el pais volvio a vivir el
decrecimiento del PIB y altas tasas de inflacion. Los problemas en la balanza de pagos por la
salida de capitales del pais afectaron las reservas internacionales, este fue un factor para que el
Banco de Meéxico ya no pudiera sostener el tipo de cambio en bandas de flotacion. Asi, se

abandono por completo el tipo de cambio como ancla nominal de los precios y de la economia.
Régimen de Saldos Acumulados
Este objetivo operacional fue utilizado del 13 de septiembre de 1995 al 9 de abril de 2003.

Con base en el Banco de México (2019) se pueden plantear dos vertientes en este régimen:
la primera tiene que ver con la intervencion en el mercado de dinero y con la demanda agregada,
mientras que la segunda tiene que ver con el objetivo intermedio de largo plazo de los agregados

monetarios (propiamente con el régimen).

En la primera vertiente, al reconocer que la autoridad monetaria no podia controlar
directamente los precios de los bienes y servicios, se establecia que el campo de accion del Banco
de México estaba principalmente en el mercado de dinero’ y de forma subyacente en el mercado
de cambios, para influir sobre la demanda agregada y por ende sobre el nivel de precios. Las
limitaciones en cuanto al control de la inflacién que se mencionan, se seguirdn manteniendo hasta

la actualidad.

El actuar en el mercado de dinero por medio de los instrumentos de mercado abierto,
buscaba influir sobre los niveles de las tasas de interés y por medio de este canal de transmision -
canal de transmision de la tasa de interés- influir sobre la demanda agregada. Se tenia entendido

que, el canal de transmision de la tasa de interés era fundamental para influir sobre la demanda

75 Basicamente el mercado de dinero de corto plazo, esté constituido por el mercado de titulos de deuda. La mayor
parte de la emisidn de titulos es por parte del Estado. Entre los titulos de deuda encontramos a los CETES, los
BONDES (bonos de desarrollo), Bonos BPAS (Bonos de proteccidon al ahorro), UDIBONOS, BREMS (Bonos de
Regulacion Monetaria), entre otros.
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agregada y sobre el nivel de precios, ademas, junto con la compraventa de divisas se podria influir

sobre el tipo de cambio.

El actuar en el mercado de dinero también buscaba mandar sefiales, es decir posturas de
politica monetaria, al mismo tiempo que el Banco de México fijaba cantidades para los titulos de
deuda, el mercado determinaba libremente la tasa de interés

En la segunda vertiente, se plantea que el crecimiento de los agregados monetarios influia
sobre el nivel de precios en el largo plazo, por lo que el Banco de México establecié metas
cuantitativas tanto del crecimiento de la base monetaria, como del crédito interno neto (oferta
monetaria). Para establecer estas metas, tomaba en cuenta la demanda y la oferta de la base
monetaria, la autoridad monetaria creia que ambas variables sufrian cambios a lo largo del tiempo
y que estos cambios se veian reflejados en los saldos de las cuentas corrientes que la banca

comercial tenia en el Banco de México.

Las nuevas condiciones de 1995, es decir la libre flotacion del tipo de cambio y la adopcion
de metas cuantitativas, llevaron al disefio del régimen de saldos acumulados, mismo que era acorde
para que el mercado fijara las tasas de interés y el tipo de cambio. Al respecto, resulta importante
la tasa de interés de fondeo interbancario, esta tasa es central en las operaciones de la banca, ya

que influia en el nivel objetivo de saldos acumulados.

El régimen de saldos acumulados estaba relacionado con el comportamiento de las cuentas
corrientes gque los bancos comerciales tenian en el Banco de México, este Ultimo establecia que en
un periodo de 28 dias la suma de los saldos diarios de las cuentas corrientes debia ser cero. En el
caso de que la suma arrojara un resultado negativo, el banco comercial en cuestion tendia que
pagar un importe equivalente a dos veces la tasa de referencia del mercado, si por el contrario, el
resultado era mayor a cero, el banco comercial habia perdido el rendimiento que podia haber

obtenido si hubiese utilizado esos saldos.
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El Banco de México participa en el mercado de dinero diariamente con un monto
especifico a subastar, con el objetivo de que la suma de los saldos acumulados diarios de las
cuentas corrientes iniciara el siguiente dia en la cantidad que determinada’®(el Banco de México
daba a conocer la cantidad objetivo de “saldo acumulado de saldos diarios totales” de las cuentas
corrientes de la banca a la apertura del siguiente dia habil, la intervencién diaria tenia como
objetivo llegar a la meta cero de los 28 dias de computo, solo hasta el cierre del periodo se
penalizaban los saldos negativos). Este mecanismo busca retirar o inyectar liquidez en el mercado
de dinero diariamente, para que, después del periodo la suma de los saldos de las cuentas corrientes

resultara en cero.

Si el Banco Central emitia un objetivo de Saldo acumulado de los Saldos diarios totales’”
igual a cero, buscaba satisfacer la demanda de dinero a tasas de interés de mercado; si el objetivo
era mayor a cero su postura de politica monetaria era expansiva (una baja de las tasas de interés).
Si por el contrario, el objetivo era negativo (el llamado “corto” monetario), la postura del Banco
de México era restrictiva (alza de las tasas de interés), asi, el Banco de México seguia inyectando
liquidez, pero no proporcionaba los recursos suficientes a las tasas de interés del mercado,
ocasionando que algunos bancos obtuvieran los recursos a través de los sobregiros en sus cuentas
corrientes, es decir, parte de la liquidez que se requeria -el monto del corto- se obtenia por medio

del importe de dos veces la tasa de interés de referencia.

76 Seglin el Banco de México las diferencias entre el nivel objetivo del saldo acumulado de los saldos diarios totales
y el observado se debe a: 1) diferencias entre el prondstico y el nivel observado de demanda de billetes y monedas
en circulacidn, 2) que los saldos de las cuentas de algunos bancos no se consideren para el célculo de su saldo
acumulado individual por exceder los limites positivos o negativos establecidos 3) os ajustes que se realizan cuando
alguna institucion no puede llevar su saldo acumulado de los saldos diarios a cero debido a los limites positivos y
negativos y, a los dias que faltan por transcurrir para el cierre del periodo.

77 Existen limites tanto para los saldos positivos, como para los saldos negativos; el objetivo es que no existan
presiones que ocasionen fluctuaciones bruscas en las tasas de interés.
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Régimen de Saldos Diarios
El régimen de saldos diarios fue utilizado del 10 de abril de 2003 al 20 de enero de 2008.

El planteamiento de este régimen, al igual que en el régimen de saldos acumulados, se
puede plantear desde dos vertientes. La primera tiene que ver con lo que respecta a la intervencion
en el mercado de dinero y a la demanda agregada, mientras que la segunda tiene que ver con el
objetivo intermedio de largo plazo de los agregados monetarios (propiamente con el régimen). El
funcionamiento de dicho régimen, tenia practicamente las mismas premisas que el régimen de

saldos acumulados, el cambio en esencia residia en sus objetivos operacionales.

En cuanto a las operaciones de mercado abierto, se reconoce que en México se habia
aplicado, en general, una politica restrictiva por las presiones inflacionarias en el pais, por lo que
el Banco de México habia adoptado una posicion financiera acreedora de corto plazo en el
mercado de dinero, en este sentido sus principales instrumentos de politica monetaria habian sido
los depésitos de regulacion monetaria obligatorios y voluntarios, los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal (BONDES) y los Bonos de Regulacion Monetaria (BREMS).

Segun el Banco de México (2004) el objetivo del régimen de Saldos diarios era que los
saldos de las cuentas corrientes de las instituciones bancarias que tenian cuentas con en el Banco
de México, fueran igual a cero. Si al final del dia algin(os) banco(s) tenia(n) saldos negativos, se
le(s) cobraba una tasa de interés equivalente a dos veces la tasa de referencia del mercado
(usualmente la de los CETES); si en cambio, tenia(n) saldos positivos no se le(s) cobraba alguna
penalizacién, pero se daba por hecho que esta(s) institucione(s) con saldos positivos habia(n)

incurrido en un costo de oportunidad por no haber invertido ese diferencial.

El Banco de México daba a conocer la cantidad objetivo de los saldos diarios totales del
final del dia; desde el dia en que se publicaba hasta el momento en que se modificaba el objetivo,
se ponia en vigor la cantidad estipulada en el anuncio, también, existian fechas preestablecidas
para el cambio de objetivos. De esta forma, la autoridad monetaria daba a conocer su postura de
politica, si el objetivo de los Saldos Diarios Totales era cero, la postura de politica era neutral, en
este caso el Banco de México daba a conocer que iba a satisfacer la demanda de dinero a tasas de

interés de mercado y proporcionaria los recursos suficientes para que los bancos no incurrieran en
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desequilibrios; por otra parte, si el objetivo era positivo, la postura de politica era expansiva, de
esta forma el Banco de Meéxico daba a entender que inyectaria mas liquidez de la necesaria al
mercado, por lo que algunas instituciones tendrian saldos positivos no deseados al final del dia
(pudiendo provocar una baja en las tasas de interés); en cambio, si el objetivo de los saldos diarios
era negativo (corto monetario), la postura de politica era restrictiva, asi, el Banco de México daba
a conocer gue inyectaria los recursos necesarios a las tasas de mercado, por medio de operaciones
de mercado abierto y otra parte de esos recursos necesarios serian proporcionados por medio de
sobregiros en las cuentas corrientes que tuvieran saldos negativos (pudiendo provocar alza en la

tasas de interés).
Régimen de Objetivos de Inflacion con Base en Prondsticos

En este régimen que fue adoptado por el Banco de México en el afio 2001, se establecia
que la estabilidad de precios en el largo plazo era el objetivo fundamental de la autoridad

monetaria (+ 3% inflacion). Este régimen es vigente en la actualidad (afio 2020).

Un articulo publicado por el Banco de México (2018) establece que es importante que
exista transparencia en materia de politica monetaria y claridad de las sefiales de postura de
politica, en ese sentido, la publicacion de prondsticos de inflacion es un instrumento que ancla las
expectativas de inflacion esperada, del mismo modo, facilita la evaluacion del desempefio de la
autoridad monetaria. Los pronésticos de inflacion son el objetivo intermedio de la politica
monetaria, debido a que: la inflacion esperada esta relacionada con la inflacion futura, pues es mas
facil manipular la inflacion esperada que la inflacion futura’ y porque los prondsticos de inflacion

se dan a conocer al publico.

Los elementos principales de los pronosticos de inflacion son: 1) el criterio que toma la
autoridad monetaria para fijar un plazo para el cumplimiento de la inflacion esperada en el corto

plazo, que estd en funcion de los factores que determinen la evolucion de la inflacion, 2) los

78 En este caso, la inflacidén esperada se utiliza como la meta de inflacidn que se establece como objetivo intermedio,
lainflacidn futura es la inflacidn objetivo final del mecanismo de transmision. Al mismo tiempo la inflacidén observada
es la inflacidon que se presentd en los hechos después de los periodos establecidos, ya sea en el caso del objetivo
intermedio o el objetivo final.
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pronosticos sustentados en toda la informacion disponible y relevante de lo que se consideran los
determinantes fundamentales de la inflacion, en el Estado actual de la economia, en el tiempo que
tarda en efectuar resultados el mecanismo de transmision (en el caso de México se ha establecido
en 2-3 afios) y en los choques al interior de la economia, 3) Un alto nivel de transparencia y de
comunicacion por parte del Banco Central hacia el publico, es decir, la publicacion de prondsticos

de inflacion.

El Banco Central utiliza los prondsticos para tomar decisiones de politica monetaria segun
las siguientes etapas. Primero se elabora un pronostico de politica con los elementos antes
mencionados, posteriormente si la meta de inflacion esperada es congruente con la inflacion
observada después del periodo, la postura de politica no cambia. Si por el contrario, el objetivo de
inflacion no coincide con los resultados observados, se realiza un nuevo prondstico donde se
explican las condiciones que estarian afectando a la inflacién, de esta manera se plantea
nuevamente el horizonte en el que la nueva meta de inflacion sea congruente con la inflacion

observada al final de este.

A pesar de que el régimen cambid explicitamente al esquema de Objetivos de inflacién,
del afio 2001 hasta el afio 2003 el objetivo operacional seguia siendo la suma de los saldos diarios,
no es sino hasta el 21 de enero del afio 2008 cuando el objetivo operacional pasa a ser la tasa de

interés interbancaria a un dia.

Objetivo Operacional de Tasas de Interés. ElI Banco de México (2007) argumenta que
los esquemas de régimen de saldos acumulados y de saldos diarios buscaban influir de manera
indirecta en el comportamiento de las tasas de interés en el mercado, es decir, se dejaba que el
mercado fuera el principal determinante de éstas. Esto era congruente con los afios de volatilidad
financiera e inestabilidad cambiaria, por la que atravesaba el pais, también lo era porque las tasas
de interés de corto plazo eran practicamente las tasas de referencia en el mercado de dinero
(CETES a 28 dias).

En abril de 2004 el Banco de Meéxico aparte de dar a conocer el nivel de la suma de saldos
diarios, también hizo mas explicito el nivel deseado de la tasa de interés de fondeo bancario a un
dia. El afio 2005 fue el dltimo afio en el que los movimientos de la tasa de fondeo bancario

estuvieron relacionados con el corto monetario. Entre los argumentos a los cuales se alude para
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justificar el paso de objetivo operacional de la suma de los saldos diarios a la tasa de interés de
fondeo interbancario se encuentran que: 1)el pais habia alcanzado un camino de estabilidad
financiera y econdmica, 2) los niveles de inflacion habian logrado disminuir a niveles aceptables,
3) el nuevo objetivo operacional facilitaba la comprension de las sefiales de politica monetaria, 4)
se da una mayor estabilidad a las tasas de interés de corto plazo y mayor relevancia de la politica
monetaria sobre todo a la curva de rendimiento, 5) homologa la instrumentacion de la politica

monetaria con la que siguen varios bancos centrales y 6) este cambio era un paso natural.

A partir del 21 de enero de 2008, se aplico el objetivo operacional de la tasa de interés

interbancaria a un dia.
Inflacion en México 2008-2012

La inflacién es comunmente definida como el aumento sostenido del nivel de precios en
un periodo determinado. Esta definicion nos permite comprender que el nivel de precios se
mantiene en movimiento a lo largo del tiempo. De la misma manera que el nivel de precios puede

aumentar, puede disminuir.

El indicador de la inflacion, por otra parte, ha sido utilizado como referente para hablar
sobre las condiciones de estabilidad macroecondémica de un pais. En los paises de América Latina
desde el siglo pasado se le ha dado un importante seguimiento a este indicador. En la década de
1970 se presentaron momentos de alta inflacion en los paises desarrollados acompafiada de
estancamiento econdmico, esto como ya se explico, condujo a una serie de cuestionamientos sobre
su control y la importancia de mantenerla a niveles estables. América Latina no fue la excepcion,
algunos paises también sufrieron de hiperinflaciones. Estos acontecimientos dieron pie a preguntas
sobre el como se habia llevado la politica econdmica y sobre las causas de la inflacion’; en este
sentido la critica monetarista de Friedman sefialaba que la cantidad de la masa monetaria seria una
de las principales causas, asi mismo, afios después surgieron nuevos planteamientos sobre las

causas de la inflacion. Ya sea el planteamiento monetarista o el planteamiento enmarcado en la

79 Las causas de la inflacién han sido explicadas por autores pertenecientes a diferentes escuelas del pensamiento
econdmico, en este caso no se ha mencion de algunas explicaciones debido a que el tratamiento tiene que ver con
lo directamente relacionado con la instrumentacion de la politica econémica.
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“nueva sintesis neoclasica”, la politica monetaria es la encargada de controlar la inflacion, en
especial la autoridad monetaria sera el Banco Central y no es sino hasta la década de 1980, que
muchos paises desarrollados les otorgan autonomia a sus bancos centrales. Al respecto, diversos
estudios presentan que existe una correlacion entre la autonomia de los Bancos Centrales y el
control sostenido de los niveles de inflacion®, otro aspecto es que la autonomia es diferente en

cada pais segun sus condiciones particulares®’.

En el caso de México la autonomia del Banco Central se otorg6 en 1994, en este mismo
afio se determind que la politica monetaria seria la encargada de mantener el poder adquisitivo de
la moneda; naturalmente que para poder lograr esto tendria que controlar los niveles de inflacion.
En varios paises en desarrollo o emergentes (dependientes) también se les dio autonomia a los

bancos centrales.

En los afios que abarcan de la década de 1950 hasta la década de 1980, la politica fiscal
era el principal instrumento de politica. Dentro de las funciones del Banco Central no estaba
controlar la inflacion, en cambio, se sefiala que el Banco Central era un agente activo del gobierno
que se encargaba de monetizar el gasto; ya en la década de 1980 con el problema de la crisis de la
deuda, la inestabilidad cambiaria se hizo mas persistente, orillando a que la politica econdmica se
encargara de tratar de mantener el tipo de cambio fijo y de esta manera evitar fuertes presiones

inflacionarias del exterior.

80 “Bade y Parkin (1982) documentan que, en economias avanzadas, una mayor independencia estd asociada a
menores niveles de inflacidén. Por su parte, Cukierman et al. (1992) proponen algunos indices cuantificando el grado
de independencia para 163 bancos centrales. Los autores documentan una tendencia hacia una mayor
independencia” (Ramos, 2019, p.3)

81 Rollinat (1996), realiza un breve recuento de problemas y teorias de la autonomia de los Bancos Centrales, en este
recuento se menciona que el Banco Central es una institucién esencialmente estatal, y que lo esta en juego es el
grado y contenido exacto de la independencia que se le otorga. La independencia es una concesidn politica que en
algunos casos puede ser reconsiderada, es decir, que la historia y el momento politicos de los paises, también son
un factor decisivo en la operacion de los Bancos Centrales. También se habla de una independencia organica que
refiere a las condiciones de eleccidn y ejercicio de las autoridades monetarias, y de la independencia funcional, que
evaluia la funcién y la autonomia del Banco Central. El Banco Central va a dirigir la politica monetaria y con ello,
definir sus objetivos y los objetivos intermedios (la adopcidn de un régimen monetario)
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Figura 8

Conduccién de la politica monetaria 1994-2012
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Nota. Adaptada de “Andlisis de la politica monetaria en México utilizando un objetivo operacional de tasas de interés
(1982 -2012)” (p. 33), por M. Garcia Huitron. http://hdl.handle.net/20.500.11799/68007

En la figura 8 se presenta un resumen de la forma en la cual la politica monetaria se
organizo a partir de 1994, podemos observar que el mecanismo de transmision (Figura 9), solo se
puede establecer de manera coherente hasta el momento en el que se defini6 un régimen. A pesar
de que en el afio 2001 se hizo publica la adopcion del Régimen de Metas de Inflacion (RMI), se
consider6 para la periodicidad de la Figura 8, que en este afio se adopt6 un blanco de inflacion y
no el RMI completo, debido a que el régimen de los saldos diarios todavia estaba relacionado con
el enfoque de agregados monetarios; al mismo tiempo, se considera que este periodo (2001-2007)
es un momento de transicion gradual hacia la adopcion del régimen completo, que segin lo
planteado se adopto en el afio 2008 con la adopcion de la tasa de interés de fondeo interbancario
a un dia como objetivo operacional. La organizacion de la informacién presentada en el cuadro
tiene que ver ademas, con el marco tedrico para las decisiones de politica monetaria y en especial,

con la paridad descubierta de tasas de interés (Mantey, 2011).
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Figura 9

Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria

Los instrumentos de politica
Instrumentos monetarios monetaria son los medios que utiliza
el Banco central para incidir sobre la
l oferta monetaria en circulacion o el

nivel de liquidez.

Los objetivos operacionales tienen que
ver con una variable o variables, que
Objetivo Qperaciona| reaccionan ante el efecto de los
instrumentos monetarios. Se tiene como
l objetivo un valor especifico de la

variable o las variables objetivo.

Las formas en las cuales las variables
objetivo (o la variable objetivo)
Canales de transmision surten efecgos_ sobre otras variables
macroecondmicas, se conocen como
canales de transmision.

Los objetivos intermedios son variables
(generalmente macroeconémicas) que se
observan a corto plazo, con el objeto de

determinar si se pueden cumplir los
Objetivos intermedios objetivos finales.
(*Ancla nominal) *El ancla nominal se encuentra en esta
parte del mecanismo, se utiliza para
anclar los precios con el fin de generar
estabilidad. El ancla nominal puede ser:
la inflacion esperada (Enfoque blancos
de inflacion); tipo de cambio (Enfoque
blancos cambiarios); agregados
monetarios.

. " El objetivo de la politica monetaria
Objetivo final que tiene que ver con el nivel de
variables o variable objetivo.

Nota. Adaptado conforme a la informacion obtenida en la asignatura optativa de Politica Monetaria, Facultad de
Economia UNAM

(M. C. Ruiz Lépez, comunicacion personal, 08-11/2018)

El régimen de saldos acumulados tuvo como ancla nominal los agregados monetarios,
posteriormente, en el afio 2001 el ancla nominal cambio a las expectativas de inflacion, ya que, en
este afio se establecio un blanco de inflacion relacionada con el Régimen de Metas de Inflacion.
Uno de los objetivos de la intervencion en el mercado de dinero durante los regimenes de saldos
acumulados y saldos diarios -por parte del Banco de México mediante los instrumentos de
mercado abierto- era el de dotar de recursos suficientes para que los bancos pudieran cumplir los
niveles de saldos acumulados o diarios establecidos, al mismo tiempo, la intervencién buscaba
influir sobre las tasas de interés en el mercado. Se esperaba que el manejo de la oferta de base
monetaria iba a influir sobre los niveles de las tasas de interés de mercado dando como resultado
una expansion (contraccion) de la oferta monetaria que traeria consigo una baja(alza) en las tasas

de interés en el mercado.
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Para el Banco de México (2012) las causas de la inflacion se pueden dividir en dos
clasificaciones: 1) determinantes de corto plazo y 2) determinantes de largo plazo. Entre los
determinantes de corto plazo se menciona: la contraccion de oferta agregada, el incremento de la
demanda agregada y la tasa de interés. Para los determinantes de largo plazo encontramos: el
exceso de dinero, politicas inconsistentes y el déficit fiscal.

Al relacionar los determinantes de la inflacion de corto y largo plazo con el régimen
monetario, debemos recordar que el Banco de México reconoce que no puede influir directamente
sobre la fijacion de los precios, pero que, a pesar de eso, puede influir mediante el mercado de
dinero. En este tenor, es coherente que a partir de la autonomia del Banco de México, este haya
podido establecer su régimen monetario (entre otras cosas), conforme a los determinantes de la
inflacion en los que puede influir de manera directa, en este caso, la oferta de base monetaria con

el objetivo de incidir sobre el crédito interno neto y la tasa de interés de corto plazo.

El principal indicador para medir la inflacion en el pais es el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) que mide el cambio promedio de los precios en el tiempo de una canasta
ponderada de bienes y servicios representativa del consumo de las familias urbanas, ha Estado
basado en la Encuesta de Ingresos y Gastos Financieros (EIGF) y la Encuesta Nacional de Ingreso
y Gastos de los Hogares (ENIGH).

El Banco de México elabord desde 1927 hasta junio de 2011 el INPC vy a partir del 15 de
julio de 2011, el Instituto Nacional de Estadistica y de Geografia (INEGI) se encarg6 de elaborar
el indice (Instituto Nacional de Estadistica y de Geografia, 2013). Desde 1968 hasta 2012 el INPC

se ha actualizado 7 veces (Tabla 2).
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Tabla 2

Evolucion del INPC
Periodo base Ciudades Genéricos Conzl;ﬁ;:ﬂ}zz p 0r||: t:ll::r:t::}i g:;:
1968 7 172 15,000 EIGF 1963
1978 16 172 30,000 EIGF 1963
1980 35 302 140,000 ENIGH 1977
1904 46 313 170,000 ENIGH 1989
2* Ona junio 2002 46 315 230,000 ENIGH 2000
2* Qna diciembre 2010 46 283 235,000 ENIGH 2008
2* Qna diciembre 2010 46 283 235,000 ENIGH 2010
ENGF = Encussta de Ingresos y Gastos Familiares
EMNIGH = Encuesta Nacional de Ingresos y Gasios de los Hogares

Nota. Figura tomada de “Indice Nacional de Precios al Consumidor: Documento metodolégico”, (p. 7), por INEGI,
2013, https://www.inegi.org.mx/contenidos/programas/inpc/2010/doc/documento_metodologico_inpc.pdf

Para calcular el INPC se utiliza el indice de Laspeyres. Primero se realizan indices
elementales, que son agregados pequefios constituidos por bienes y servicios relativamente
homogéneos, a estos indices se les denomina especificos; estos indices especificos se promedian
para construir los indices genéricos y posteriormente los indices genéricos se agrupan en
subindices y la agrupacién de estos ultimos generan el INPC (Banco de México, 2011).
Mensualmente se realiza la recopilacién de precios de los productos Ilamados especificos en 46
localidades de la Republica Mexicana agrupadas en siete regiones (Frontera Norte, Noroeste,
Noreste, Centro Norte, Centro Sur, Sur y Area Metropolitana/Ciudad de México) para captar las
variaciones en los genéricos; cada genérico tiene un peso especifico en el INPC denominado
ponderador; en vista de que los precios de todos los productos no tienen un comportamiento

homogéneo, los genéricos se dividen en subindices.

Por otro lado, la inflacién se divide en inflacion subyacente y no subyacente, la primera es
un indicador de mediano plazo y excluye a genéricos de alta volatilidad o que responden a criterios
administrativos, es decir, incluye a los genéricos cuyos precios responden principalmente a
condiciones de mercado; la segunda incluye aquellos genéricos que dificultan la determinacion de

la tendencia general de los precios y que fueron excluidos del indice de inflacién subyacente.
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Figura 10
Inflacién anual (INPC anual), 1970-2012
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Nota. Elaboracidn propia con datos de INEGI

Una comparacion historica de los niveles de inflacién de las décadas de 1970-1980 (Figura
10) con los afios posteriores a 1990 refleja que, en el primer periodo los precios mostraban una
gran inestabilidad mientras que, en el segundo caso, los niveles inflacionarios se mantuvieron mas
estables. Esto tiene que ver con los fuertes problemas econémicos que México enfrentd en la
década de 1970 y 1980, ademas, de que fueron afios de transicion hacia el modelo exportador o
de economia abierta, en general, fueron los afios de transicion hacia el modelo neoliberal. En 1994
Meéxico sufre una crisis cambiaria que le obliga a abandonar por completo las bandas de flotacion,
al mismo tiempo se registra un alza inflacionaria del 6% hasta el 34%; a pesar de este drastico

cambio, en afos subsiguientes hasta el 2012 la inflacion se ubica en promedio al 10%.
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Figura 11
Inflacién mensual (INPC mensual), 1994-2012
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Nota. Elaboracidn propia con datos de INEGI.

En el Figura 11 correspondiente al periodo de estudio se observa la inflaciéon mensual,
vemos que durante el afio 1995 la inflacion aumento vertiginosamente; en enero de ese mismo se
ubicé al 10.23%, para diciembre se ubicaba al 51.97%. Después de ese afio la inflacion disminuyo

progresivamente hasta el afio 2002 cuando se ubicé en bandas del 3 al 5-6%.

Segun los niveles del INPC, podriamos inferir que efectivamente el Banco de México
controld la inflacion, sin embargo, es necesario establecer la relacion que guarda la inflacion con
las determinantes de la inflacién que esboza la autoridad monetaria, junto con sus instrumentos y

los canales de transmision determinados.
Agregados Monetarios e Inflacion

La primera relacion que se establecera es la de la cantidad de dinero en la economia en el
largo plazo con el nivel de inflacion, esto estuvo relacionado de forma mas estrecha con el régimen
de saldos acumulados, incluso todavia con el régimen de saldos diarios debido a que el objetivo
operacional eran los saldos de las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el Banco de
México. Al respecto Guerrero y Torres(2001) mencionan que los objetivos intermedios se

incorporaron a la instrumentacion de la politica monetaria para facilitar la consecucion del
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mandado de controlar los niveles de inflacién, de modo que los objetivos intermedios debian
cumplir con dos requisitos: el primer requisito es que debian mantener una relacion estrecha con
el nivel de precios, el segundo es que el objetivo intermedio debia responder directamente a las
acciones de politica monetaria; también mencionan que la adopcién del objetivo intermedio de los
agregados monetarios esta fundamentada en la teoria cuantitativa del dinero.

Retomando los regimenes de saldos acumulados y diarios adoptados por el Banco de
México y el determinante de inflacion de la cantidad de dinero en la economia (véase Anexo 2,
sexto subtitulo), se analizara la tendencia de las tasas de crecimiento del agregado monetario
M1(M1) y del agregado monetario M4(M4), en relacion con la inflacion. Los agregados
monetarios tienen el objetivo de medir el dinero disponible en una economia para hacer compras
0 bien para invertir en otros activos. A continuacion, se presenta la definicion de M1y de M4,
contenida en el documento de la redefinicion de los agregados monetarios de 1999 (Banco de
Mexico, 1999):

-M1: Billetes y monedas en poder del publico + cuentas de cheques (incluyendo moneda
extranjera) + depdsitos en cuenta corriente con interés (incluye operaciones bancarias efectuadas
con tarjeta de débito, como el pago de sueldos y salarios ademas de otras modalidades del ahorro

a la vista).

-M4: M1 + M282 + M3% + Depositos de residentes y no residentes en agencias de bancos

mexicanos en el exterior.

Los datos que se utilizaron para los agregados solo incluyen el ahorro privado, no incluyen
el ahorro publico contenido en agregados M1a, M2a, M3a 'y M4a, por motivo de que los primeros
responden en mayor medida a sefiales econémicas de ingreso y de precios (Banco de México,
1999); asi mismo, tienen como base la metodologia del afio 1999 ya que el periodo de estudio

abarca desde 1994 (hasta el inicio del siglo XXI es cuando la inflacion tuvo un comportamiento

82 M2 = M1 + resto de instrumentos bancarios (sin incluir agencias de bancos en el exterior) + valores del gobierno
y privados en poder de residentes + otros fondos de ahorro.

8 M3 = M2 + Depdsitos de no residentes en banca interna + tenencia de no residentes de valores de gobierno y
privados.
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mas estable), y los datos de la redefinicion de los agregados monetarios del afio 2018 (Banco de
México, 2018) solo estan disponibles a partir del afio 2000. EI M1 se ha elegido porqué esta
relacionado con la demanda de base monetaria que define el Banco de México en su documento
sobre el Régimen de Saldos Acumulados y que mantiene en el documento del Régimen de Saldos
Diarios, aunque se considera un agregado estrecho; el M4 se eligié debido a que estima de forma

mas amplia el dinero disponible en una economia.

Crecimiento Mensual del Agregado Monetario M1y del Agregado Monetario M4

Figura 12

Comparacion entre la tasa de crecimiento de M1 y de M4 con la inflacion (datos mensuales),
1994-2012
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Nota. Elaboracion propia con datos de INEGI y Banco de México.

Las tasas de crecimiento del agregado M1y M4 se encuentran bien definidas entre rangos,
mientras la tasa de crecimiento mensual de M1 se encuentra entre -10% y 10%, la tasa de
crecimiento de M4 se encuentra entre -1% y 2% (Figura 12). Durante el afio 1995 la inflacion
aumento vertiginosamente, en enero de 1995 M1 disminuyé 11.68%, las tasas de crecimiento
negativas se mantuvieron hasta abril de ese afo, en diciembre la tasa de crecimiento de M1 fue
del 14.44%; es decir, se aplicaron medidas con el objeto de que la inflacion disminuyera; después
de ese afo, las tasas de crecimiento de la inflacion disminuyeron y las tasas de crecimiento de M1

no tuvieron una disminucion tan significativa. En cuanto a M4, en diciembre de 1994 la tasa de
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crecimiento mensual fue de 10.37% -la més alta de todo el periodo- esto se puede explicar debido
que la partida de depdsitos de residentes y no residentes en agencias de bancos mexicanos en el
exterior aumento, cuestion congruente con el hecho histérico que se ha llamado “error de
diciembre” (muchos inversionistas sacaron su dinero del pais y lo ubicaron en bancos exteriores
en moneda extranjera). Durante 1994 y hasta el afio 2000, en México la inflacion estuvo por arriba
del 10%, aunado a esto el PIB en el afio 1995 decrecio 6.29%, posterior a este afio volvio a registrar
crecimiento, sin embargo, la recuperacion no fue rapida y tal vez ni siquiera completa, en el afio
2002 el PIB volvio a decrecer 0.40% (Tabla 3).

Tabla 3
Tasas de crecimiento del PIB anual (precios constantes del afio 2013), 1994-2012

Afo Tasa de
crecimiento del
PIB anual (precios
constantes del

2013)
1994 4.94%
1995 -6.29%
1996 6.77%
1997 6.85%
1998 5.16%
1999 2.75%
2000 4.94%
2001 -0.40%
2002 -0.04%
2003 1.45%
2004 3.92%
2005 2.31%
2006 4.50%
2007 2.29%
2008 1.14%
2009 -5.29%
2010 5.12%
2011 3.66%
2012 3.64%

Nota. Elaboracidn propia con datos de INEGI
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Crecimiento Anual del Agregado Monetario M1y del Agregado Monetario M4
Figura 13

Comparacion entre la tasa de crecimiento de M1y de M4 con la inflacion -en %- (datos anuales),
1994-2012
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Nota. Elaboracion propia con datos de INEGI y Banco de México

Figura 14
Agregado monetario M1y Agregado monetario M4 en millones de pesos, 1994-2012

13,000,000
12,000,000
11,000,000
10,000,000
9,000,000
8,000,000
7,000,000
6,000,000
5,000,000
4,000,000
3,000,000
2,000,000

1,000,000

0
<+ w0 ©

~ © @ Q@ =— N O ¢ W © M~ «© & O — o
QR DD QO Q2 Q2 2 Q@ T = =
<> B <> T B« B T« B =] © © © &6 © © © © o o o
- - ¥ &5 &5 & 8 88 8 § 8 &8 8§88 &8 8§ &8 8§ &«

m M1 (millones de pesos)  ® M4(millones de pesos)

Nota. Elaboracidn propia con datos del Banco de México, ID Banxico



107

Debido a que en el periodo de estudio las tasas de crecimiento mensuales de los agregados
monetarios en cuestion se encuentran en rangos definidos y no se observa una relacion legible
para todos los afios, se analizan los datos anuales de las mismas variables. Las tasas de crecimiento
anuales tanto de M1 como de M4, parecen tener una tendencia més clara. Tanto el INPC como
M1 parecen estar correlacionadas a lo largo del periodo de estudio (Figura 13). Tanto las tasas de
crecimiento de M4y M1y, el INPC, han disminuido desde finales del siglo pasado; ahora bien,
al observar los datos en niveles, vemos que ambos agregados se han ampliado (Figura 14), la
observacién podria conducir a la idea de que si los agregados han aumentado, también lo habria
tenido que hacer la inflacion, lo cual no seria correcto, pues al hablar de la circulacion del dinero
es pertinente tener en cuenta la velocidad de la circulacion del dinero y el PIB. Si la velocidad del
dinero fuera constante en la economia los agregados tenderian a acrecentarse, sin embargo, no hay
pruebas suficientes de que la velocidad del dinero se mantenga constante, en general, la
probabilidad de que la velocidad se haya acelerado y se acelere constantemente a partir del siglo
XXI1 es muy alta si tomamos en cuenta la incorporaciéon de la informatica a las operaciones
bancarias. En este sentido, el hecho de que el agregado M4 en proporcion al PIB a partir del afio
2009 sea mayor al 50% (Tabla 4) es concluyente de que hay mas dinero en la economia que el
necesario. Razon por la que la cantidad de dinero en la economia no vendria a ser un determinante

en el largo plazo de la inflacion.
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Tabla 4
Agregados M1y M4 como proporcion del PIB a precios corrientes, 1994-2012

Afo M1 como M4 como
proporcién del proporcién del
PIB a precios PIB a precios
corrientes corrientes
1994 8.34% 35.10%
1995 5.98% 32.91%
1996 6.08% 31.42%
1997 6.75% 31.54%
1998 6.84% 32.98%
1999 6.89% 34.03%
2000 7.18% 34.44%
2001 7.83% 37.37%
2002 8.80% 39.27%
2003 9.33% 41.62%
2004 9.47% 41.51%
2005 9.72% 43.89%
2006 10.10% 45.50%
2007 10.24% 46.74%
2008 10.30% 48.95%
2009 11.81% 56.32%
2010 11.81% 56.46%
2011 12.34% 58.55%
2012 13.03% 63.34%

Nota. Elaboracién propia con datos de INEGI y el Banco de México

Ejercicio de un Modelo de Vectores Autorregresivos Estimado. Con el objetivo de
apoyar la exposicion anterior se ha construido un sencillo modelo de Vectores Autorregresivos,
con las variables de: INPC, tasa de crecimiento de M1y la tasa de crecimiento de M4, con datos
anuales; las variables mencionadas se consideraron como enddgenas. Este ejercicio esta basado
en diferentes articulos que han tratado de relacionar los agregados monetarios con el INPC, en
general, los modelos VAR son muy utilizados para la evaluacion de la politica monetaria. Puesto
que el objetivo de este trabajo no es el amplio analisis de un modelo econométrico, solo se
expondran la prueba de causalidad de Granger y las funciones de impulso respuesta. La

especificacion del modelo se podra ver en el Anexo 3.

Prueba de causalidad de Granger:

La prueba de causalidad de Granger evalla la forma en la cual una variable es adecuada
para pronosticar otra variable. La causalidad es diferente de la correlacion, pues la correlacion
hace referencia al grado de relacion entre variables en el tiempo, esta relacion no es prueba
suficiente para establecer una causalidad que permita hacer pronosticos. Una de las condiciones
de la prueba Granger, es que las series sean estacionarias (con esta prueba también se realizan
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pruebas de cointegracion, para ello es necesario que las series tengan el mismo orden de
integracion); esta prueba se realiza generalmente en modelos de vectores autorregresivos, “de esta
forma si una variable retardada esta correlacionada con valores futuros de otra variable se dice
gue una variable es causa de la otra segiin Granger” (Montero, 2013) sin embargo, es necesario
aclarar que, este test no expresa de manera estricta el fendbmeno causa efecto, sin embargo, nos

dice que tan buena es una variable como predictora de otra.

Tabla s

Prueba de Causalidad de Granger para el modelo VAR

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1994 2012
Included observations: 15

Dependent variable: INPC

Excluded Chisq df Prob.
TM1A 1.871664 3 0.5995
DTM4A 5914362 3 0.1139
All 11.50812 6 0.0739

Dependent variable: TM1A

Excluded Chi-sq df Prob.
INPC 4.020681 3 0.2583
DTM4A 1.480964 3 0.6867
All 4686674 6 0.5846

Dependent variable: DTM4A

Excluded Chi-sq df Prob.
INPC 0.693967 3 0.8746
TM1A 1.188274 3 0.7558

All 4.183326 6 0.6519

Nota. Elaboracion propia en Eviews 11, con datos de INEGI y el Banco de México

Para la variable independiente inflacién, la hipdtesis nula es que no hay causalidad en el
sentido de Granger, observando las probabilidades mayores al 5% se acepta la hipotesis nula, por
lo tanto, la tasa de crecimiento del agregado Monetario M1 y la tasa de crecimiento del agregado

monetario M4 no causan a la inflacion en el sentido de Granger (Tabla 5).

Funciones Impulso respuesta.

La funcion impulso da a conocer como reaccionan las variables del sistema frente a shocks
0 innovaciones de alguna otra variable. Los shocks o innovaciones son cambios en los

componentes del vector de las perturbaciones o errores, en el caso de alguna innovacion o shock
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en alguna variable del sistema, la funcién impulso respuesta evalta la forma en la cual otras
variables enddgenas van a responder en el presente y en el futuro, expresado en el tamafio de la
desviacion estandar. “En una funcion impulso-respuesta, separa los determinantes de las variables
endogenas dentro de los shocks o identifica innovaciones con variables especificas. Entonces,
traza el efecto corriente y valores futuros de las variables endogenas ante un ‘shock’ de una

desviacion estandar a las innovaciones (variables estocasticas)” (Trujillo, 2010).

No obstante que con la prueba de Granger se ha corroborado la no causalidad de las
variables INPC y las tasas de crecimiento de M1 y M4, se presentan las funciones impulso
respuesta de la regresion, teniendo en cuenta, ademas, la observacion de Trujillo (2010), que
apunta a que hay que tener cuidado con estas funciones debido a la ortogonalizacion de los

residuos de la regresion.

Funciones impulso respuesta del modelo de Vectores Autorregresivos

Figura 15

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 SE.
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Nota. Elaboracion propia en Eviews con datos de INEGI y Banco de México
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El énfasis se hara sobre los shocks de las tasas de crecimiento de los agregados monetarios,
en ambos casos se observa que un shock positivo no tiene repercusion en el primer afio, asi mismo,
las funciones impulso respuesta tienen un comportamiento similar. Esto es, un aumento en la tasa
de crecimiento anual del agregado M1, como del agregado M4, ocasionan respuestas positivas en
el Indice Nacional de Precios al Consumidor, el primero tiene un impacto mas significativo que

segundo, pues el segundo en el tercer afio practicamente no tiene incidencia.

Los ejercicios que se han presentado arrojan que la cantidad de dinero en la economia no
es necesariamente una causa de largo plazo de la inflacion y, que el control de los saldos de las
cuentas corrientes no es suficiente para influir sobre la cantidad de dinero que circula en la
economia, en vista de que los saldos de las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el
Banco de México no abarcan la totalidad de la emision de dinero, mas adelante se ahondara sobre

este punto.
Inflacion y Tasa de interés

La segunda relacion que se establecerd es la de la inflacién y la tasa de interés. El Banco
de México nos dice que un determinante del corto plazo de la inflacion es la tasa de interés, en el
afio 2008 el objetivo operacional de la politica monetaria se modificé de los Saldos diarios de las
cuentas corrientes de los bancos, al de la tasa de interés de fondeo interbancario a un dia. En la
seccion de Teoria monetaria y politica monetaria de este capitulo, se realizaron las debidas
explicaciones sobre el manejo de la tasa de interés en el esquema de Metas de Inflacion y en
general en el Nuevo Consenso Macroeconomico, considerando ese planteamiento, en lo que
refiere a este instrumento, hay vital importancia en el canal de transmision de la tasa de interés
(aunque segun el mecanismo de transmision todos los canales operan para llegar al objetivo de
inflacion) ya que los canales de transmision funcionan a partir de las sefiales de politica monetaria

(véase Anexo 2, sétimo subtitulo).

Relacion Entre la TIIE a un Diay la TIIE a 28 Dias. La Tasa de Interés Interbancaria
de Equilibrio (TIIE) es la tasa determinada por el Banco de México a partir de una serie de calculos
que realiza sobre actividades bancarias, fue instaurada en 1995; la TIIE de fondeo a un dia se
determina con base en las operaciones de mayoreo realizadas por la banca y casas de bolsa sobre

las operaciones en directo y en reporto de un dia con titulos de deuda emitidos por el Gobierno
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Federal, el IPAB y el Banco de México; la TIIE a 28 se determina con base en las cotizaciones de
por lo menos 6 Bancos, esta tasa generalmente se calcula diariamente. La TIIE se utiliza como
referente para varios instrumentos financieros, asi como para el ahorro y los créditos, para estos
ultimos generalmente se aplica un margen de ganancia para la institucion bancaria en cuestion.
Este indicador guarda estrecha relacion con la tasa de interés objetivo que el Banco de México

fija, si la TIIE tiende a bajar(subir) los créditos tienden a abaratarse(encarecerse).

Se disponen de datos de la TIIE diaria a partir del afio 2006, para el caso de la TIIE a 28
dias se disponen de datos desde 1995, aun cuando el objetivo operacional del Banco de México
sea la tasa de fondeo interbancario a un dia, para esta parte se utiliza la TIIE a 28 dias, ya que no
guarda una diferencia marcada en su comportamiento respecto la TIIE a un dia (Figura 16),
ademas de que, el plazo es igual al de la otra tasa de referencia importante en la economia
Mexicana, la de CETES a 28 dias.

Figura 16
TIHE diariay TIIE a 28 dias (mensual) -en %-, 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— TIIE diaria (promedio mensual)
—— TIIE a 28 dias

Nota. Para la TIIE diaria se realiz6 un promedio mensual
Elaboracion propia con datos del Banco de México

TIIE a 28 Dias e Inflacion. Hay una estrecha relacion entre la TIIE a 28 dias y el INPC
al consumidor, en el afio 1995 la TIIE a 28 dias fue representativamente alta, estuvo bajando hasta
el afio 1996 cuando volvio a subir a por lo menos 50%; este comportamiento tiene que ver con los
momentos de alta inflacion en Meéxico, posteriormente a estos afos, la TIIE ha ido de cerca a la

inflacion. (Figura 17)
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Figura 17
Inflacién mensual (INPC mensual) y TIIE a 28 dias -en %-, 1994-2012
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Nota. Elaboracion propia con datos del Banco de México

Figura 18
TIIE a 28 dias (diaria) y Tasa de interés Objetivo del Banco de México -en %- (2008-2012)
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Tabla 6

Tasa objetivo de fondeo interbancario a un dia del Banco de México, % (2008-2012)

Fecha Tasa
objetivo

21/01/2008 7.5
20/06/2008 7.75
18/07/2008 8
15/08/2008 8.25
16/01/2009 7.75
20/03/2009 6.75
17/04/2009 6
15/05/2009 5.25
19/06/2009 4.75
17/07/2009 45
31/12/2012 4,5

Nota. Elaboracion propia con datos de Banco de México

El Figura 18 ilustra el comportamiento de la TIIE a 28 dias y la tasa de interés objetivo
delineada por el Banco de México (Tabla 6) a partir del afio 2008 hasta 2012, ambas tasas tienen
una tendencia similar, la diferencia entre la TIIE a 28 dias y la tasa objetivo es de apenas 0.5
puntos porcentuales, que a medida que pasa el tiempo disminuye hasta los 0.3 puntos porcentuales.
De la tabla 6. observamos que la tasa objetivo disminuye en el afio 2009, después de haber subido
en el afio 2008, esta medida fue aplicada debido a la crisis del 2009 que afecto a México en el
sector real de la economia, una baja en la tasa de interés buscaba incentivar la inversion y con ello,
el PIB.

Relacion Entre Inflacion, Tasa de Interés y Tasa de Crecimiento del PI1B (2008-2012,
Trimestral). En el afio 2008, el objetivo operacional de la politica monetaria paso a ser la tasa de
fondeo interbancario a un dia, del afio 2008 al afio 2012 la TIIE a 28 dias trimestral parece guardar
una relacion con el INPC, sin embargo, una baja en la TIIE a 28 dias no registra un alza de la
inflacion; naturalmente que durante el tercer trimestre de 2008 hasta el primer trimestre de 2009
las tasas de crecimiento del PIB fueron negativas, ante esto la tasa objetivo y con ella la TIHE
disminuyd buscando incentivar la demanda agregada, en el cuarto trimestre del afio 2009 se
registra una recuperacion del Producto (Figura 19), empero, las tasas de crecimiento del PIB hasta
el final del periodo siguen registrando decrecimiento; en este sentido la tasa de interés no tuvo un

impacto importante en la recuperacion del PIB, al mismo tiempo que tampoco tuvo impacto
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representativo en el INPC, cuestién que se debe a la desaceleracion de la economia. Hecho
interesante, porque en el afio 1995 el PIB también registro decrecimiento respecto el afio anterior
y la inflacion se acrecentd en ese mismo afio; una primera conclusion es que el desencadenante de
la crisis de 1995 tenia que ver con el tipo de cambio y el sistema bancario mexicano, la crisis de
2009 también se desencadeno en el mercado financiero, pero de EE. UU. y el canal de transmision
con la economia mexicana fue el sector real, especialmente tuvo que ver con el sector exportador.
Figura 19

Inflacién, TIIE a 28 dias y tasa de crecimiento del PIB -en %- (trimestral 2008-2012)
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Nota. El INPC es un promedio de datos mensuales, TIIE a 28 dias es un promedio de datos diarios, PIB a precios
constantes de 2013
Elaboraci6n propia con datos de INEGI y Banco de México

Relacion Entre Inflacion, Tasa de Interés y Tasa de Crecimiento del PIB (1994-2012,
Anual). Anteriormente se ha dicho que, para adoptar la tasa de interés como objetivo operacional
antes hubo que haber un periodo de transicion, a pesar de ello, se seguia teniendo en cuenta el
supuesto de relacion entre oferta de base monetaria y la tasa de interés, una contraccion(expansion)
en la oferta monetaria registraba un alza(baja) en la tasa de interés. Este supuesto, nos permite
realizar una comparacién entre tasa de interés, inflacion y crecimiento del producto, la
comparacion se realiza con datos anuales (Figura 20) con el objetivo de captar periodos de ajuste
de por lo menos 12 meses (el limite en general de los periodos de corto plazo). Nuevamente el
INPCy la TIHE a 28 dias tienen una relacion de correlacion a partir de los afios posteriores al 2000,

durante los afos de decrecimiento del producto -como los afios de 1995 y 2009- parece que no
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hay una relacion clara entre los indicadores, esto podria deberse a que son momentos
extraordinarios y no muestran una relacion de largo plazo entre las variables, sin embargo, estos
momentos no pueden ignorarse en vista de que desde la década de 1970 las crisis, el estancamiento
y el decrecimiento econémico han sido una constante a nivel mundial, estas condiciones muy
relevantes son parte de los cambios que experimento el sistema econdmico (de los cuales ya se
habl6 anteriormente).

Figura 20

Inflacién anual (INPC anual), TIIE a 28 dias anual y Tasa de crecimiento del PIB real -en %-,
1994-2012
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Nota. El INPC es un promedio de datos mensuales, TIIE a 28 dias es un promedio de datos diarios, PIB a precios
constantes de 2013
Elaboraci6n propia con datos de INEGI y Banco de México

Estimacion de una Regresion Lineal Simple. Nuevamente se realiz6 un sencillo modelo,
en este caso una regresion lineal simple en vista de que la relacion entre tasa de interés e inflacion
guarda una relacién mas clara, al menos tedricamente. Como en el caso del ejercicio anterior, esta
actividad es un apoyo a la descripcion de la relacion que se ha planteado entre inflacion y la tasa
de interés, la especificacion del modelo se encuentra en el Anexo 3. Para la realizacion de la
regresion, se utilizaron datos anuales a partir de 1994, debido a que la correlacién entre INPC y
TIHIE a 28 dias esta mas definida (Figura 22) que la correlacion entre el INPC trimestral y TIIE a
28 dias (promedio trimestral) en el periodo 2008-2012 (Figura 21). Ambos Figuras manifiestan

que la relacion entre la tasa de interés e INPC es positiva, es decir que a un aumento de la tasa de
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intereés corresponde un aumento de la inflacion, esta informacion se corrobora con la ecuacion de
regresion estimada, donde el coeficiente de la TIIE a 28 dias es positivo (ecuacion de la regresion:
INPC=11.227911408(TIIE)-15.7757661661+ (AR (1) =0.639841169)).

Figura 21
Figura de dispersion: TIIE a 28 dias (trimestral) e Inflacion (INPC trimestral), 2008-2012
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Nota. Se realizé un promedio trimestral para los datos diarios de TIIE a 28 dias y para los datos mensuales del INPC
Elaboracién propia con datos de INEGI y Banco de México

Figura 22

Figura de dispersion: TIIE a 28 dias (anual) e Inflacion (INPC anual), 1994-2012
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Nota. Se realizé un promedio anual para los datos diarios de TIIE a 28 dias y para los datos mensuales del INPC
Elaboraci6n propia con datos de INEGI y Banco de México
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Funcién impulso respuesta

La funcion impulso respuesta arrojada de la sencilla regresion, muestra que ante un
aumento de la TIIE a 28 dias el INPC respondera de forma positiva, sin embargo, la respuesta es

de no mas de 3 puntos porcentuales. (Figura 23).

Figura 23
Impulso respuesta de INPC anual ante la TIIE a 28 dias
INPC: Response to One S.D. Innovation

Impulse Response + 2 S.E.
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Nota. Elaboracién propia en Eviews con datos de INEGI y Banco de México

Discusidn en Torno a los Resultados y la Evidencia Historica

Al iniciar el capitulo hemos dejado claro que es la politica econémica, se ha dicho que en
general su objetivo es mantener la estabilidad de la economia y que uno de los medios es
coadyuvar para mantener el crecimiento sostenido del PIB como principal indicador de la
actividad econdémica, al mismo tiempo se ha explicado el contexto en el cual la economia mundial

se conduce a partir de la década de 1970.

Se ha planteado la critica a la politica econémica de los afios dorados del capitalismo y
como esta ha sido sefialada como una de las principales gestoras de la debacle econdémica de 1970-
1980; en materia de politica monetaria y teoria monetaria, se ha esbozado la justificacion teoria y
politica de la necesidad de su autonomia respecto al Estado. En el caso de México, se expusieron
los regimenes monetarios desde la autonomia del Banco de Mexico hasta el afio 2012 y
posteriormente se han evaluado las relaciones entre las principales variables que constituyen los

regimenes monetarios.



119

De acuerdo con lo desarrollado, se explicara en qué sentido esto puede contribuir para la
acumulacién de capital y para la recuperacion o el mantenimiento a un nivel constante de la tasa
media de ganancia. Naturalmente que estas apreciaciones tienen sustento en los cambios historicos

que se hacen notar en la década de 1970, cambios cuya importancia ya ha sido discutida.

En primer lugar, abordaremos la autonomia de los Bancos centrales, que en concordancia
a los cambios explicados en el terreno econdmico, en la concrecion de la unificacion financiera es

pertinente por los siguientes motivos:

1) Un Banco Central es el encargado de la emision de la moneda de curso legal de un
pais, maneja el equivalente general de un territorio, es decir el dinero de un Estado. Al ser el
principal agente de emision y de centralizacion de los instrumentos de referencia de la banca
comercial, sus relaciones con los flujos de dinero y de capital tendrian que permitir que estos
tuvieran una mayor movilidad a nivel de las fronteras nacionales. En especial, el Banco
Central es un actor importante en la funcion de dinero mundial.

2) Después de la década de 1990, la mayor parte de los bancos centrales optaron como
mandato principal la estabilidad de precios y en algunos casos por este mandato y ademas
para coadyuvar el crecimiento econémico. Para que esto fuese posible, se llevaron a cabo
algunas medidas que les permitian Ilevar de mejor manera estos mandatos, los principales
instrumentos de politica econdmica cambiaron segun la forma de los sistemas financieros y
del comportamiento de los precios en cada pais. De manera general las operaciones en el
mercado abierto y la tasa de interés se convirtieron en los principales instrumentos.

3) Mantener la estabilidad de los precios en un pais, dependeria de maltiples factores
de los cuales un Banco Central no podria influir o podria hacerlo de forma limitada. Segun
esto, una de las maneras en las cuales un Banco Central podria influir sobre el nivel de precios
seria mediante el control de la oferta monetaria. Influir sobre la oferta monetaria también
supone, que deberia tener impacto sobre el crédito interno del pais, esto significa que deberia
influir sobre el sistema bancario comercial interno mediante el control de las tasas de interes
pasivas Yy activas, la gestion de los titulos de deuda del Estado y el manejo de las divisas
internaciones. Sin embargo, las relaciones entre los bancos y las instituciones financieras no
bancarias alrededor del mundo se han complejizado, en este aspecto el manejo del crédito

interno neto se dificulta cada vez méas. Respecto al nuevo consenso monetario, el principal
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instrumento es la tasa de interés, sin embargo, el esquema de objetivos de inflacion supone la
existencia de economias competitivas, supuesto que no siempre se cumple.

4) La autonomia de los Bancos Centrales, en muchas ocasiones se presta a lo que
llaman “Politicas discrecionales”. Los Bancos Centrales al poder decidir sobre las siguientes
acciones en términos de instrumentacion monetaria, tienden a tomar decisiones reactivas al
comportamiento de los sistemas financieros y el Sistema Monetario Internacional.

5) Debido a las ultimas crisis actuales, los Bancos Centrales han funcionado como
prestamistas de Gltima instancia, es el caso de la Reserva Federal de EE. UU. y el Banco de
Inglaterra, Topowski (2011) muestra que estos bancos junto con el Banco Central Europeo
han expandido sus hojas de balance desde que estallo la crisis de 2008, convirtiéndose en
fondos de cobertura.

Debido a los puntos anteriores, podemos decir que los Bancos Centrales que tienen
autonomia (y se rigen con el Régimen de Metas de Inflacion o con un Blanco Inflacionario) no
solo se ocupan de controlar la inflacién o de impulsar el crecimiento econémico, si no, que también
se ocupan de mantener las condiciones para el funcionamiento del sistema financiero y de sistema
bancario (principalmente) dentro de la jurisdiccion del territorio de los paises. En el espacio
econodmico de los paises de primer mundo se ha demostrado que los Bancos Centrales han sido
los principales agentes de rescate de grandes instituciones financieras en los Gltimos afios. En lo
que refiere al espacio economico de los paises emergentes/en vias de desarrollo, 0 mejor dicho
dependientes, el Banco Central, generalmente también es agente centralizador del sistema

bancario.

En Meéxico la liberalizacion financiera se manifestd con la reforma de 1989, que segln
Marshall (2011) dictaba cambios legales fundamentales: la participacion extranjera podia
participar 30% del capital accionario de la banca y de las casas de bolsas, se eliminé el encaje
legal sustituyeéndolo por el coeficiente de liquidez y se desregularon las tasas de interés y las
comisiones por intermediacion financiera. Asi en 1990, se anunciaba la intension de privatizar la
banca constituida por 18 bancos multiples (Vega, 1999). Segin Vega (1999) aquellos que
compraron los bancos eran también aquellos que se habian canalizado al mercado accionario y de

CETES, 62% de la banca multiple fue adquirida por estos personajes. La concentracion de la banca
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en el capital accionario dio paso a una etapa expansiva de la especulacion financiera que méas

tarde, desembocaria en la crisis bancaria de 1994 y su posterior rescate.

En 1990 la banca comercial se regulaba por medio de la Ley de Instituciones de Crédito;
la forma, plazos y restricciones a la capitalizacion extranjera de la banca se concretaron en lo que
fuera el TLCAN de 1994 (Mercado, 2014). La crisis econémica de 1994, potencio la injerencia de
capital extranjero con modificaciones a la ley que previeron un cambio del 30% al 49% de capital
extranjero en la banca; ademas facilito fusiones y adquisiciones de capital nacional y extranjero,
estas operaciones estuvieron fundamentadas en las modificaciones de la Ley de Instituciones de
Crédito en 1998: “Para diciembre de 1999 el 22% de los activos bancarios en México estaba

controlado por capital extranjero” (Mercado, 2014, p. 163).

Por otro lado, el rescate bancario de 1995 -el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro- fue
muy controvertido, al respecto Moreno (2009) explica que en 1998, el entonces presidente Zedillo
propuso que un pasivo por 552 mil millones de pesos, se convirtiera en deuda publica; en ese
momento se abrié un debate sobre la pertinencia de esta accion, sobre este punto salieron a la luz
una serie de irregularidades muy serias respecto al rescate, que incluso fueron plasmadas por
Michel Mackey (1999) en Evaluacion Integral de las Operaciones y Funciones del Fondo
Bancario de Proteccién al Ahorro, Fobaproa y la Calidad de Supervision de los Programas del
Fobaproa de 1995 a 1998. Mas tarde se aprobd una ley para el Instituto para la Proteccion del

ahorro bancario.

De la historia reciente del sistema bancario mexicano, vemos que la autonomia del Banco
Central en el pais era un elemento fundamental, por la presencia de capital extranjero y las
relaciones con sus filiales del exterior. Asi también, notamos que en México también ocurrid algo

muy parecido a un rescate bancario.

En lo que concierne a los instrumentos y canales de transmision de la politica monetaria,
el control del total del dinero circulante en una economia es una empresa casi imposible, porque
los bancos también son agentes creadores de dinero por medio de la emision de créditos al
consumo Yy otros instrumentos, cuya regulacion esta anclada a la tasa de interés, sin embargo, las
tasas de interés activas en el pais estan muy por encima de las tasas de referencia, por otra parte,

es cierto que el sistema financiero en el pais no es tan grande en comparacion con el sistema
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financiero de EE. UU. por ejemplo, donde las familias participan activamente en la adquisicion
de créditos y otros activos financieros, no obstante este es un elemento importante a considerar,
pues las instituciones bancarias realizan otras actividades financieras dentro y fuera del pais; en
otro sentido la libre entrada de flujos de dinero a la economia mexicana también es posible
burlando los mecanismos legales de contabilidad. Durante el régimen de saldos diarios y de saldos
acumulados, uno de los objetivos era regular la oferta de base monetaria y el crédito interno neto,
empero como mencionan Guerra y Torres (2001) la experiencia internacional del control de los
agregados monetarios no fue exitosa, en parte debido a que la velocidad de la circulacion del
dinero se vio modificada durante la década de 1980, sefialamiento coherente con la incorporacion

de herramientas computacionales y el internet a mayor escala en las operaciones bancarias.

Debemos tener en cuenta que el dinero como signo de valor, es el representante de los
valores reales producidos en una economia, mas el dinero mismo no es el valor real producido
(véase Anexo 1) , podria existir una gran cantidad de dinero, con un crecimiento de la produccion
negativa (como el caso de México en algunos afios del periodo de estudio) y esto no llevar a fuertes
presiones inflacionarias; la existencia de mas medios de cambio en la economia que los necesarios
segun la formula de medios circulantes de Marx (los determinantes de los medios circulantes
necesarios son los valores producidos en una economia sobre la velocidad del dinero y no al revés,
como en la ecuacion cuantitativa del dinero clésica formalizada por Fisher) no tendria que decantar
en hiperinflaciones. En los ultimos afios, ademas, el dinero circulante en la economia ha crecido

inconmensurablemente.

El otro instrumento central en la politica monetaria es la tasa de interés, técnicamente, una
baja 0 un alza en las tasas de interés podrian tener como resultado un impulso a la actividad
econdmica o lo contrario, también podria influir sobre los niveles de inflacion en el largo plazo,
esto segun el Régimen de Metas de Inflacion. Sin embargo, uno de los supuestos en los cuales se
sustenta este régimen: la paridad descubierta de la tasa de interés, no se cumple para paises
dependientes, Mantey(2011) menciona al igual que Rivasplata (2016) que el tipo de cambio
ejerce un traspaso importante a los precios internos, la primera autora sostiene que el Banco de
México recurre a la intervencién esteriliza del tipo de cambio junto con los instrumentos de
mercado abierto para alcanzar sus objetivos de inflacidon, asi concluye que ‘“‘el banco central

establece esta tasa a modo de inducir una sobreoferta de divisas en el mercado interbancario, pero
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a la vez procurando que el costo asociado a su esterilizacion sea lo menor posible” (p. 63). Por
otro lado, Levy (2014)concluye que las reducciones en la tasa de interés tienen un bajo impacto

en el crecimiento econémico.

Meéxico desde 1980 se abri¢ al exterior, es decir, se volco al crecimiento hacia afuera, la
conformacion industrial tuvo un cambio importante, de pasar a una incipiente industrializacion
por sustitucion de importaciones conducida por el Estado, a la manufactura de bajo valor agregado
como le denomina la teoria econdmica. Es decir, México fue destino de la industria que se
deslocalizaba en busca de fuerza de trabajo barata con niveles aceptables de productividad -
hubieron otros factores que jugaron como determinantes para que la Inversion Extranjera Directa
llegara a un pais dependiente, como la composicion regional, las regulaciones legales de las
relaciones trabajo-capital, recursos naturales, etc.), por lo demas es obvio que la cualificacion del
trabajador mexicano en actividades administrativas o de desarrollo cientifico no ha tenido un
desarrollo similar al de paises que son vanguardia en estas areas, sin embargo, el trabajo intensivo
del trabajador mexicano, asi como su salario le ubica como fuerza de trabajo superexplotada desde
mediados del siglo pasado. Esta &gil movilidad de capital necesitaba un marco regulatorio que

permitiera una economia mas abierta.

Desde el pasado siglo, el tipo de cambio era considerado como una fuerte presion
inflacionaria (Noyola, 2001) principalmente por los términos de intercambio, este era un rasgo
fundamental de las economias dependientes, después de la apertura hacia afuera, las condiciones
no cambiaron, es decir, el tipo de cambio siguié siendo una fuerte presion inflacionaria; la
transicion al tipo de cambio flexible permitid la especulacion a gran escala de las divisas
internacionales, del intercambio de signos de valor por signos de valor, permitio, ademas, el
despliegue total del dinero mundial segin Marx; por lo demas, no hay una teoria plenamente
aceptada que explique el comportamiento de los tipos de cambio en la actualidad, sin embargo, es
claro que los bancos centrales tienen poco que hacer en escenarios de fuerte especulacion por parte
de instituciones financieras que tienen la capacidad de mover grandes cantidades de dinero en el
mercado cambiario. Este simple hecho, pone en problemas el supuesto de la paridad descubierta

de la tasa de interés.
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La tasa de interés, aun cuando no se cumplan los supuestos de la forma en que la teoria
econdmica establece debe funcionar, es un elemento fundamental en el sistema financiero, pues
entre otras cosas logra marcar tendencia en el mercado (Figura 23). El nivel de la tasa de interées
tiene que ver con: la demanda de capital dinero para la produccidn; las actividades financieras que
usan la tasa de interés como forma de ganancia financiera (como forma de plusvalor social
producido) y como ganancia generada por las diferencias entre tasas; la demanda de crédito al
consumo generalmente dedicado a los trabajadores para satisfacer sus necesidades (vivienda,
vestido, educacion, alimentacion, etc.); el crédito dedicado para la realizacion de las mercancias
(que no seria posible en un contexto donde caen los salarios reales) y con la estructura legal e
institucional de cada pais o region. Estos determinantes tienen que ver entre otras elementos con
las caracteristicas financieras de los paises a nivel interno y sus relaciones con el exterior, en
México el sistema financiero es considero como estrecho en comparacion a otros grandes centros
financieros, con todo y eso, la importancia de un sistema financiero con tal caracteristica cobra
sentido con la idea de la unificacion financiera del mundo; pues las actividades de este capital se
realizan a traves de todo el globo, con diferentes expresiones en diferentes espacios econémicos,
asi mismo, el sistema bancario mexicano esta conformado por filiales de bancos extranjeros, es

un sistema que, ademas, tiende a la concentracion.

Figura 24
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En lo que refiere a los canales de transmision de la politica monetaria existen diversos
estudios que buscan evaluar sus efectos y la respuesta ante las medidas de politica monetaria, sin
embargo, no existe un consenso acerca del efecto preciso de los choques monetarios, en parte por
las estructuras productivas y financieras diversas, en parte por las series de tiempo de variables
financieras que reaccionan ante los efectos enddgenos del mismo sistema financiero (Sanchez et
al., 2012).

En lo que refiere a las causas de la inflacion existen diversos trabajos que tratan de explicar
sus determinantes y componentes a partir de estudios econometricos (Esquivel & Razo, 2002;
Schwartz & Pérez, 2000; Acosta, 2017; Ramos et al., 2017; Mantey, 2011; Rivasplata, 2016), sin
hacer diferencia entre sus diversos resultados, los puntos en comun tienen que ver con el sistema

financiero y la economia “real”, aunque existen muchas interpretaciones sobre la inflacion.

Sin ahondar en las diferentes explicaciones sobre la inflacion, partiremos con la
formulacién de que los productores son los principales agentes fijadores de los precios,
naturalmente, existen maltiples factores que van a determinar cual sera el nivel de precios que los
productores van a fijar. Recordemos que Marx habla de la posibilidad de que los valores se
distancien de los precios (el valor de cambio) en el proceso de intercambio (véase Anexo 1) y de
la posibilidad de que los precios estén por arriba o por debajo de estos -de los valores-, asi mismo,
expone una teoria de precios (véase Anexo 1) ; teniendo en cuenta esto, se parte de la idea de que
el valor va a ser el punto en el cual van a gravitar los precios, por otra parte, que el analisis de los
niveles de los precios va a estar relacionado fundamentalmente con su comportamiento, pero que

indudablemente tendran una relacion con las condiciones de produccion(econémicas) existentes.

Ahora bien, algunos de los factores determinantes del nivel de precios seran: el proceso de
produccidny de circulacion del capital, la intervencion estatal en el nivel de los precios, los precios
de las mercancias importadas, el tipo de cambio, el nivel de desarrollo del sector bancario y
financiero, las condiciones mundiales de la economia, la competencia inter-capitalista entre capital
nacional y extranjero. Este primer esbozo, nos acerca a la manera en la que cada uno de estos
factores va a incidir sobre el nivel de precios. Retomando el planteamiento anterior, donde el
Banco de México reconoce que no puede influir directamente sobre el nivel de precios, vemos que

el principal campo de accion que tiene es el mercado de dinero, asi como también de carécter
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subyacente el mercado cambiario, su principal instrumento son las operaciones de mercado
abierto; de acuerdo la politica monetaria estas acciones van a influir sobre la inflacion mediante

el mecanismo de transmision.

La formulacion de las determinantes de la inflacion presentada, esta sustentado en los
cambios de la economia mundial que van en dos sentidos. El primero tiene que ver con la creciente
importancia que ha tomado el capital financiero -que se ha caracterizado como la Unificacion
financiera del mundo- y sus relaciones con las actividades industriales (o de la economia real). El
segundo tiene que ver con los cambios en los modelos de trabajo, o de las formas de organizacion
del trabajo a nivel mundial, es decir de la aplicacion de modelos flexibles optimizadores de tiempo
y de la fragmentacion productiva (o en palabras de la economia industrial: cadenas de valor); con
el objeto de elevar las tasas de explotacion. También es importante comentar aquella teoria que
nos dice que la inflacion es una lucha entre los diversos grupos sociales para mejorar su
participacién en el ingreso nacional de los paises (Noyola, 2009), si tenemos en cuenta esto,
también podemos mencionar que en la formacion de precios entra en juega las formas en las que

se escinde el plusvalor (que son la renta, el interés, los impuestos, etc.).

Noyola (2009) considera que la inflacion es un fendémeno real, ubica presiones
inflacionarias basicas y mecanismos se propagacion, segun el autor, las presiones se identifican a
nivel regional y los mecanismos de propagacion tienen que ver con las estructuras de los paises.
Teniendo en cuenta esto, basta mencionar, que la inflacion es un fendmeno casi natural de la

economia capitalista.
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Conclusiones

Después de la evaluacion de la politica monetaria en México, las conclusiones se dan en

dos niveles.

El primero tiene que ver con la perspectiva historica planteada, enfocada principalmente
en las diferencias entre el periodo de 1930-1970 y 1970-2012 (lo que se mantuvo y lo que cambio
a nivel econdémico, expresado en el terreno de la politica econdémica). EI segundo se refiere a la

evaluacion de la politica monetaria en México de 1994-2012.

En primer lugar, se ha dicho que en la década de 1970 empieza el viraje hacia el
neoliberalismo, en esta década se empiezan a gestar los cambios que més adelante se van a
expresar como la unificacion financiera del mundo; una crisis de sobreproduccién y tendencia
decreciente de la tasa media de ganancia conduce a cambios en el terreno de la produccion y del
trabajo para restituir las ganancias, los cambios mas relevantes tienen que ver con la fragmentacion
productiva a lo largo del globo, con la intensificacion del trabajo y del grado de explotacion, con
avances tecnolégicos aplicados al proceso de produccion, la progresiva liberalizacion del transito
del capital y la circulacién de las mercancias (pero no de la fuerza de trabajo), la desregulacion
financiera y la expansion de actividades financieras que empez6 a ser destino de grandes capitales

industriales artifices de la centralizacion y concentracién de capital.

Las tendencias del sistema econémico capitalista se mantuvieron a lo largo de los afios, es
decir, aunque hubo una recuperacion de las ganancias®, la tasa media no tuvo el repunte hacia los
niveles anteriores a 1970, el grado de explotacién aumento, asi como la intensificacion del trabajo;
también continuo la expansion de capital. Los cambios importantes en este terreno tuvieron que
ver con la forma de aplicacién de las causas contrarrestantes de la tendencia decreciente de la tasa

media de ganancia.

84 Las ganancias financieras han tenido en un repunte importante, pero como se menciond, sus ganancias provienen
de la distribucién de plusvalor social de producido, y de actividades especulativas relacionadas con activos
intangibles y otros instrumentos.
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En el &rea de la politica econdmica, se mantuvo el hecho de que esta seguiria siendo artifice
para la acumulacion de capital; la politica econdmica después de la década de 1970 jugaria un
papel importante en la aplicacion de las causas contrarrestantes de la baja tendencial de la tasa
media de ganancia, esto se observa con claridad con las politicas llamadas neoliberales (la
eliminacion progresiva de la seguridad social, los cambios en las regulaciones del trabajo
asalariado, etc.). Desde la década de 1940 hasta 1970-1980, fue tiempo de los llamados ‘Estados
de bienestar’. En dos sentidos podemos presentar la justificacion de la existencia de seguridad
social otorgada por el Estado: en el sentido econdémico la seguridad social y los salarios permitian
la realizacion de las mercancias que eran producto de una incipiente produccion en masa y, por
otro lado, el Estado fue una pieza clave en sentido politico por la existencia de la URSS, ya que
esta genero presion al sistema capitalista, que también sumo a la existencia de seguridad social

otorgada por los estados.

En segundo lugar, para la evaluacion de la politica monetaria en México, desde que el
Banco Central fue auténomo y se establecié un régimen monetario propio y definido por la
autoridad monetaria a nivel nacional hasta el afio 2012, vamos a tener en cuenta los cambios en
teoria y politica monetaria. Los cambios en teoria monetaria desde la década de 1970 en adelante
abarcan dos grandes criticas; la primera es la critica monetarista y la segunda es el planteamiento
enmarcado en el nuevo consenso macroeconémico; algunos cambios en la instrumentacién de la
politica monetaria han tenido influencia de estos planteamientos -aunque no solo de ellos- pues la
politica econdmica esta enmarcada en la aplicacion de las causas contrarrestantes de la baja
tendencial de la tasa media de ganancia, en especial, en lo que tiene que ver al capital accionario,
asi mismo, la autonomia de los Bancos Centrales tiene que ver con los cambios en el sistema
financiero, la rapida movilidad de capital y su manejo a través de las diversas divisas mundiales
(mismas que estan en un régimen de flotacion, el tipo de cambio ya no esta fijado por las
autoridades monetarias de antes de la década de 1970, es decir, no esta fijada por los estados o por
el Fondo Monetario Internacional, ahora sus niveles corresponden a movimientos del mercado

cambiario).

Dentro de las particularidades que la politica monetaria guarda en los paises dependientes,
como en el caso de México, vemos que en general la autonomia del Banco Central corresponde a

la dinamica de la concrecion de la Unificacion financiera del mundo. En el caso de México el
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sistema financiero se considera estrecho y concentrado, con una gran presencia del sistema

bancario, mismo que en su mayoria esta constituido de filiales extranjeras.

Los instrumentos monetarios estan destinados principalmente al sistema bancario, sin
embargo es casi imposible que la autoridad monetaria tenga bajo su control toda la emision del
dinero del pais (observacion pertinente al régimen de saldos diarios y saldos acumulados, aparte
de que el Banco Central considera el exceso de emision de dinero como una causa de largo plazo
de la inflacion). Sin embargo, en lo que refiere al objetivo operacional de la tasa de interés, el
instrumento es fundamental para el sistema financiero y bancario, el nivel de tasa de interés
objetivo no solo esta fijado con base en las condiciones internas del pais, sino también con base
en las relaciones con el exterior que este mantenga, estas relaciones abarcan desde sus principales
socios comerciales, las filiales de bancos extranjeros, el sistema de regulacion legal, las

condiciones de trabajo, hasta la calificacion de riesgo pais, etc.

De los resultados presentados sobre las relaciones entre INPC y Agregados Monetarios
(M1 y M4) y entre INPC y tasa de interes, las primeras apreciaciones estadisticas sobre el
comportamiento de las variables con periodicidad mensual y anual, no resultaron conforme a los
resultados esperados con la teoria, por ello se realizaron breves pruebas econométricas que
arrojaron que no habia una relacion consistente entre las variables, consistente en el sentido en el
que se plantean los lineamientos generales de los cambios en teoria monetaria desde la década de
1970. Otro aspecto relevante fue la revision de la literatura sobre el tema que contenia analisis
econométrico, al respecto se encontraron diversos resultados, mismos que tenian que ver con las
especificaciones de los modelos (las series de tiempo, el periodo de estudio, las pruebas realizadas,
los tipos de modelos, los criterios de los(as) autores (as)); por esto es que se realizaron sencillos
ejercicios relacionados con la metodologia econométrica, empero y debido a los resultados, esta
valoracion no puede quedarse en ese terreno, sino que tiene que pasar por la evaluacion politica

de la politica econdmica, valga la redundancia.

El hecho de que para el analisis se dejaran los afios de 1995 y 2009 en las series, puede ser
una explicacion de las estimaciones emanadas, pero en vista de que en los Gltimos afios, el sistema
econdémico mundial ha tenido una tendencia fuerte hacia las crisis relacionadas con el sistema

financiero o con los tipos de cambio, se considerd pertinente dejar los afios de turbulencias.
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En cuanto a los regimenes monetarios, estos estan supeditados a un sistema monetario
internacional, considerado fiduciario. Esta no es la Unica caracteristica, pues el sistema actual esta
relacionado con los cambios de la década de 1970 en adelante, por eso otras de sus caracteristicas
tienen que ver fundamentalmente con dos cosas: los tipos de cambio flotantes y un mercado
financiero en expansion. Existen una serie de criticas sobre la teoria que sustenta el Régimen de
Metas de Inflacion, la critica que se menciond en este trabajo tiene que ver con la paridad
descubierta de la tasa de interés, cuestion fundamental por el comportamiento de los tipos de
cambio flotantes; otra critica tiene que ver con que los supuestos de la teoria se acoplan méas a
economias competitivas (0, mejor dicho, economias de primer mundo, 0 no dependientes).
También estan las criticas sobre la vision del control de agregados monetarios en la economia, en
este trabajo se recuperd la experiencia internacional que dejaba en claro que era sumamente
complicado ejercer control, debido al cambio de la velocidad del dinero y de la expansién

vertiginosa de los medios de pago.

Las estadisticas sobre el INPC muestran que desde el afio 1994 hasta el afio 2000 los
objetivos de inflacién no se cumplian, pero a partir del afio 2001 hasta el afio 2012 los niveles de
inflacion han descendido hasta encontrarse alrededor de +3% (de hasta 6%), los resultados
emanados de las apreciaciones no mostraban una relacion causal entre inflacion y los objetivos
operaciones planteados por la politica monetaria; al mismo tiempo se menciond que suele ser
dificil evaluar la respuesta de los canales de transmision en vista de que la estructura de los paises
y sus sistemas financieros tienen caracteristicas diversas. También debemos tener en cuenta que
el mecanismo de transmision de la politica monetaria esta basado en lo que la teoria econémica
establece tendria que pasar, es decir un modelo basado en expectativas racionales (el valor futuro
de una variable se estima con base en las cosas que la teoria econdémica supone que influyen en su
comportamiento), en especial en el ancla del régimen de Metas de Inflacion. Los niveles de
inflacion se estabilizaron despues de la década del 2000, debido a que en afios anteriores
ocurrieron cosas polémicas con la banca en México (que no solo tuvieron que ver con la politica
econdmica interna) y también ocurrié la crisis cambiaria de 1994; el hecho de que el Banco de
México en afios anteriores no cumpliera sus objetivos de inflacion deja ver que desde 1994 hasta

el afo 2000, se resintieron estos hechos mencionados. Posterior al afio 2000, se presentd la crisis
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financiera del 2009, que afecto a México en el sector de las exportaciones y en el PIB, esta no

tuvo efectos adversos sobre la banca en México como si paso en EE. UU.

Las causas de la inflacion, son multiples y el Banco de México no puede incidir sobre ellas
de manera directa como bien reconoce, de igual manera existen una serie de criticas y
observaciones a los mecanismos de transmision planteados por la politica y la nueva teoria
monetaria, en otro sentido sus objetivos operacionales fundamentales no siempre dan como
resultados los niveles inflacionarios planteados por sus metas (el caso de algunos afios en México);
debido a esto la evaluacion de politica no solo debe ser meramente cuantitativa, en este sentido,
podemos decir que la autonomia de la Banca Central y el manejo de las tasas de interés son
condiciones necesarias para la unificacion financiera del mundo, ademas, las caracteristicas de los
sistemas financieros en los paises, son diversas y, a su vez expresiones de los diferentes espacios

econdmicos en el planeta en el que se mueven los mercados financieros.

Las principales aportaciones de este trabajo de tesis concluyen que la politica econémica
y la politica monetaria son artifices de la acumulacién de capital y de las ganancias, ya sean estas
financieras o industriales. Una cosa es el discurso politico y el cuerpo tedrico en el que -se supone-
sustentan su ejercicio y otra, el ejercicio en una economia capitalista que funciona a partir de la
obtencidn de ganancia -acumulacion de capital que ha sido aceptada como un fin propio de este
modo de produccion-. La historia de la constitucion de la Banca Central, deja en claro que los
bancos comerciales le anteceden y que estos desde el pasado han creado signos de valor. En la
actualidad la autonomia de los Bancos Centrales no podria ser solo justificada por la necesidad de
eliminacién de una carga burocratica y casi parasitaria del aparato gubernamental como expresién
del Estado, sino justificada también, por los cambios que se viven en el mundo econémico; tal es
el caso que, los Bancos Centrales desde su fundacion han manejado dos instrumentos
fundamentales: la tasa de interés y las operaciones de mercado abierto; mismas operaciones que
estan dirigidas principalmente al sistema bancario; estos instrumentos junto con uno de los
mandatos méas importantes de la Banca Central: ser prestamista de Gltima instancia, revelan que
en parte de la naturaleza de los Bancos Centrales esta la funcidn de servir a los intereses del capital

bancario y en Gltimas, el capital financiero.
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La teoria monetaria esta relacionada con el dinero, conociendo la historia de la banca y su
‘virtud’ de crear dinero y la ‘virtud’ del capital bancario y financiero de apropiarse de la plusvalia
social producida, no es casualidad que la politica monetaria esté relacionada con la Banca Central.
Tampoco es casual que el Estado haya creado Bancos Centrales para el manejo monetario de un
territorio y que en algin momento de la historia, -mas concretamente iniciando el siglo XX- haya
ejercido regulaciones importantes sobre el capital bancario y que el Banco Central fuese una
entidad ‘supeditada’ para que a finales del mismo siglo le otorgara autonomia al Banco Central y

un grado importante de ‘discrecionalidad’.

El control de la inflacion por parte de la autoridad monetaria también tiene sus raices en la
historia de la teoria monetaria. Las discusiones sobre la circulacién monetaria y la causa del
aumento de precios en paises europeos son las primeras indagaciones importantes de esta Ultima;
una conclusion de esta discusién fue que un aumento de la cantidad de dinero llevaria a un aumento
de los precios; debido a que los bancos privados emitian billetes y que se conformaba un Sistema
Monetario Internacional, era congruente que el Banco Central, supervisado por el Estado, se
encargara de las relaciones con otros bancos comerciales y del control de emision monetaria de
los paises. Més alla de lo mencionado, a lo largo de la mitad del siglo XX, las condiciones
impulsaron la acumulacion de capital y como pas6 en Europa en los siglos XVIy XVII, la misma
dinamica decanto en la ‘creacion’ de billetes emitidos por los bancos -aun sin respaldo en el oro-
. En la actualidad no existe un patrén oro, sino uno fiduciario -que hace referencia a que el dinero
no tiene valor intrinseco y que esta respaldado por el Estado-, y los requerimientos de reservas y/o
coeficientes de liquidez estan a niveles de menos del 10%, aun mas, la velocidad del dinero ha
incrementado. Si de hecho el Banco Central no puede controlar completamente la emision de
dinero de los bancos, ni la entrada y salida de divisas, y tampoco establecer topes inviolables a las
reservas, ¢;por qué tanto la “Nueva Economia Cléasica” como el “Nuevo Consenso
Macroeconémico” recuperan la idea de que una emision de dinero excedente a la demanda del
mismo llevaria a un aumento generalizado de precios -en el caso del Nuevo Consenso

Macroeconémico al largo plazo-?

Este trabajo presentado, como se mencion6 en la introduccion pretende ser un primer
acercamiento a las formas de refutar o aceptar la hipdtesis de que el Banco de México no controla

la inflacion, pero si opera mecanismos que incentivan la acumulacién de capital; por la
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argumentacion presentada se llega a la conclusion de que més all4 de pensar en indicadores
macroeconomicos los Bancos Centrales responden a necesidades apremiantes de la economia
mundial. Por esto y por sus relaciones con los bancos y el capital financiero, es que las necesidades
de estos dos ultimos actores son mucho més apremiantes que la necesidad de mantener el poder
adquisitivo de la moneda y que jugar a favor del capital industrial que no esta relacionado con el
capital financiero. La faccion de la burguesia que se ve beneficiada por esto, no es otra mas que

el capital financiero y bancario y en caso de México, el capital bancario extranjero.

Finalmente, la pregunta planteada y otros temas relacionados con las causas y naturaleza
de la inflacion y del tipo de cambio, resultarian importantes en la “unificacion financiera del

mundo’.
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Anexo 1. Funciones del Dinero y Formacion de Precios
Funciones del dinero

El motivo por el que se exponen las formas de valor, para llegar a la forma dinero, tiene
que ver con el cardcter historico de este Ultimo, a pesar de que en apariencia el dinero se presente
como el valor mismo, en el intercambio mercantil siguen revistiendo la forma de equivalente

general y sigue cumpliendo las mismas funciones que emanan de esta forma.

Para empezar el analisis de las formas de valor, se parte de la mercancia y de cinco
categorias fundamentales: trabajo abstracto, trabajo concreto, valor, valor de uso y valor de

cambio.

Se nos dice en El capital: critica de la economia politica que la mercancia es el elemento
fundamental del modo de produccién capitalista, a este respecto, podemos iniciar con la
explicacion del valor uso. Existe una cantidad ‘n’ de valores de uso, un valor de uso es aquello
que satisface una necesidad humana -ya sea esta fisiologica o bien de la mente- y que por tanto
tiene utilidad o utilidades; dentro de este universo de valores de uso, existen los valores -los valores
son producto del trabajo humano- y dentro de los valores, existen las mercancias®®, como producto
del trabajo humano, existe en ellas un alma: el valor, mismo que es eso que le es comun a todas
las mercancias -“Ese algo comtin que se manifiesta en la relacion de intercambio o en el valor de
cambio de las mercancias es, pues, su valor” (Marx, 2008, p. 47)-. Aquello que es comln a las

mercancias, entonces, es el trabajo humano.

En este punto, es necesario explicar aquella dualidad del trabajo humano: el trabajo
abstracto y el trabajo concreto. El trabajo abstracto es desgaste del ser humano en el sentido de
que realiza una actividad, de que realiza un trabajo, sea cual fuese este. El trabajo concreto,
expresa, por tanto, la particularidad de esa actividad o trabajo que realiza el ser humano, es decir,

es una actividad en especifico, por ejemplo, el trabajo de algtin obrero o carpintero. Esta dualidad

8 Es importante mencionar que existe el caso en el que un valor de uso no producto del trabajo humano, tenga
valor de cambio y precio
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del trabajo es inseparable. Del trabajo emana un producto de trabajo, que a su vez puede ser un

valor o una mercancia.

Una mercancia, es un valor de uso, producto del trabajo humano, que es susceptible al
intercambio, esto es, que tiene un valor de cambio. En este sentido, para ella poder ser
intercambiada, necesita de determinaciones sociales, asi se presenta su valor de cambio. Por otro
lado, se da que la mercancia es susceptible de ser intercambiada por su valor de uso, es decir, cada
mercancia es un valor de uso, pues satisface una necesidad o necesidades segun sea el caso. Las
personas -quienes son las que en efecto, realizan el intercambio- tienen multiples necesidades que
no se condensan en una sola mercancia en cuanto valor de uso. Asi la necesidad del intercambio
de la mercancia conlleva a hacer manifestd a aquello que es comun a todas ellas, es decir, a hacer
manifesto el valor; cuya sustancia es entonces el trabajo abstracto, como trabajo indiferenciado, y

cuya magnitud es el tiempo de trabajo necesario invertido en la creacion de ese producto de valor.

Puede existir también el caso de un valor de uso que no sea producto del trabajo humano
y sea una mercancia, con su respectivo valor de cambio y por tanto precio. Este tipo de mercancias,

tienen que ver con otros temas, es el caso de la renta de la tierra o el llamado capital ficticio.

Como ya se ha expuesto las determinaciones de la mercancia, y de su intercambio, ahora

se expondran las formas de valor.

La primera forma que se nos expone es la forma simple del valor. Antes de dar paso, es
necesario explicar aquello que es llamado el polo relativo y el polo equivalente. En el intercambio
de una mercancia se establece una igualdad: A mercancia 1 = B mercancia 2, en esta igualdad se
estable que la mercancia 1 es el polo relativo y la mercancia 2 es el polo equivalente de la ecuacion,
es decir, en el polo relativo esta la mercancia 1 que expresar su valor -el trabajo abstracto contenida
en ella-, en el valor de uso de la mercancia 2 que es la mercancia equivalente. De este modo se
expresa el valor de la mercancia 1, mediante el valor de uso de la mercancia 2, para finalmente
arrojar el valor de cambio de la ecuacion o forma de valor. Esto significa que es necesario que dos
mercancias producto de un trabajo diferenciado -trabajo concreto- se intercambien para asi hacer
manifiesto su valor de uso y también su valor, pues a pesar de que el valor es algo que viene
contenido en estas mercancias este no se hace manifestd hasta el intercambio, asi mismo, la

necesidades humanas, hacen que se busque el intercambio de valores de uso, esto es, si alguien
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tiene un valor de uso que no satisface una necesidad inmediata de €l mismo o de ella misma, tendra
que buscar otro valor de uso que si calme su necesidad inmediata, en ese sentido, no buscaria
intercambiar el valor de uso que tiene, con otro valor de uso igual, si no que buscaréa el valor de
uso que le deje satisfecho. Asi también, el intercambio de un valor de uso, por un mismo valor de
uso, no estaria representando algo, en cambio, que dos valores de uso diferentes se contrapongan,

hace visible las cualidades de la mercancia de tener valor de cambio y valor.

La forma simple del valor refiere a la primera ecuacion expuesta, donde dos mercancias
diferentes se <contraponen> y hacen manifiesto su valor, su valor de uso y su valor de cambio,
pues solo son susceptibles al ser intercambiadas, en tanto, son producto del trabajo humano y en
tanto la magnitud del valor sea el tiempo de trabajo necesario invertida en la elaboracion de la
mercancia. De esto Ultimo se deriva, también, que ‘n’ cantidad de alguna mercancia sea
equivalente a ‘n’ cantidad de otra mercancia, esto que es que la ecuacion A mercancia 1 = B
mercancia 2, refleje un mismo valor. Sin embargo, no deja de ser paraddjico el hecho de que no
sean los valores de las mercancias en el intercambio, lo que se contraponga directamente para

hacer manifesto el valor de cambio, esto no es méas que la contradiccion valor de uso y valor.

A mercancia 1 = B mercancia 2

Polo relativo Polo equivalente

La segunda ecuacion, es la forma desplegada o total del valor, en este caso, la ecuacion se
establece de la siguiente manera: A mercancia 1 = B mercancia 2, C mercancia 3, D mercancia 4;
‘n’ mercancia ‘x’. En este caso, se observa que el polo relativo es la mercancia 1, mientras que los
polos equivalentes seran en particular, lamercancia 2, 3, 4 y cualquier otro equivalente; se observa

que una mercancia expresa su valor de cambio y su valor en distintos valores de uso.
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A mercancia 1 = B mercancia 2
C mercancia 3
D mercancia 4

‘n’ mercancia ‘x’

Polo relativo Polo equivalente

La tercera forma es la forma general, la ecuacion que se presenta es la siguiente: B
mercancia 2, C mercancia 3, D mercancia 4, ‘n’ mercancia ‘x’ = A mercancia 1. La forma relativa
esta encarnada en particular en las siguientes mercancias: mercancia 2, mercancia 3, mercancia 4,
..., mercancia ‘x’. La forma equivalente ahora, solo es la mercancia 1. A este respecto vemos que
el valor de cambio y el valor de las mercancias 2, 3, 4 y ‘X’, se expresa en el valor de uso de la

mercancia 1, misma que funge como el equivalente general.

B mercancia 2 = A mercancia 1
C mercancia 3
D mercancia 4

‘n’ mercancia ‘x’

Polo relativo Polo equivalente

La forma dinero, es entonces la forma general que solo se vuelve dinero, en cuanto es
reconocida como equivalente general y cuya representacién puede ser expresada en la forma
simple y seria vigente. La expresion seria la siguiente: A mercancia 1 = B mercancia dinero, vemos
gue en esta expresion la forma simple en mercancia dineraria ya es la forma precio -o la forma

dineraria-, por tanto la forma simple es el germen de la forma dinero.

Del valor de uso formal de la mercancia dinero se derivan sus caracteristicas especificas,

es decir, se derivan las funciones del dinero.

La primer funcidn es la de ser equivalente general, que se manifiesta en el intercambio

de las mercancia, asi “la forma dinero es exterior a la cosa misma y mera forma de manifestacion
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de relaciones humanas ocultas detras de ellas (...) pues toda mercancia seria un signo, un valor”
(Marx, 2008, p. 111), por otro lado sabemos que el dinero puede expresar su propia magnitud de
valor relativamente en otras mercancias, esta fijacion de su magnitud relativa se verifica en la
fuente de produccién del mismo dinero, es decir en el intercambio de el por mercancias. Como
medida general de los valores el dinero representa los equivalentes del tiempo de trabajo necesario,
vemos, ademas, que el dinero “no tiene precio alguno” (Marx, 2008, p.116), pero que “tendria que

reflejarse a si mismo como su propio equivalente” (Marx, 2008, p. 116).

El precio es dinero puramente ‘figurado’, es una cantidad ‘figurada’ del tiempo de trabajo
en dinero, por lo cual, los precios pueden fluctuar hacia abajo o hacia arriba del valor de las

mercancias.

La segunda funcion del dinero tiene que ver con el patron de medida y el patrén de
precios; mientras el patron de medida hace referencia al peso de la mercancia dinero, en términos
fisicos y sus subdivisiones para expresar un valor; el patrén de precios es que, en cuanto medida
de valor, el dinero sirve para transformar en precios ciertas cantidades de la mercancia dineraria.
Segun esto ultimo, los valores de las mercancias no cambian, solo lo hacen sus precios, ahora bien,
el peso fisico de la mercancia dinero puede no seguir siendo el mismo, pero sigue representando
la misma cantidad de valor, esto se debe a cuestiones historicas y politicas; a pesar de esto el
patron de precios como funcion del dinero sigue fungiendo, asi vemos que los precios de las
mercancias podrian aumentar si se mantiene constante el valor del dinero y aumentan los valores
de las mercancias, vemos también, que el valor de las mercancias puede aumentar y el valor del
dinero también y los precios mantenerse constantes, asi mismo, que el valor de las mercancias

puede mantenerse, y el valor del dinero aumentar y los precios bajar.

En cuanto medida de los valores el dinero es encarnacion social del trabajo humano y por
tanto se pueden establecer precios a las mercancias, asi el patron de precios expresara un peso
metalico especifico de alguna moneda. Es evidente que, se asocie la funcion de patrén de precios
con el peso especifico de algin metal que funcione como dinero, sin embargo, es menester
mencionar que en cuanto se fijan denominaciones de cuenta, resulta irrelevante si acaso el dinero

sigue siendo o0 no un metal.
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La forma precio admite la posibilidad de cambios cuantitativos y cualitativos entre la
relacion del dinero y las mercancias. En el primer caso, por ejemplo, se hablara de que una
mercancia es intercambiada por cierta cantidad de dinero; en el segundo caso se puede dar que el

precio deje de ser la expresion general del valor y que, cosas que no tengan valor, tengan precio

(s).

La tercera funcion del dinero es el de medio de circulacion que tiene que ver con la

metamorfosis de la mercancia.

La metamorfosis de la mercancia es el cambio que se da en los movimientos de compra y
venta: M-D-M. Donde la mercancia es intercambiada por la mercancia dinero y después la
mercancia dinero es intercambiada por la mercancia. En el primer acto (que seria una venta)
Mercancia — mercancia dinero, la mercancia se intercambia por su propia figura general del valor
que es el dinero -porque las otras mercancias de la esfera mercantil midieron su valor en esa

mercancia y devino finalmente en dinero-, se enfrenta a este por medio del precio,

En el segundo movimiento Dinero — Mercancia, el dinero se intercambia por una figura
particular de valor de uso y, esto es posible debido a que el dinero es enajenable ‘por excelencia’,

asi el precio seréa el limite de transformacién del dinero en mercancia.

El ciclo de la metamorfosis de la mercancia, tiene sus origenes en la division del trabajo,
que hace necesaria la expresion de la sustancia del valor en el dinero, pues al ser la division del
trabajo multiple, el intercambio de los valores y valores de uso es constante y simultaneo. De este
modo una venta, serd también una compra, el inicié de la metamorfosis de una mercancia sera el

final de la metamorfosis de otra.
Circulacién del dinero

El intercambio mercantil en el sistema capitalista no solo es de una mercancia, sino existen
maultiples intercambios de multiples mercancias. También sucede que las mercancias tardan en
Ilegar nuevamente a la esfera mercantil -pues se les adquiere por ser valores de uso y satisfacer
necesidades especificas- de este modo, las mercancias como valores de uso especificos no son
intercambiadas por otros valores de uso, de manera inmediata. Esto significa que el ciclo de las

mercancias no es del todo constante y mondétona, como si lo es la circulacion del dinero; por ser



153

el dinero signo del valor y mediador en el intercambio de mercancias, su proceso de circulacion
no se agota con el intercambio directo, pues una misma moneda, o unidad de dinero, puede pasar

de una mano a otra.

El movimiento del dinero es entonces expresion de la circulacion de las mercancias, que
esta mediada por la funcion del dinero como medio de circulacion, en este sentido el dinero
funciona como medio de compra al realizar el precio de una mercancia. El curso del dinero se ve
mas claramente en la segunda parte del ciclo de la metamorfosis de la mercancia, D-M, donde el

dinero es la figura absolutamente enajenable de las mercancias.

Si de hecho una misma pieza de dinero puede servir para muchos intercambios de
mercancias, es evidente que la cantidad de dinero en circulacion no tendria que ser igual a los
valores producidos, de este vemos que habra una cantidad necesaria de masa de los medios
circulantes en la esfera del intercambio. EI dinero que absorbe la esfera de la produccién y del
intercambio esta determinada por la suma de los precios de las mercancias, pero “es verdad que la
variacion que se opera en la masa de los medios de circulacion reconoce su origen en el dinero
(...) no en su papel de medio de circulacion, sino en su funcién de medir el valor” (Marx, 2008
p.143).

La funcion de la masa de los medios de circulacion estara dada por la siguiente funcion:

Y Precios de las mercancias

, ; = Masa de dinero que funciona como medio de circulacion
Velocidad del dinero

Donde “la duracion del proceso o, (...) el nUmero de recorridos de las mismas piezas
dinerarias en un tiempo dado mide la velocidad del curso dinerario” (Marx, 2008, p. 146), es decir,
donde la velocidad media del dinero manifiesta la velocidad del cambio del intercambio de la

mercancia y la unidad de las dos fases contrapuestas de la metamorfosis de esta Gltima.

De esta forma la suma de los precios de las mercancias dividida sobre la velocidad media

del dinero arrojara la masa de los medios circulantes para el proceso de intercambio.

Tres factores pueden operar para que haya modificaciones en el curso del dinero: el
movimiento de precios, la masa de mercancias circulantes y la velocidad del curso del dinero. Si

el precio de las mercancias se mantuviera constante, la masa de medios de circulacién podria
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aumentar, debido a un aumento de la masa de mercancias circulantes o por una disminucion de la
velocidad del dinero, o por el acontecimiento de ambos fendmenos. Si el precio de las mercancias
llegase a subir, la masa del dinero podria permanecer constante, si la masa de mercancias
disminuyera en igual proporcion que la subida de precios de las mercancias, o bien, si la velocidad
del curso del dinero aumentard en proporcion a la subida de los precios. Si el precio de las
mercancias bajara, la masa de medios circulantes podria mantenerse constante, si la masa de
mercancias en circulacién se acrecentara en la misma proporcion que la baja de precios, o bien, si

disminuyera la velocidad del dinero, o acontecieran ambos fenémenos.

Ahora bien, si la suma de valor y de precios de las mercancias esta dada y también la
velocidad media de su metamorfosis, la cantidad de los medios de circulacion dependera del
propio valor del dinero como dinero. La mercancia dinero, como mercancia tendra también un
valor, que estara determinado por el trabajo invertido en él, la siguiente funcion del dinero, tiene
que ver con el hecho de que el dinero pueda dejar de representar intrinsecamente un tiempo de
trabajo necesario, para representar después, solo un signo de ese valor.

La siguiente funcion del dinero, tiene que ver con la llegada de la moneda y de otros
cuerpos que adquiere la representacion dinero. A medida que la circulacién mercantil y la
circulacién del dinero tom6 mas velocidad, por razones historicas y practicos, los metales como
el oro y la plata dejaron de contener ‘valor intrinseco’, es decir, su contenido nominal y su
contenido de valor se disociaron; esto trajo como consecuencia que, las moneda metéalicas
pudieran ser sustituidas por papeles o0 meros simbolos, la existencia funcional y simbdlica del
dinero, hace posible que el dinero funcione como un signo de valor con ‘vigencia socialmente
objetiva’. El papel moneda estatal, después de la consolidacion de los estados nacion, se convirtio
en dinero de curso forzoso, en este caso el estado es el encargado de establecer el patron de precios,
las leyes del papel moneda y su curso dinerario estan directamente relacionadas con la cantidad

de monedas que tendran que circular.

El dinero funciona, entonces, como medida de valor y medio de circulacion
principalmente; asi mismo funciona como signo de valor y, derivado del hecho de ser dinero, se

derivan las funciones medio de atesoramiento, medio de pago y de ser dinero mundial.
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Atesoramiento

En el atesoramiento, se venden mercancias para sustituir la forma mercantil del valor en
dinero, mientras que en el ciclo de las mercancias, es solo un mediador, en este momento se vuelve
un fin. Debido a que el dinero es la figura completamente enajenable de la mercancia se transforma

en expresion social de la riqueza.

A medida que se expande la circulacion mercantil, el poder del dinero se acrecienta y se
vuelve la expresion absolutamente social de la riqueza, pues se puede convertir en propiedad

privada de cualquiera, dotante de poder social.

Mientras que cualitativamente el dinero no tiene limites por ser el representante general de
la riqueza, cuantitativamente tiene limites pues solo puede comprar aquellas mercancias cuyo

precio puedo realizar.
Medio de pago

La metamorfosis de las mercancias establece que, al momento del intercambio,
compradores y vendedores presenten valores equivalentes: de un lado la mercancia y del otro el
dinero, para de esta forma, saldar el intercambio; empero, las mercancias y el dinero no siempre
se intercambian de manera simultanea, es decir, en ocasiones, se lleva a cabo una separacion
cronoldgica entre la venta de la mercancia y la realizacién de precio, esto se debe a que las
condiciones de venta de las mercancias estan condicionadas a sus condiciones de produccion.
Estas condiciones de produccion tienen que ver con el tiempo que se tarda en trasladar una

mercancia a su punto de venta, el tiempo que lleve hacer la mercancia, etc.

El acto de venta esta relacionado con un acuerdo entre comprador y vendedor, mientras
que la realizacion del precio de la mercancia tiene que ver con que el dinero entre a la circulacion
de las mercancias; existen mercancias, las cuales se venden, pero no se realiza su precio al
momento de la venta, sino que se establece un plazo de realizacion del mismo en el futuro, de ésta
forma el dinero entra en circulacion cuando la mercancia ya ha salido de ella -en el capital se pone

de ejemplo, la venta de una casa-.
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En este suceso, el vendedor se vuelve acreedor, porque espera a que le paguen cierta
cantidad de dinero en un plazo, el comprador se convierte en deudor, pues tiene que pagar cierta
cantidad de dinero en un tiempo establecido al vendedor; en este mecanismo el dinero adquiere la

funcion de medio de pago.

Esta funcion conlleva que la primera parte del ciclo de la metamorfosis de las mercancias
no termine de realizarse mientras que la segunda fase, ya se esta llevando a cabo, incluso a pesar
de que el dinero equivalente de la mercancia (M — D), todavia no haya entrado completamente a

la circulacion.

La funcion de medio de circulacion, por lo que implica en el ciclo de metamorfosis de las
mercancias, pone como fin dltimo del intercambio, la obtencion del dinero, de esta manera, el
movimiento del dinero toma un lugar preponderante. Desde otro angulo, esta funcion desarrolla
una contradiccion: a medida que se realizan los pagos periddicos del dinero en un plazo
determinado, este funciona como medida de los valores y a su vez pasa a ser la encarnacion de la

riqueza social en si, como forma del valor de cambio autonoma.

Las promesas de pagos, o0 deudas totales son iguales a la suma de los precios de las
mercancias vendidas. Como ya se vio, la suma de los medios de circulacién depende tanto de la
suma de los precios de las mercancias, como de la velocidad del dinero, en este caso, la masa de
medios dependerd en primer término de la velocidad con que recorren su curso los medios de
pago. Esto supone que exista una cadena de pagos interrelacionados entre sujetos que tienen
relacién acreedor-deudor, en esta situacion la velocidad de los medios de pago, dependeran del
encadenamiento de los acreedores y deudores -que como en el caso de la metamorfosis de las
mercancias un vendedor es a su vez comprador, un acreedor es a su vez un deudor-y de los plazos
que medien las promesas de pago. Esta conexion entre acreedores y deudores es importante,
porque el dinero toma la funcién de medio de pago y por ello, la circulacion del dinero se vuelve
importante, ya que, el fin dltimo del intercambio es el dinero; tanto la funcion de medio de pago
y la circulacion del dinero, arrojan un entrelazado importante en la realizacion de las mercancias,

y en el crecimiento del crédito.

Como ya se sabe una misma pieza dineraria, puede transitar varias veces en el proceso, por

ejemplo, una misma pieza puede servir para comprar alimentos, el vendedor de alimentos utilizara
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esta pieza para comprar vestidos, a su vez el vendedor de vestidos ocupara esta pieza para adquirir
cualquier otra cosa que le sea util. Si tomamos en cuenta la funcion medio de pago, vemos que
dos piezas dinerarias intercambiadas por una mercancia, por ejemplo, entraran a la circulacion
solo despues de que la mercancia ha salido de la circulacion; cuando estas entren a la circulacion
nuevamente, aparte de ser un medio de pago, seran un medio de circulacion porque con ellas se
podra comprar cualquier otra mercancia. Estos hechos, decantan en que, aungue estan dados los
precios de las mercancias, la velocidad del dinero y la cadena de pagos; la masa de los medios
circulantes no coincidira con la masa de mercancias -por lo menos en el corto plazo-, porqué el
dinero representara mercancias que no estan en la esfera del intercambio y porqué circulan
mercancias cuyo equivalente de dinero no aparecera en la circulacion si no después de que esta -

la mercancia- haya sido sustraida.

La funcion del medio de pago da paso al dinero crediticio, porque los certificados de las
deudas pueden circular y ser vendidas, tal como si fuesen mercancias. Cuando el comercio se
complejiza las monedas o piezas dinerarias suelen funcionar en el ambito del intercambio
mercantil a pequefia escala, mientras que la funcién de medio de pago hace que el dinero se
convierta en la mercancia general de los contratos de pagos -ahora se vende y se paga, las
transacciones se establecen en la base de un precio en dinero-. El dinero crediticio implica, a su
vez la existencia de plazos de pago, asi “para todos los pagos perioddicos, sea cual fuere su fuente,

la masa necesaria de medios de pago estard en razon directa a la duracion de los plazos de pago”

(Marx, 2008, p. 173).

Esto supone que es necesario que se tenga dinero para realizar pagos a las deudas, el
desarrollo del dinero como medio de pago, requiere de la acumulacién de dinero, esto se diferencia
del atesoramiento, principalmente, porque a medida que avanza el capitalismo, éste ya no
representa un medio de enriquecimiento. La forma de enriquecimiento ahora es hacer crecer un

fondo de reserva constituido por medios de pago (dinero crediticio).
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Dinero mundial

Al salir el dinero del medio local, el patron de precios y el signo de valor, toman la forma
en general de valor -trabajo abstracto-de este modo, el oro y la plata se convierten en dinero
mundial. “El dinero mundial funciona como medio general de pago, medio general de compra y

concrecion material, absolutamente social, de riqueza en general” (Marx, 2008, p. 175).

El dinero mundial, también funciona como medio de pago, por lo cual, es necesario para

los paises tener un fondo de reserva de dinero, que ayude a mediar los intercambios con el exterior.

En general el dinero mundial, supone que puedan existir multiples formas de medidas de

valor, relacionados por el trabajo abstracto.
Formacion de precios

Para el mejor manejo de las funciones del dinero, la circulacion del mismo y la formula de
la masa de medios de circulacion que presenta Marx en el capitulo tercero del capital, es necesario
tener en cuenta la teoria de precios presentada en el tomo Il de capital, debido a que esta parte
comprende el caso donde las mercancias no se venden a sus valores y, genera el camino para la

explicacion de las mercancias que no tienen valor, pero si tienen precio.

Para empezar, es necesario recordar que la ley del valor regula los precios de las
mercancias, es decir, que el valor es el punto de gravitacién al cual giran los precios y que, de este

punto inicial, la oferta y demanda traeran cambios, como se explicard mas adelante.

Al hablar de la relacion entre valores y precios, debemos recordar, que el plusvalor como
trabajo impago, tendra una masa igual que la masa de ganancia; esto significa que existe un valor
generado por toda la economia -0 por toda una industria o ramas de la industria-que sera
equivalente a la masa de ganancia de los capitales que acttan en ella. Este plusvalor global social,
estara repartido segun la tasa de explotacién de cada empresa capitalista y segln sus relaciones

particulares de composicion orgéanica de capital®; sin embargo, la ganancia particular de cada

8 La composicion orgénica de capital puede ser expresada en composicidn técnica, que es el nimero de maquinas
y otros elementos del capital constante puestos en movimiento por un nimero determinado de trabajadores y;



159

empresa puede ser o no igual a la masa de plusvalor que en esta, se genere; debido a las relaciones

entre precios y el valor global de la produccion capitalista.

El trabajo vivo es el generador de valor, podria parecer obvio que una empresa capitalista
con una menor composicion organica,®’ tenga una masa de plusvalor mayor y en este sentido,
preguntarse él por qué el capital se preocupa por destinar un mayor capital en avance tecnolégico
-a parte de la abreviacion del trabajo necesario para la produccion de mercancias y el aumento del
trabajo excedente de los trabajadores-, si, de hecho, la masa de plusvalor es igual a la masa de
ganancia. Esta obviedad pierde sentido, cuando, entran en juego los diversos precios de las
mercancias y su valor, mismo que es reflejo de la competencia entre las empresas capitalistas. Se
sabe que, en la industria, las empresas contaran con diferentes composiciones de capital y con
diferentes tiempos de rotacion, mismos elementos que son determinantes de su tasa de ganancia®.
Una compasion organica de capital alta reflejara una tasa de ganancia menor, en comparacion de

una composicion organica de capital baja -que tendré una mayor tasa de ganancia- (Cuadro 1).

Cuadro 1.
Capital Capital Capital Plusvalor | Ganancia Tasa de Composicion organica de
constante variable adelantado ganancia capital
Empresa Composicion organica alta
7 600/100
1 600 100 700 100 100 14.28% 6:1
Composicidn organica baja
Empresa 6/7 100/600
2 100 600 700 600 600 85.71% 16

Tasa de plusvalor: 100%

como composicién de valor que es la relacion entre el gasto dedicado al capital constante y el gasto dedicado en
capital variable. En el capitulo “La transformacidn de ganancia en ganancia media”, Marx utiliza la composicion
organica de valor para explicar las determinaciones sobre |la tasa de ganancia.

87 Una composicién organica alta se da cuando el valor del capital constante es mucho mayor que el capital variable,
una composicion organica baja se da cuando el valor del capital variable es mucho mayor que el capital constante.
8 Debido a que se considera como dada la tasa de plusvalor, el salario y la jornada laboral.
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El tiempo de rotacion influye sobre las tasas de ganancia en relacion inversa a los tiempos
de este. En este caso, la composicion organica de capital tiene mas impacto sobre la tasa de

ganancia.

Marx explica que “las ganancias de capitales desiguales en diversas esferas de la
produccion no pueden hallarse en relacion con sus respectivas magnitudes (...)” por esto y porqué

existe un plusvalor social global, es que existe una tasa media de ganancia.

Esta tasa media de ganancia, esta en relacion con todo el valor creado en el proceso de
produccién global de una industria. Como la composicidn organica también puede ser expresada
-y depende- de la relacion entre la fuerza de trabajo empleada y de los medios de produccién, y a
su vez ese depende del precio de estos los medios de produccidn, se establece un precio de costo,
mismo que desaparece las diferentes entre capital constante y capital variable y viene a aparecer
como el capital desembolsado, 0 mas especificamente el capital efectivamente gastado en el

proceso de produccion.

La formacion de una tasa de ganancia media corresponde con una composicién organica
de capital media, esta es el promedio entre las diversas tasas de ganancia de las empresas de una
industria, en este caso, el plusvalor social global correspondera con la masa de ganancia. Existen
tres determinantes para la formacion de una tasa media de ganancia: la composicién organica de
las empresas de la industria, la tasa de ganancia de las industrias y la distribucion del capital social
global -esto es la parte en la cual cada empresa tiene una parte del capital global y como afecta

este al promedio-.

La tasa media de ganancia servird como referencia para la formacion del valor de las
mercancias de cada empresa individual y para la formacién del precio de produccion de las
mercancias, mismo que son los precios que se originan “extrayendo el promedio de las diversas
tasas de ganancia, (...) agregandose ese promedio a los precios de costo de las diversas esferas de
la produccion” (Marx, 2008, p. 198), es decir, son los precios de costo més la ganancia media. El
Precio de costo serd entonces parte del capital constante gastado més el capital variable, el
producto de valor del capital seguira siendo el capital adelantado més el plusvalor, mientras que
el valor de las mercancias producidas en un periodo de tiempo, por ejemplo, un afio, sera el precio

de costo maés el plusvalor.
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Se desprende que, existirdn diversos precios de la produccion para cada una de las
empresas capitalistas que estén en una industria, estos precios de produccion se desviaran del valor
de las mercancias, debido a que se le suma al precio de costo la ganancia media. Las desviaciones

de los precios de produccion respecto al valor siempre van a sumar cero (Cuadro 2).

Cuadro 2
Desviacion
Tasade  |Capital Tasa de del precio

Capital Capital Tasa de ganancia |constante  |Valordel  [Preciode  |Valor de las |ganancia  [Preciode |con relacion

constante  |variable  |plusvalor  [Plusvalor |individual |consumido [producto |costo mercancias  {media produccion  [al valor
Capital | 100 100 100% 100 50% 50 300 150 250 53% 256.25 -6.25
Capital Il 90 110 100% 110 55% 60 320 170 280 53% 276.25 375
Capital Il 125 75 100% 75 38% 100 215 175 250 53% 281.25 -31.25
Capital IV 60 140 100% 140 70% 45 340 185 325 53% 291.25 RB.I5
Suma 315 425 425 0
Promedio 93.75 106.25 106.25 53%

La tasa de ganancia media nivela las diversas tasas de ganancia de las empresas
individuales, siendo la misma para todos los casos. Existe una tendencia hacia la composicion
media de capital en una industria, en este caso el precio de produccion coincide con el valor de las
mercancias y la ganancia con el plusvalor, los otros capitales, entonces tenderén a nivelarse con

la tasa de ganancia de media por presion de la competencia.

Por la competencia prevalece “la tendencia a convertir los precios de produccidn en formas
trasmutadas de valor o a convertir las ganancias en meras partes del plusvalor (...) que se hallan
distribuidas en relacion con la masa del capital empleado en cada esfera de la produccion” (Marx,
2008, p. 220). Esta tendencia ademas se reflejara en los llamados precios de mercado y en el valor
del mercado, porgue el intercambio de mercancias a sus valores solo se lleva a cabo en condiciones

de desarrollo inferiores al capitalista.

Como ya se menciono antes la ley del valor es la que rige los precios de las mercancias, si
el tiempo de trabajo socialmente necesario baja, los precios lo haran, si en cambio suben, existira
una tendencia a que los precios suban. El valor de mercado es pues, diferente al valor de las
mercancias individuales, pues el valor de mercado puede ser referido como el valor medio de las

mercancias producidas en una esfera, o bien como el valor individual de las mercancias que se
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producen en condiciones medias en una esfera, también es posible que el valor de mercado este
determinado por coyunturas extraordinarias donde las mercancias producidas bajo las peores o

mejores condiciones regulen el mismo.

Cuando la oferta de mercancias aproximadas al valor medio satisface la demanda, las
mercancias que estan debajo del valor medio de mercado -su tiempo de produccion es menor al
tiempo de produccion del valor medio- se realiza una plus ganancia o un plusvalor extraordinario
-en el sentido de que la masa de ganancia es igual a la masa de plusvalor-; por el contrario, las
mercancias que estan por arriba del valor medio de mercado -su tiempo de produccion es menor
al tiempo de produccion del valor medio- entonces estas no realizan una parte de la ganancia

contenida en ellas.

Por otro lado, el precio de produccion sera el punto en el cual giren los precios de mercado
diarios. Los precios de mercado estan regulados por la ley del valor que rigen su movimiento y la
ganancia media que determina los precios de produccion -y con ello corresponde una parte social
del plusvalor-. La competencia es lo que lleva a cabo el establecimiento de un valor de mercado y
un precio de mercado uniforme, al mismo tiempo, es que lleva a la formacion de precios de

produccién.

Si la ganancia media expresara un valor dinerario méas alto que el plusvalor medio real,
esto tendria afectaciones sobre el aumento de precios de las mercancias, debido a que una parte
del capital variable amentaria; un aumento nominal en la ganancia media implicaria un aumento
salarial y un aumento en el capital constate, como a su vez la ley del valor regula los precios de
produccion, el valor global de las mercancias regula el plusvalor medio global, que a su vez regula
la tasa de ganancia media. De esto se tiene que, es la ley del valor que seguira regulando los

precios.

Otros puntos para tener en cuenta en cuanto a la formacién de precios y la masa de
plusvalor son las formas en las cuales se escinde el plusvalor, que son la renta, el interés, los

impuestos, etc.
Bibliografia:

-Marx, K.(2008) El capital: Critica de la Economia Politica (Vol. 1). Siglo XXI editores
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Anexo 2
Ameérica Latina a Finales del Siglo X1X Hasta 1929
La siguiente informacion esta basada en Bertola y Ocampo (2010) y Bethell(1990).
Producto Interno Bruto, mercado Interno y mercado internacional

Hacia 1870, América Latina en general, registraba un crecimiento del 3.4% anual, los
paises que mas crecieron durante el periodo fueron Argentina, Chile, Uruguay, seguidos de Brasil,
Cuba y Venezuela, México y Colombia, aunque los volumenes mas significativos del Producto
estaban representados por Argentina, México y Brasil. Por otro lado, durante este periodo se
registra algo conocido como el auge exportador, asi el primer producto exportador de los paises
latinoamericanos correspondencia a aproximadamente el 50% de las exportaciones totales en
1870, en el afio 1913 se ubicaron en 42% -explicado por las condiciones previas a la gran guerra-
y 52% del total en 1929.

En cuanto a los paises, encontramos que algunos de ellos se especializaban principalmente
en un solo bien agricola, tal fue el caso de Venezuela con el café, América Central con la
exportacion de platanos, principalmente; observamos, también, que, aunque algunos paises tenian
mas variedad de exportacion, pero a pesar de ello, los productos eran principalmente materias
primas. Asi, Argentina exportaba lana, cuero, carne de buey congelada, linaza etc. Uruguay
exportaba carne. Chile exportaba plata, trigo, cobre, lana y nitratos. Brasil export6 desde 1820 a
1870 café a EE. UU., Alemania, y Francia, asi como azUcar, conformandose en el noroeste del
pais plantaciones de tabaco, cacao, algodén y caucho. Perl exportaba guano principalmente, y
nitratos. Colombia exportaba café y platanos. El caso de México describe un abanico de
exportaciones mucho mas amplia, que va desde productos agricolas, ganaderos y el petréleo hacia
el siglo XX.

Los destinos de estos productos eran Europa o EE. UU., esto ocasiono que las condiciones
mundiales afectaran de forma diferente a cada pais, pues mientras Europa enfrentaba problemas
econdémicos y de estabilidad, EE. UU. durante el periodo se perfilaba como un pais cada vez mas
importante. Chile, Argentina, Uruguay y Brasil tuvieron mayor relacion con el comercio europeo,

mientras que México, Centroamérica y el caribe con EE UU. En este sentido, como producto de
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la primera guerra mundial, los paises que tenian mayor relacién con Europa vieron deteriorados
sus términos de intercambio, en cambio aquellos paises que exportaban petréleo y minerales y,

tenian mayor relacion con EE. UU. registraron un crecimiento satisfactorio.

La produccion para el mercado interno estaba limitado debido a la preminencia de la
produccion para el mercado externo, en ese sentido, cuando el mercado externo se veia afectado,
el impacto era el mismo para el mercado interno, ademas, es necesario mencionar, que aunque
habia una importante crecimiento de las ciudades, las zonas rurales permeaban en toda
Latinoamérica, lo que ocasiona que un mercado integrado no se pudiera concretar a pesar de que
algunos caminos y medios de transporte se ‘modernizaron’. A pesar de esta tendencia, el inicio
del siglo XX estuvo marcado por la creacion de pequefias industrias que se dedicaban a la
ferreteria, el tabaco, los textiles y bienes de consumo perecederos. En cuanto a las importaciones
estas tuvieron relevancia en lo que refiere a los bienes intermedios, bienes de consumo final y
bienes de capital, respectivamente. El desarrollo de los servicios tuvo su principal expresion en
los servicios colectivos, municipales y en algunos casos militares, es decir, los bienes y servicios

publicos tuvieron un crecimiento importante
Tierra

La tierra en latinoamericana era fundamental para la naturaleza de las economias de la
region y porque condicionaba de manera importante las organizaciones institucionales, sociales y
de trabajo. Ademas, era un vinculo importante con el comercio exterior. Debido a las reformas
liberales, en parte a la apertura de un mercado de tierras y a la ‘corrupcion’, acontecié en América
Latina la apropiacion de tierras de dominio publico por medio de la expansion de fronteras,
colonizacion, desplazamientos, la toma de tierras poco pobladas, las concesiones y enajenaciones
gubernamentales; mismo que desemboco a que la tierra cayera en manos de individuos
particulares, familias y sociedades comerciales. Por otro lado, las haciendas y las fincas
adquirieron nuevos transportes, aumentaron la contratacion de peones y expandieron su espacio
de accion, la produccion de estas estaba encaminada principalmente para la exportacion, mas que
para el mercado interno. También existian algunas tierras corporativas como las propiedades de

organizaciones religiosas, y de comunidades indigenas.
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Caso diferente fueron la propiedad de yacimientos mineros, que casi en su totalidad estaba
manejado por capital extranjero por medio de las sociedades comerciales; para la adquisicion de
tierras el capital extranjero tenia un papel relevante, sin embargo, a la distribucion de esta, estaba

estructurada de diferente manera.
Trabajo

Existia en Latinoamérica una mano asalariada escasa pero una poblacién que crecia
constantemente, esto debido a la poca movilidad de los factores, las instituciones, los productos
de exportacion, y los eslabones de produccién. En general los mercados de trabajo eran

heterogéneos.

Al mismo tiempo, existian formas ‘semi - feudales’ de la retencion de la mano de obra
como las tiendas de raya y el sistema de enganche, expresadas en la monetizacion de los contratos,
al respecto, se puede decir que América Latina, también tuvo un proceso de nueva semi -

feudalizacion.

En algunos paises, se puede considerar a la migracion como un factor importante de la
conformacién de un mercado de trabajo. En Argentina, Uruguay, Chile y parte de Brasil, se
registran importantes oleadas migratorias que también pudieron significar transferencias
tecnoldgicas, debido a que esta poblacion contaba con una cualificacion del trabajo diferente
propia de los paises centrales.

La mano de obra que se desempefiaba en los bienes de clima templado competia con la
mano de obra de paises centrales, mientras que la mano de obra que laboraba en los bienes de
clima tropical competia con la mano de obra de paises méas pobres. Esto puede explicar también
la conformacidn diferencial de los mercados de trabajo.

Otro punto por resaltar es que la vida rural seguia siendo el comdn, en ese sentido a pesar
de que vemos que los salarios reales tienen un aumento, esto no afecta de manera benéfica a la

poblacion, en cambio, la distribucidn del ingreso siguio siendo marcadamente desigual.

Capital
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Hacia 1870, existia en América Latina un ambiente favorable para la inversion extranjera,
ya fuera por la existencia de un Estado fuerte -Brasil, Chile, Argentina, México- o por la existencia
de dictaduras -Venezuela, Guatemala-. Esto contribuyo a la acumulacion de inversiones privadas

extranjeras, que en Chile y Argentina significaron una importante creacion de infraestructura.

Asi mismo las inversiones de EE. UU. aumentaron en consideracion a las inversiones
europeas, hacia 1890, debid a la dispersion geogréafica de continente europeo respecto a America,
la mayor inversion de cartera de EE. UU. y la inversion en los titulos de deuda de Europa -durante
este periodo la deuda Latinoamérica tuvo que ser renegociada varias veces- La entrada de esta
inversion extranjera, pudo significar oportunidades para la creacion de infraestructura, como el
ferrocarril, la cualificacion del trabajo y la llegada de la unidad productora del capitalismo, la
empresa. Las elites nacionales, no reflejaron un interese en la inversion de capital industrial, este

interés, en cambio fue tomado por el capital extranjero.

En cuanto al capital bancario, se registra una llegada de capitales de EE. UU. importantes
a Latinoamérica a inicios del siglo XX, asi mismo para 1880 ya existian mecanismos de capital

financiero, que también eran propiedad en gran medida de capital extranjero.
Estado e instituciones

En América Latina, se desarrollé un Estado oligarquico, auspiciado principalmente por
elites que poseian grandes extensiones de tierra, es decir donde existia un sector terrateniente
fuerte. Por otro lado, también existian Estados autoritarios. Durante este periodo los Estados se
consolidaron y algunos a finales del siglo XIX optaron por politicas alejadas en alguna medida de
laissez faire -como el caso de México-. Estos Estados después de la crisis de 1929 se empezaban

a perfilar como lideres en la industrializacidon y en el llamado “desarrollismo™.
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El Credito a los Sectores 1940-1970 en México
La presente informacion esta basada en Cardero (1984).
Reestructuracion financiera y bancaria

Las instituciones financieras y bancarias siguieron teniendo una misma clasificacion, se
multiplicaron los bancos privados de 322 en 1950 a 963 en 1960 los departamentos bancarios de

ahorro fiduciarios pasaron de 236 a 1414.

En 1954 se inicia una marcada dolarizacion del sistema financiero privado en México -por
la devaluacion y la revaluacién de la moneda- duplicandose la cantidad de dolares en su poder,
este mismo comportamiento se registra en 1958. De esta manera las obligaciones financieras en
moneda extranjera alcanzaron en promedio un 40% de las obligaciones totales, de 1954 a 1958.
Hubo modificaciones sobre las operaciones financieras en 1954, que permitié que las financieras
captaran recursos externos y el Estado los convirtiera en encaje legal, de esta forma el riesgo de
la devaluacion no solo se vinculaba a la balanza de pagos, si no también se vinculaba a las

necesidades de la dolarizacion del circuito financiero local.

La preferencia del depdsito en dolares y su dominio en el circuito financiero privado,
hicieron que el sector publico compitiera por los recursos en ddlares, diversificando sus

instrumentos, especialmente por Nafinsa y Pemex.

Durante de la década de 1950 se establecen los grupos fuertes que para finales de la década
de 1960 serian los méas importantes a nivel financiero; el sistema financiero mexicano estuvo
altamente concentrado, los banco privados -principalmente Banamex y Bancomer- tuvieron un
importante papel. A su vez estos grupos, se relacionaron con el Estado, a fin de incidir sobre la

politica financiera.

Entre las caracteristicas encontramos que: 1) a pesar de que cada institucién bancaria tenia
un giro diferente en la practica, varios bancos estaban en el dominio de un mismo grupo, 2) los
recursos entre distintos bancos con giros diferentes podian transferirse entre ellos.; 3) los bancos
de depdsito y ahorro tenian departamentos fiduciarios. 4) las financieras se constituyeron en la

institucion nuclear de la cadena banco, fiduciaria y financiera. Las transferencias de recursos entre
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estas instituciones abrieron un circuito de colocacion de recursos financieros amplios, generandose

la posibilidad de que estas acciones fueras mas rentables que la inversion productiva.

5) la mayor parte del crédito de las financieras fue destinado a la industria y el comercio,

posteriormente a la agricultura, la ganaderia y la mineria.
Crédito al sector agricola

El sector experimentd un aumento en el volumen y valor de la produccion. La inversion
privada conto con apoyo del Estado a través de las inversiones en obras de irrigacion y

subterfugios legales.

Logra una tasa acelerada de absorcion de fuerza de trabajo, logré abastecer de alimentos
basicos a la poblacion -por lo cual tiene un papel basico en la fijacion de los salarios minimos,

pues la estructura de precios del sector permite que los salarios reales aumenten-.

Se implantaron precios de garantia y precios maximos a los productos de consumo
nacional, estos con referencia al precio medio rural. Los grupos de productos sin control de precios
esta relacionado con los precios internacionales y tienen que ver, ademas, con los productos de

exportacion.

Funcion6 como transmisor de excedente a diversos ambitos de la economia, uno de ellos
tuvo que ver con la estabilizacion del tipo de cambio respecto el délar, por medio de un mecanismo
que altero la distribucién del ingreso a favor de las importaciones fundamentalmente la industria

y en contra de las exportaciones del sector agropecuario

El financiamiento bancario al sector bancario registra su mayor nivel en la década de 1950.
Durante el periodo de 1940 a 1970, el financiamiento publico rondo a tres cuartas partes del

financiamiento total.

El aparato institucional de 19266 a 1955 fue el sistema nacional de crédito agropecuario,
integrada por una red de bancos, sociedades, uniones y fondos que servian como instrumentos del
Estado para impulsar la empresa capitalista, se operaban recursos monetarios, se abria canales de

crédito y se dotaba de liquidez.
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En 1955 se racionalizo el sistema de crédito al sector agropecuario, sin embargo, todavia
estaba un poco desorganizado debido a que, por ejemplo, a través de la SHCP por conducto del
Banco de México contralaba el Banco Nacional Agropecuario, a los fideicomisos, y el crédito a
la agricultura canalizado por la banca privada. LA secretaria de Agricultura y Ganaderia
controlaba el Banco Nacional de Crédito Agricola y el Banco Nacional de Crédito Ejidal. Entre
las instituciones relevantes encontramos a Banagricola, Banjidal, el Fondo Nacional de Garantia

Agricola, el Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, la ganaderia y la avicultura.

Para comienzos de la década de 1970, el financiamiento bancario al campo cubria el 25%
de los productores, de los que la banca oficial habilité en promedio entre 15% y 20% y a banca
privada entre el 2% y 10%. 75% de los productores financiaban sus actividades al margen del
sistema bancario. De ese 75% entre 10% y 25% no acudian a ningun tipo de financiamiento, el
resto de los productores caia en manos de caciques y agiotistas -agentes que operaban en la esfera

de la comercializacion y de la produccién al financiar las cosechas-
Crédito al sector industrial y comercio

Durante la década de 1940 a la década de 1950, la industrializacion conducida por el
Estado, es decir la sustitucion de importaciones de bienes de consumo se agoto, danto paso a una

segunda etapa de este proceso.

Se registra durante el periodo la entrada de inversion y capital extranjero que resolvid
problemas por un tiempo, tales como la baja de dinamismo del sector exportador, y evitar la

devaluacién como medida correcta por un periodo prolongado.

Entre 1969y 170 la industria creci6 un 8.6%, avanzado en la sustitucion de importaciones
de bienes intermedios y de capital. A pesar de que la produccién de bienes intermedios alcanzo
una participacion en el valor agregad total del 55% alrededor de los afios 1958-1969, la forma que

adquiri6 el aparato productivo no permitié una integracion de la planta productiva nacional.
El aparato industrial se caracterizo por un desequilibrio industrial:

-Las ramas que acumularon mas fueron los productores de bienes de consumo durable y

algunos de bienes no duraderos, producidas por empresas oligopdlicas y con predominio de filiales
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extranjeras. Estas ramas hicieron més rigida la estructura y composicion de estas, mas que acelerar
el proceso de sustitucion de importaciones lo que ocasiono que, las importaciones fueran una

importante limitante para su crecimiento.

A su vez la expansion de estas ramas con mas rentabilidad limito la expansion de aquellas

con rendimientos més bajos y a largo plazo como los bienes de capital.

-A pesar de que en la década de 1960 la sustitucion de importaciones de bienes de capital
crece, en algunas amas de maquinaria el proceso de detiene e incluso retrocede, lo que ocasiona

que de hecho este sector ocupe el 60% de las importaciones totales de 1960.

-La inversion extranjera radicaron en lo nacional para atender el consumo interno, pero sin

dar paso al proceso de sustitucién en la planta productiva y proceso tecnolégico.

En la década de 1950 los flujos de capital extranjero entraron en forma de inversion
extranjera directa, hacia mediados de la década de 1960, el capital entro en forma de préstamos
externos. Al sustituir la inversion directa por los prestamos las empresas tuvieron beneficios:
descuentos fiscales y utilizaron el pago de intereses como un mecanismo de reemision de

utilidades.

Una industria protegida, se encarece sobre todo cuando es méas dinamica que otras
industrias, ocasionando el encarecimiento de los bienes internos, y la disociacion con los precios
externos, a pesar de esto, la demanda de bienes de consumo duradero crece como parte del

consumo de los bienes salario.

En la década de 1950 a mitad del financiamiento del sistema bancario se destind a la

industria.

Nafinsa aporto las del 50% del financiamiento bancario a la industria durante el periodo,
las prioridades de Nafinsa fueron los insumos basicos -la inversion estatal permitié abaratar y
subsidiar el proceso general de expansion industrial-. Durante estos afios, gracias a la
industrializacion conducida por el Estado, aumento la generacion de energia eléctrica, la

produccion de hierro crecid, asi como el acero y otros insumos basicos.
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La mayor parte de los créditos otorgados por la banca de ahorro y depoésitos destinaron a

los bines de consumo, la segunda area prioritaria fue el comercio y la tercera la agricultura.
Crédito al Estado

El financiamiento del Estado a actividades productivas fue muy importante. Entre 1942 y
1948 el Banco de México y las instituciones nacionales de crédito destinaron la mitad de sus
recursos a financiar al Estado; de 1949 a 1958 destinaron la tercera parte y de 1959 a 1970

destinaron solo la cuarta parte.

Es importante sefialar que el gobierno federal dejo de depender tanto del crédito del Banco
de México porque hizo uso del encaje legal que pedia a las instituciones bancarias como medio de

financiamiento

Gran parte del financiamiento del Estado sirvio para ampliar la base productiva y sustentar
los problemas de recaudacion. Para 1962, 1966 y 1970 el financiamiento bancario al sector
publicos rebasa los ingresos del gobierno. Esta tendencia se registra durante todo el periodo,
debido a que el Estado en vez de implementar reformas fiscales hizo uso de la politica financiera
y monetaria para subsanar la falta de ingresos, por medio de dos formas: primerio dio apoyo al
crecimiento de la banca privada -por medio del encaje legal y los créditos le permito tener a una

mayor oferta de recursos financieros-, la segunda forma fue el destino del gasto y su magnitud.

En este caso no se considera la tesis de que el gobierno alrededor de la década de 1950,
expandiod la oferta monetaria para financiarse, y que para finales de la década contrajo la oferta
monetaria, pues la composicion del mercado de dinero para afios posteriores, muestra que no hubo
una reduccién del circulante, por otro lado, esto seria causa Unica del aumento de precios del
mercado interior -pues se considera que la estructura de precios estd dada por condiciones

productivas mas que por mayor o menos oferta monetaria-.

En la década de 1950, la canalizacion del gasto estuvo fuertemente ligada a la inversién
productiva, y esta fue posible gracias a los recursos fiscales captados. Para la década de 1960, los
recursos fiscales disminuyen y las propias actividades productivas generadas por el Estado dotan
de recursos necesarios, de 1966 a 1970 el financiamiento por deuda a actividades productivas

crecio hasta el 49% del total de los recursos.
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El endeudamiento interno y externo se acelera a mediados de la década de 1960, el aparato
bancario fue mediador y socializador de esta expansion del financiamiento del Estado. En 1970,
la estabilidad de precios se consigue por un crecimiento del gasto pablico, destinado a la inversion

y gasto corriente, al mismo tiempo el Sistema Monetario se expande.
Referencia
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La Politica Monetaria en México 1970-1994

La presente informacion esta basada en Ampudia (2003).

1970-1976

3.

Objetivo de la politica monetaria:

Contrarrestar las presiones inflacionarias externas e internas

Canalizar el ahorro interno mediante el sistema bancario hacia actividades productivas sin
elevar mucho las tasas de interés internas

Politica monetaria expansiva.

Instrumentos utilizados:

De control directo

1.

o b~ w0 N

Encaje legal: principal instrumento cuyas funciones tienen que ver con regular la liquidez,
proveer de recursos al gobierno, canalizar fondos a sectores prioritarios, regular depésitos
en moneda extranjera y fortalecer la captacion de lago plazo. Varia dependiendo la
institucion y la region.

Las operaciones de descuento

Control directo sobre las tasas de interés. Determinadas por tipo de institucion y crédito.
Cajones selectivos de crédito.

Control de las tasas de interés activas y pasivas.

Cambios que marcaron el rumbo de la politica monetaria:

Modificaciones a la Ley Organica del Banco de México en 1970 que facilita a coordinacién
con la SHCP en materia monetaria, crediticia y financiera.

Expedicion de la Ley de Mercado de Valores en1974

El Establecimiento de la Comision Nacional de Valores para supervisar y regular las
operaciones en los mercados de capitales

La creacion de nuevos instrumentos en depdsitos a plazo fijo

Modificaciones a la ley para el Desarrollo de la banca Multiple para hacer eficiente la
captacion y canalizacion de ahorro.

Papel del tipo de cambio:

Tipo de cambio fijo hasta 1976.
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Devaluacién del peso en 1976, producto de la fuga de capitales, el gran endeudamiento
externo.

Se establece un sistema de flotacion regulada.

1977-1982

Objetivo de politica monetaria

Una nueva politica monetaria

o B~ w D

Disminuir el mecanismo de control directo sobre variables clave

Reestructuracion las operaciones de la banca

Sustituir a la banca especializada por una banca multiple

Ampliar més el mercado de dinero

Reconsiderar el papel del encaje legal como instrumento para proveer al sector privado de

liquidez

Obijetivos de politica:

1.

2
3
4.
5

Canalizar recursos de ahorro para inversion productiva.

Estabilizar el mercado cambiario

Agilizar los mecanismos de regulacion

Impedir un exceso de oferta monetaria que agrave las presiones inflacionarias

Politica monetaria expansiva

Instrumentos utilizados:

Inicio de las operaciones de mercado abierto. Sus funciones tienen que ver con fortalecer
la regulacion del Banco de México, ser fuente adicional de recursos para el Estado y
otorgar mayor flexibilidad a las tasas de interés.

Control de las tasas de interés, con revisiones semanales o mensuales y segun el
instrumento de captacion

Encaje legal. No solo es un mecanismo de colocacion de deuda publica si no que es un
instrumento encargado de proveer al sector privado de la liquidez necesaria para mantener
un capital de trabajo adecuado, se disminuye el coeficiente y se fija una tasa promedio
unica eliminandose el encaje marginal aplicado a los excedentes de liquidez. se mantiene
las tasas diferenciales por tipo de institucion

Cajones selectivos de crédito
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Operaciones de descuento

Fideicomisos de fomento econdmico

Depdsitos de regulacion monetaria.

El control de los agregados de crédito por controles cuantitativos como los requerimientos
de reserva.

Cambios que marcaron el rumbo de la politica monetaria:

Inicio del nacimiento de la banca maltiple

La creacion de los CETES como titulos de deuda del Estado.

Incrementos del precio del petréleo 19791980

El uso de los Petrobonos

Papel del tipo de cambio:

La flotacién regulada del peso.

Homogeneizacion del encaje legal.

Nacionalizacion de la banca

Caida de los precios internacionales del petroleo en 1982 La flotacion regulada plantea
la necesidad de cambio de estrategia de la politica monetaria, tiene la funcion de:
Proteger la competitividad de rendimientos en pesos de los depdsitos bancarios a plazos
Mantener la competitividad d ellos benes comerciables

Contener la inflacion interna

En 1982 se instituyen operaciones de depdsito o reporto en ddlares para eliminar el riesgo

cambiario.

1983- 1988

Obijetivo de politica monetaria

El papel del Banco de México se modifica e inicia el abandono de la funcién de promotor de
crecimiento econdmico, sin embargo, la estrategia sigue encaminada hacia el aparato productivo
y la demanda agregada.

Los objetivos pueden reducirse a:

1.
2.
3.

Abatir la inflacion y la inestabilidad cambiaria
Mantener niveles bajos de liquidez ante presiones inflacionarias

Aumentar los niveles de ahorro privado
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Instrumentos utilizados

Las operaciones de mercado abierto, se convierten poco a poco en el principal instrumento
de politica monetaria.

Con el crecimiento de un mercado de dinero, con emision de nuevos titulos de deuda como
los Bondes, Pagafes, Bonos de Indemnizacion Bancaria y Certificados de Aportacion
Patrimonial de la banca multiple.

El encaje legal. Deja de ser fuente importante de financiamiento del sector publico y pasa
a ser instrumento de control del multiplicador de crédito.

Tasas de interés activas todavia manejadas por el Banco de México

Instrumentos que se utilizan en coyunturas:

Subastas de créditos a la banca multiple

subastas de depdsito fijo

Depdsitos de regulacién bancaria

Coeficiente de liquidez

. Convenios con la banca comercial
11.
12.
13.

Cajones selectivos de crédito

Los bonos de regulacion monetaria

Los topes crediticios

Cambios que marcaron el rumbo de la politica monetaria

Programa Inmediato de Reordenacion Econémica (PIRE)

Establecimiento de una nueva Ley Organica del Banco de México donde se reduce el
encaje legal, y amplia el papel de las reservas y se flexibiliza mediante la supresion de la
relacion existente entre las Reservas Internacionales con los billetes en circulacion

Pacto de Solidaridad Econdmica, cuyos principales objetivos eran reducir la inflacion y
garantizar las condiciones del pacto econémico

Los elementos determinados en la futura evolucion de la politica monetaria son el
reconocimiento, la credibilidad y la confianza, la utilizacidon de la indexacidn exante en
sustitucion de la expost en la determinacion de precios, asi como | interdependencia entre
la politica monetaria y fiscal.

Papel del tipo de cambio
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El tipo de cambio se utiliza como ancla del proceso de estabilizacion. Existe un control cambiario
y un mercado dual de tipo de cambio libre y otro controlado. El tipo de cambio controlado tiene
las siguientes funciones: Mantener la competitividad de la industria nacional, auxiliar en el control
de la inflacion, promover las exportaciones, sustituir importaciones, contener los costos de
insumos importados, contener el servicio de la duda externa, evitar movimientos especulativos de
capital.
El tipo de cambio libre pretende evitar especulaciones que afecten el nivel de reservas.

1. De 1983 a 1985 se establece un desliz predeterminado del tipo de cambio

2. Enjulio de 1985 se devalua el peso

3. En 1986 se establece un mercado de coberturas cambiarias

4. En 1987 se establece un sistema de paridad cambiaria con desliz predeterminado

nuevamente (el tipo de cambio se utiliza como ancla nominal)
1988-1994

e Obijetivo de la politica monetaria
La politica monetaria se enfoca a la estabilizacion de precios y la disminucion de la inflacion a la
par de los principales socios comerciales.
Predomina la politica cuantitativa sobre las anteriores politicas cualitativas

e Instrumentos utilizados

1. Operaciones de mercado abierto
Un elemento que ayudaria a desarrollar el mercado dinero, para que al mismo tiempo fuera el
principal financiador de la actividad gubernamental, sin embargo, a partir de la liberalizacion
financiera se concentran en la esterilizacion de la afluencia de capitales externos mas que en el
financiamiento del gobierno, mismo que es parcial.

2. Ventanilla de descuento

3. Depositos voluntarios u obligatorios de la banca comercial en el Banco de México

e Cambios que marcaron el rumbo de la politica monetaria

1. Liberalizacion de todas las tasas de interés

2. Eliminacién de los requisitos de encaje legal incluyendo los depositos de la banca

comercial en el Banco de México constituidos para efectos de la regulacion monetaria.
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3. Iniciacion del proceso de liberacion del sistema financiero para dotar de efectividad a la
politica monetaria
4. Eliminacion de los cajones selectivos de crédito.

5. Flexibilizacion las regulaciones concernientes a la Inversion Extranjera

o

Creacion de nuevos instrumentos financiares con vencimientos mas largos y tasas mas
flexibles
Un marco regulatorio que se moderniza,

Privatizacion de la banca Comercial.

© o N

Boom crediticio

e El papel del tipo de cambio
Esquema de banda de flotacion para el régimen cambiario de 1991 a 1994, cuyo objetivo era
generar una mayor flexibilidad al tipo de cambio para responder a las condiciones econdmicas del

momento y la mayor entrada de recursos externos.

Referencia

-Ampudia Marquez, N. C. (2003). Treinta afios de politica monetaria en México: 1970-2000. En
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Aspectos Teoricos Relevantes Sobre la Politica Econdmica Antes y Después de 1970-1980
La presente informacion esta basada en Mantey (1997) y Phillips (1958).

Fundamentos tedricos de la politica monetaria instrumentada en la época de oro del

capitalismo

Los siguientes aspectos tedricos, fueron referentes para la conduccion de la politica

econdmica de la segunda posguerra hasta la década de 1970.

—>Un importante modelo tedrico fue el modelo IS LM, que relaciona la tasa de interés con
el nivel de produccion real, donde la curva IS es la curva de bienes y servicios, mientras que la
curva LM es la curva del mercado del dinero. La curva IS relaciona la tasa de interés con el nivel
de producto en una relacion inversa, mientras que la curva LM muestra una relacién directa entre

el nivel de producto y la tasa de interés.

Este modelo fue formulado por John R. Hicks, Roy Harrod, y James Meade, el modelo IS-
LM fue desarrollado y popularizado posteriormente por Alvin Hansen. Este modelo fue formulado
después que Keynes publicara su ‘Teoria general del dinero, el interés y el empleo’, sin embargo,
surge en la década de 1930, después de que el mundo experimentara una crisis econémica
importante y todavia sufriera las consecuencias del periodo de recesién y, donde, ademas, la
intervencion estatal en la economia tenia un aparente consenso general. Este modelo pertenece a

la corriente de la sintesis neoclasica.

—>Este modelo recupera planteamientos de la teoria monetaria de Keynes, los cuales son
los siguientes: Keynes analiza la demanda de dinero en base al analisis de Pigou (la cantidad de
dinero influye en el nivel de ingreso o produccién); la tasa de interés se determina en el mercado
monetario no a partir del ahorro; el dinero puede influir sobre variables reales; las variaciones en

el nivel de precios no son proporcionales a la cantidad de dinero en circulacion.

Estos planteamientos demuestran que la politica monetaria y fiscal no son neutrales 'y que,
por lo tanto, no existe una neutralidad del dinero (existe una ‘preferencia por la liquidez’) por otro
lado, que la politica monetaria resulta insuficiente en periodos de depreciacion, porque no hay un

impacto sobre la tasa de interés (la trampa de la liquidez).
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—>Alban William Phillips (1958) estimo que:

a) Cuando hay un alza en el desempleo (cuando la oferta de trabajo es menor a la demanda
de trabajo) hay una baja en el nivel de salarios.

b) Cuando hay una baja en el desempleo (cuando la oferta de trabajo es mayor a la
demanda de trabajo) hay un alza en el nivel de salarios.

c) Las variaciones en el salario nominal (variable nominal) tienen una relacion con el
desempleo (variable real), en el largo plazo.

d) Establecio una relacion entre salarios y desempleo.

Donde el salario: Aw= -a + uc

- A partir del modelo de Phillips Richard, Lipsey interpreto el desempleo como
desequilibrios en el mercado de trabajo que se corregian, y que las variaciones en el salario

nominal eran mas rapidas, que cuando ocurria mas desequilibrio.

a) Establecio una relacion entre inflacion y niveles salariales dados.

b) Tomo la tasa de desempleo natural (uw) y una tasa de desempleo efectiva (u)

c) Establecio que: w = Bx; x = (u—uw); Aw = f(u — uw)

d) Explico el exceso de demanda en el mercado de trabajo partir de la funcion de ajuste

salarial neoclasica:

Lo = L + BE: La oferta de trabajo, constituye a los que ya estan trabajando mas los que estan
buscado empleo
LD =L + PV: La demanda de trabajo, constituye los que estan buscando empleo mas los puestos

vacantes.

Excesodedemandax=’L’—DV—‘§—§=PV—BE—>x=LD—L0=PV—PE

Relacion positiva: LD y w
Relacion negativa: PV y PE
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dw Tx=PV7T0BE|]
u=uw=Aw=0

u>uw = |w

x=LD-LO/LD u<uw =tw

—>Paul Samuelson y Robert Solow a partir del modelo de Phillips, estimaron lo siguiente:

a) Pasan de la variacion de salarios a la inflacion.
b) Conuna Aw >A costos > An

c) Aw=p(u—u") pasanam=p(u—u")

—>La curva de Phillips junto con el modelo IS-LM, se convirtieron en el instrumento para
evaluar politicas monetarias. La base tedrica del modelo y la evidencia empirica era la curva de
Phillips (una relacion causa efecto entre la inflacion y el desempleo, aumentos en la inflacion da

lugar a reducciones en el desempleo).

El principal instrumento era la politica fiscal, y la politica monetaria estaba supeditada a
esta, se emitia mas gasto publico y los impuestos se reducian para que el producto creciera, el
aumento del gasto publico se respaldaba por medio de deuda que compraba el banco central o la
emisién de dinero. En este sentido se tomaba en cuenta que la emision de dinero si influia sobre

variables reales

Fundamentos teodricos de la critica monetarista a la politica de monetaria de la segunda

posguerra.

Dentro de la corriente monetarista, la versién de Fisher considera que el dinero es
solamente un medio de pago, mientras que Marshall considera que el dinero ademas de ser medio

de cambio es un activo financiero.

Friedman pertenece a la corriente Marshalliana o de Cambridge, considera que el dinero
ademas de ser medio de pago es activo que compite con otras formas de riqueza. Para Friedman

la riqueza puede estar en cinco formas: saldos monetarios es decir dinero; los valores de renta fija,
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como los bonos; los valores de renta variable como las acciones de las empresas; los activos fisicos
no productivos que son depositos de valor y proporcionan rendimientos en especie y el capital

humano.

La demanda de dinero esta integrada en dos partes: la que originan los individuos al ahorrar
y la que hacen las empresas como un bien de capital para generar utilidades. La demanda de dinero
y de otros activos por los inversionistas individuales depende de: los rendimientos del dinero y los
activos, el monto de riqueza existente y las preferencias de los inversionistas o el publico. La
demanda de dinero de las empresas depende de: el costo de oportunidad de mantener dinero en
lugar de comparar activos de altos rendimientos, el ingreso de la empresa y los parametros de la

funcion de produccién.

Friedman interpreta la ecuacion cuantitativa clasica del dinero como una teoria de la
demanda, estableciendo que la razon de la oferta monetaria sobre el nivel de precios es una funcion
de la tasa de interés nominal, la tasa de interés real esperada, el nivel de precios esperado, el
ingreso real, la proporcién del ingreso obtenido por trabajo dentro del ingreso total -la inversion
en capital humano- vy las variables que afectan las preferencias de los inversionistas, los

coeficientes técnicos de las empresas. M/P = f(re, ro, p, Y, U, w).

Para que la teoria de la demanda de Friedman se convierta en un modelo de determinacién
de precios y del ingreso nominal, es necesario que las variables que afectan las preferencias de los
inversionistas y los coeficientes técnicos de las empresas sean exdgenas al igual que de la oferta
monetaria, que los precios sean flexibles y que se conozca el ingreso real en pleno empleo. Si
suponemos que f es igual a 1/v, La ecuacion que se derivaes: P=v (re, v, p, U, w)YM, donde

se indica que la oferta monetaria es igual a la demanda monetaria y a la masa o saldos monetarios.

Para Friedman la funcion de demanda es estable y predecible, por tanto, la velocidad del
dinero es estable, asi también la oferta monetaria y la demanda de dinero son independientes,
siendo la oferta monetaria una variable exdgena, que cuando es mayor que la demanda de dinero,
ocasionada cambios en el corto plazo en el ingreso real y en los precios. Las fluctuaciones en el
ingreso por fluctuaciones en la cantidad de dinero pueden ocasionar inflacion y desempleo, pero
en el largo plazo esto no funciona de esta manera, es decir en el corto plazo la oferta monetaria

influye sobre variables reales, pero en el largo plazo solo influye sobre variables nominales.
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Supuestos monetarios de la escuela keynesiana y monetarista

- Escuela monetarista:

a)
b)

c)

d)

El dinero es neutral, no afecta a variables reales, solo a los precios

La tasa de interés es un fenémeno real

Para elevar la inversion y disminuir el desempleo: que los salarios se reduzcan y
suban las ganancias

Redistribuir el ingreso a favor de los ahorradores y deprimir los salarios.

-> Escuela keynesiana:

a)
b)

f)

Referencias

El dinero no es neutral

La tasa de interés es un fendmeno monetario (preferencia por la liquidez y oferta
monetaria), a su vez esta determinada por las relaciones entre la oferta y demanda
del dinero.

La oferta monetaria puede afectar a la tasa de interés y por tanto a otras variables
Es maés fécil regular la cantidad de dinero en circulacion que bajar salarios.

Es mejor dejar que los precios suban para disminuir el salario real, que bajar los
salarios reales directamente a costa de una depresion.

Un aumento en el gasto publico financiado por dinero, elevara la EMK y reducira
la tasa de interés (probablemente sin afectar los precios demasiado).

-Mantey de Anguiano, G. (1997). Lecciones de economia monetaria. UACPyP-CCH, UNAM

-Phillips, A. W. (1958). The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of

Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957, Economica, Londos School
Economics and Political science, 25(100). 283-299.
https://doi.org/10.1111/j.14680335.1958.tb00003.x
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Instrumentos de Politica Monetaria

Sobre la Oferta Monetaria y el Multiplicador Monetario o Bancario
La siguiente informacion esta basada en Herrarte.(s.f). y Mantey (1997).
Balance de un banco central

Una de las funciones fundamentales del dinero es ser el medio de circulacion. Desde
tiempos atrés la humanidad ha optado por utilizar medios de cambio en el intercambio de objetos
y en el comercio; a medida que la vida humana se complejizaba, asi lo hacian sus actividades
econdémicas y los requerimientos para el intercambio. No fue hasta el afio 1668 d.C. que se
constituyo6 el primer Banco Central en el mundo, el Banco de Suecia. En este sentido, ademas, 10s
sistemas monetarios se iban constituyendo segun el requerimiento de las actividades econémicas.
En la actualidad existe un patrén monetario fiduciario donde la moneda no tiene un valor
intrinseco, su ancla nominal es flexible y su confianza estd respaldada ampliamente en la
necesidad de un poder estatal. En este contexto las autoridades monetarias, tienen diferentes

funciones.
Base monetaria

En un balance del Banco Central y en el Balance Consolidado del Sistema Bancario se
muestran los factores que influyen entre la creacion del dinero. El dinero que el banco central

emite constituye la base para la expansion del crédito por parte de los bancos comerciales.

Se le llama base monetaria a los billetes que circulan mas las reservas de los bancos
comerciales registrados en el banco central. Se le denomina asi, porque son la base para la

expansion del crédito de los bancos comerciales.

Balance simplificado del Banco Central
Activos: Pasivos:
Reservas Internacionales (oro, plata y | Reserva de Bancos Comerciales (encaje
divisas) legal)
Credito al gobierno. Emision primaria de billetes
Crédito a bancos. Capital:
Edificio, mobiliario, etc.
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A la Base Monetaria también se le conoce como dinero de alto poder (H) en este balance

podemos ver a conformacién del dinero de alto poder.

Por el lado de los activos se conformaria: H= Reservas Internacionales + Crédito Interno
Neto. Lo cual muestra a la Base Monetaria por sus fuentes, ya que muestra activos internaciones,

el crédito al gobierno y el crédito a la banca comercial (Mantey, 1997)

Por el lado de los pasivos: H=Reservas de la Banca Comercial + Emision primaria de
Billetes y monedas, que define a la base monetaria por sus usos, por reservas de la banca comercial

en el Banco Central y la emision de este ultimo de billetes y monedas (Mantey, 1997)

Se considera en la base monetaria a las reservas de los bancos comerciales en la banca
comercial, porque los billetes emitidos por el banco central representan una pequefia parte de sus
activos porque estos circulan repetidas veces; regularmente a las reservas, se les llama encaje legal
y se constituye un porcentaje obligatorio, en otros casos las reservas pueden ser voluntarias. Si los
bancos comerciales cubren en efectivo su encaje legal, pueden depositarlo en el banco central, a
su vez este dinero que es depositado nuevamente en el banco central puede salir en forma de
crédito, otorgandoselos a bancos comerciales. Al mismo tiempo los bancos comerciales reciben
el dinero en efectivo de sus clientes, esto les permitira aumentar sus reservas y depositarlas en el
banco central. De este modo las reservas de encaje legal aumentaran en el banco central, aunque

la emision de dinero en efectivo no iguale esta cantidad, aunque sea menor a ella.
Multiplicador monetario

El multiplicador (u) es la relacion que existe entre la base monetaria -dinero de alto poder-
y entre la oferta monetaria, entendiendo que esta Gltima es mucho mayor que la primera, debido a
que refiere a todo el dinero disponible en la economia, es decir también el denominado ‘dinero
bancario’., Los bancos comerciales no solo son intermediarios, también crean dinero, con los
depdsitos en efectivo que tienen, el banco por el lado de los pasivos debera apartar una cantidad
destinada a su encaje legal o coeficiente de liquidez y, a su reserva de caja para garantizar la
solvencia. Toda la cantidad en efectivo que le queda, podra utilizarla para emitir crédito, pues es

poco probable que sus clientes quieran retirar sus depdsitos al mismo momento.

a) Decimos que OM es oferta monetaria, BM es base monetaria.
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b) Tenemos que: OM = E + D; donde E es la emision primaria de billetes y monedas, D son
los depdsitos del publico en la Banca Comercial.

c¢) BM =E + RBC; donde RBC son las Reservas de la Banca Comercial.

d) Entonces la relacion BM y OM estara dado por el coeficiente de depdsitos dejados en

reservas r:

— Coeficiente de Reservas: r = RCLC - RBC =rD

— Coeficiente de Dinero en poder el Pablico: ¢ = g - E=cDE - E = (%) D
— Sustituyendo en OM y DM
OM=cD+D=D(1+¢)
BM=cD+rD=D(c+1)
H_OM_D(1+C)_1+C _1+c

= = = - u =
BM D(c+r) c+r c+r
e) También se puede obtener como:

OM E+D
BM E + RBC

— Si se divide por el total de depositos de la economia (D)

OM _ p'p
BM E RBC
D+ D

Donde E/D supondria la proporcion de los depdsitos bancarios que se mantienen en forma
de efectivo (Coeficiente de efectivo o de dinero en poder del publico, denotado con la letra c);
RBC/D representa la proporcion depdsitos bancarios que los bancos comerciales mantienen en el
Banco Central (Coeficiente de Reservas, denotado con la letra r).
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— Nuevamente se presenta al multiplicador como

_c+1
4T

1l

» Si el coeficiente de dinero en poder del publico aumenta, significa que el publico
deposita menos dinero en los bancos, debido a esto la capacidad de los bancos de
crear dinero bancario disminuye.

» Si el coeficiente de reservas aumenta, significa que los bancos mantienen mas
dinero en forma de reservas, debido a esto su capacidad de crear dinero bancario
se vera reducida.

» Si en cambio, estos coeficientes disminuyen la capacidad de los bancos de crear

dinero bancario aumentara y la oferta monetaria crecera. (Herrarte, sf.)
Oferta monetaria

La oferta monetaria es la cantidad de dinero total que hay en la economia, entre el dinero
emitido por el banco central y el dinero que pueden emitir los bancos comerciales, el llamado

‘dinero bancario’. (Mantey, 1997).

Asi la oferta monetaria estard dada como: OF = BMp = Hu = (H) el

c+r

La oferta monetaria se mide a partir de agregados monetarios, en general los agregados se
clasifican desde M0 a M4, esto segin como lo convengan los Bancos Centrales, sin embargo,
estos se miden segun el grado de liquidez. Asi, de manera general el primer agregado monetario
MO tendria que ver con la emisién primaria de billetes y monedas; el agregado M1 también
Ilamado que ver con efectivo en circulacion mas los depositos a la vista; el agregado M2, estaria
formado por el efectivo en circulacién, los depositos a la vista y los depositos de ahorros, el
agregado M3, que incluiria adicionalmente los depdsitos a plazo, asi como otros componentes.
(Herrarte, sf).
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Canales de Transmisién de la Politica Monetaria

Canal de la tasa de interés o tradicional

=>» El canal de la tasa de interés tiene relacion con la demanda agregada.

A partir del modelo de Mishkin, (1995):

Supuestos: a) 2 activos: dinero y bonos, b) la autoridad monetaria controla la oferta monetaria; c) el
dinero no tiene sustitutos perfectos; d) existen precios rigidos (por el mercado de trabajo, ejemplo: los contratos);

e) se da el efecto sustitucion, el efecto ingreso, y el efecto Pigou (riqueza).

La tasa de interés nominal de corto plazo - afecta a la tasa de interés real de corto plazo - ambas

afectan a la tasa de interés real de largo plazo.

=>» Politica monetaria contractiva: contraccion OM > alza en las tasas de interés, = Baja en la inversion

-> baja en el consumo > baja en los precios = baja inflacion: oferta monetaria < demanda monetaria
-> Demanda agregada < Oferta agregada > baja en los precios

=>» Politica monetaria expansiva: expansion OM -> baja en las tasas de interés > Alza en la inversion -

alza en el consumo —> alza en los precios - alta inflacion: oferta monetaria > demanda monetaria >
Demanda agregada > Oferta agregada. = alza en los precios
=>» Precios esperados (altos) = Inflacion esperada (alta) = tasa de interés real (baja) = alza en la

inversion, alza en la produccion.
Canal de expectativas

=>» El canal de expectativas tiene relacion con la oferta agregada y con las expectativas racionales.

= Los agentes forman expectativas con informacién disponible, estos prevén el comportamiento de la
autoridad monetaria y pronostican variaciones.

=>» Con politicas discrecionales también se pueden hacer pronosticos, como los precios son rigidos existe
un periodo de ajuste en el corto plazo, en ese plazo el Banco Central puede alcanzar otros objetivos o

modificarlo, también es posible que se intente corregir las expectativas.
Canal del tipo de cambio (tipo de cambio nominal)

=>» El canal del tipo de cambio tiene relacién con la oferta agregada, también se puede mencionar el enfoque

monetario de la balanza de pagos.
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Segln Mies et al.(2004), si el tipo de cambio no esta fijo, su comportamiento deberia depender de la
tasa de interés:

=>» Politica monetaria contractiva: ftasa de interés > apreciacion de la moneda nacional = 1Precios de

los bienes del pais en relacién con los externos = |Exportaciones netas = |demanda agregada

=>» Politica monetaria expansiva: |tasa de interés > depreciacion de la moneda nacional = |Precios de

los bienes del pais en relacién con los externos = tExportaciones netas = Tdemanda agregada
Canal del precio de otros activos

=>» Teoria de g de Tobin

— g = Valor de mercado de la empresa (acciones)/costo de reemplazar inversion en Capital fijo
(costo de capital de reemplazo)

— Si qf = valor de mercado > valor de remplazo: se pueden emitir mas acciones a alto precio.
(tvalor del mercado de la empresa/| Costo de reemplazo: entonces q 1)

— Siq] = valor de mercado < valor de remplazo: las empresas no pueden comprar nuevos bienes
de capital, pero si algunos de mas bajo costo.
(| valor del mercado de la empresa/1Costo de reemplazo: entonces q |)

— Existe un vinculo entre g e inversion:

=>» Politica monetaria restrictiva M| - tasa de interés 1> |Precio de otros activos |q 2 |1, |Y

=>» Politica monetaria expansiva M1-> tasa de interés | 1Precio de otros activos 1q = 11, 1Y

Canal del crédito
A partir de Bernanke & Gertler (1995), el canal del crédito se divide en;

a) Canal de préstamos bancarios
— Efectos sobre los préstamos bancarios : los bancos principales son las fuentes de crédito

— Politica restrictiva = |depdsitos bancarios = |préstamos bancarios: C|, I} => |Y

— Politica expansiva = tdepdsitos bancarios = Tpréstamos bancarios: C1, IT =>1Y
b) Canal de balance
— Efectos sobre los balances generales de las empresas y familias.
— Supuestos:
1. Existen asimetrias de la informacion (fondos internos y el costo de financiamiento externo).
2. Elfinanciamiento externo, depende inversamente de la riqueza neta que el prestatario puede
aportar como colateral.

— M| > 1 tasade interés > |activos, |activos fisicos y diferidos, |colateral
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> Tcarga financiera, Tpasivos
> = Pueden caer en: seleccion adversa (los balances que no se
reportan como reales)

— Riesgo moral (aunque se sepa gue tienen problemas se les presta)

=  No se pagan los créditos a los prestamistas = |crédito: |I,
1C: Y, linflacion

¢) Flujo de efectivo
—  Una reduccion de su flujo de caja. Bancos |activos corrientes

— M|~ tasa de interés?-> | flujo de caja > Tseleccion adversa, Triesgo moral = |créditos: |Y,
1C, |Inflacion.

— Se afecta a las familias por medio del precio de las viviendas y la dificultad de contratar

hipotecas, si sube la tasa de interés el valor de la vivienda baja, y hay poco crédito.

Referencias
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Anexo 3. Pruebas de la Regresion Lineal Simple y del Modelo de Vectores Autorregresivos

Regresion lineal simple:

INPC = f(TIIE)

Datos anuales: 1994-2012

INPC: indice Nacional de precios al Consumidor
TIIE: Tasa de fondeo interbancario a 28 dias
Resultados de la regresion lineal:

Dependent Variable: INPC

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 05/24/20 Time: 17:07

Sample: 1995 2012

Included observations: 18

Convergence achieved after 34 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LTIE 11.22779 2592246 4331298 0.0007

C -15.77577 8462563 -1.864183 0.0834

AR(1) 0.639841 0.165457 3.867108 0.0017

SIGMASQ 12.96843 4241647 3.057405 0.0085

R-squared 0.871157 Mean dependent var 10.40611

Adjusted R-squared 0.843548 S.D. dependent var 10.32347

S.E. of regression 4083344 Akaike info criterion 5.874096

Sum squared resid 233.4318 Schwarz criterion 6.071956

Log likelihood -48.86686 Hannan-Quinn criter. 5901378

F-statistic 31.55325 Durbin-Watson stat 1.5676462
Prob(F-statistic) 0.000002

Inverted AR Roots 64

Estructura de la ecuacion: INPC=[11.227911408(TIIE)-15.7757661661+ (AR (1)
=0.639841169]

La incorporacion del coeficiente AR indica que la ecuacién incorporo como variables explicativas
a los valores pasados de la variable explicada. La incorporacion de un rezago se aplicé para la

correccion de existencia de correlacion.
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Estimation Command:

LS(OPTMETHOD=0PG) INPC LTIE C AR(1)

Estimation Equation:

INPG = C(1)*LTIIE + C(2) + [AR(1)=C(3)]

Substituted Coefficients:

INPC = 11.2277911408*LTIE - 15.7757661661 + [AR(1)=0.639841169731]

Prueba de distribucion normal:

La estadistica JB es utilizada para comprobar su una serie se distribuye como una normal.
Prueba de hipdtesis:

Ho: La serie se distribuye como una normal.

Ha: La serie no se distribuye como una normal.

En términos ideales la estadistica JB = 6, por lo que, valores iguales o mayores a 6 en JB indican
que la serie no se distribuye como una normal, en sentido contrario, valores en JB menores a 6
indican que la serie se distribuye como una normal.

Tasa de interés interbancaria a un dia: No se distribuye como una normal.

JB=14.09347; Probabilidad: 0.0000870

indice Nacional de Precios al consumidor: No se distribuye como una normal

JB=10.54158; Probabilidad=0.005140

Prueba de significacion estadistica de los estimadores

INPC=B1 (THIE) + e
Ho: B1 =0, por tanto, la TIIE no explica a el INPC

Ha: B1 # 0, por tanto, la TIIE explica a el INPC

Para probar la significancia estadistica de los estimadores, en este caso el de la variable explicativa,

se compara la “t” calculada (t) con la “ta”, también conocida como “t” tedrica o de tablas.
Los criterios, con un nivel de significancia al 5%, para rechazar o no la Ho con el p-value son:
1. Si la probabilidad asociada al estadistico “t” es menor o igual a 0.05 se rechaza la Ho.

2. Si la probabilidad asociada al estadistico “t” es mayor a 0.05 no se rechaza la Ho
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Al ser la probabilidad asociada del estadistico t de la TIIE = 0.0000, que es menor a 0.05, se
rechaza la Ho, y se acepta la hipotesis alternativa, por lo que la variable independiente explica a

la dependiente, en este caso, la TIE explica al INPC al 95% de probabilidad de que asi sea.
Bondad de ajuste

El coeficiente de determinacion (R2) es de 0.870010, que al multiplicarse por 100 es igual a
87.0010%. Lo que indica que hay causalidad o dependencia de la siguiente magnitud: 87.0010%
de los cambios o variaciones en el INPC se deben o explican por cambios o variaciones en la TIHE

Coeficiente de correlacion parcial (r)

El “r” no mide causalidad o dependencia, mide el grado de relacidon o asociacion que existe entre

dos variables

r = 0.9327432744272229; alto grado de asociacion directa entre las dos variables, por lo que si
una crece la otra también lo hard y viceversa.

Pruebas a los residuos

Heteroscedasticidad: La probabilidad del estadistico F, es menor al 5%, por lo cual se rechaza la
hipotesis nula de que la ecuacién tenga residuos homocedasticos; sin embargo la probabilidad
asociada al R? nos dice que los residuos son homocedasticos por que la probabilidad es mayor al
5%; asi mismo el estimador SS muestra una probabilidad mayor al 5%. Por lo cual no hay

presencia de heteroscedasticidad.

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2.18E+22 Prob. F(14,3) 0.0000
Obs*R-squared 18.00000 Prob. Chi-Square(14) 0.2068
Scaled explained SS 11.68903 Prob. Chi-Square(14) 06313

Resultados similares se muestran con la prueba ARCH:
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 3.387896 Prob. F(1,15) 0.0855
Obs*R-squared 3.132182  Prob. Chi-Square(1) 0.0768




Autocorrelacion: No hay autocorrelacion de los residuos

Date: 05/24/20 Time: 17:10
Sample (adjusted): 1995 2012

Q

-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

1 0.150 0.150 0.4759

2 -0.301 -0.331 25148 0.113
3 0042 0175 25581 0.278
4 -0.150 -0.352 3.1336 0.371
5-0.210 -0.011 4.3511 0.361
6 0.003 -0.161 4.3513 0.500
7 0218 0.280 59045 0434
8 0.070 -0.180 6.0808 0.530
9 -0.234 -0.114 8.2712 0.407
10 -0.047 -0.068 8.3706 0.497
11 -0.108 -0.254 89753 0.534
12 -0.187 0.007 11.076 0.437

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Normalidad: los residuos se distribuyen como una normal, ya que el estadistico JB es mucho

menor a 6.

w & U O N

=N

0

Mean
Median
Maximum

Minimum

Std. Dev.

Skewness

Kurtosis

Probability
-5 0 5 10

Series: Residuals
Sample 1995 2012
Observations 18

-0.288636
0.171666
8.454563

-6.533490
3.693653
0.304343
3.246843

0.323572
0.850623
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Modelo de Vectores Autorregresivos:

Datos anuales: 1994-2012
Variables: indice Nacional de Precios al Consumidor anual (INPC), Tasa de crecimiento de M1
anual (TM1) , Tasa de crecimiento de M4 anual (TM4)

Prueba de raices unitarias para determinar estacionariedad: prueba dickey fuller ampliada
Nivel Primeras diferencias
Estadistico t  Probabilidad Estadistico t  Probabilidad
Valor absoluto -4.945276 0.0016 | Valor absoluto
1%  -3.959148 1%
5%  -3.081002 5%
Inflacion anual 10% -2.68133 10% Estacionaria
Valor absoluto -3.886751 0.0248| Valor absoluto
1% -3.423328 1%
5%  -3.052169 5%
Tasa de crecimiento de M1 anual 10%  -2.666593 10% Estacionaria
Valor absoluto -1.190619 0.6545 | Valor absoluto -3.886751 0.0338
1% -3.857386 1% -3.12361
5%  -3.040391 5%  -3.052169
Tasa de crecimiento de M4 anual 10%  -2.660551 10%  -2.666593 Integrada orden 1
Hipotesis nula: el indicador tiene raiz unitaria, no es estacionaria. La probabilidad debe ser mayor a 5%, el valor ADF que corresponde a la estadistica t de Student para el indicador debe ser menor en valor absoluto en
todos los niveles de significacion (1%,5%, 10%)
Hipotesis alternativa: el indicador no tiene raiz unitaria, es estacionaria. La probabilidad debe ser menor a 5%, el valor ADF que corresponde a la estadistica t de Student para la variable debe ser mayor en valor
absoluto en todos los niveles de significacion (1%,5%, 10%)
Fuente: elaboracion propia con datos de INEGl y Banco de México, las pruebas se realizaron en Eviews 10

Derivado de los resultados, la variable INPC y Tasa de crecimiento del agregado M1 se utilizaron
a sus niveles, mientras que para la tasa de crecimiento del agregado M4, la serie se utiliz6 en sus

primeras diferencias.
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Resultado de la regresion

Vecior Autoregression Estimates

Las ecuaciones de la regresion se presentan en este

Sampie (adusted; 1998 2012
nclded obsenations: 15 ater adusiments
SEndand emos in ()} & HsEBstEsim[ ]

e ——=—=—-— cuadro, en especial, se pone especial atencion a la R*

N omers osezm  ssmrs Para el caso del INPC la ecuacion explica el 97.53% de

1 056;32‘]: ['g gggg] [ié g?c‘a;;]
cis) Re%E S, sy Susvariaciones.

[ 0.63067] [0S9794] [F0.48471]

GRE AR 35 Para el caso de la tasa de crecimiento de M1 anual, la

e resesiremmdl o= acyacion explica el 82.20% de sus variaciones.

e Tz  @2osi7  i023t0h
[0.80901] s 091159

T s iokios Para el caso de la diferenciad de la tasa de crecimiento

T e de M4 la ecuacién explica solo el 49.44% de sus

2 variaciones. Este Gltimo resultado se explica por las

£ 45y =25 desviaciones estandar presentadas por este indicador y sus

rezagos. A pesar de esto, no hubo cambios, debido a que para el caso de la inflacion la ecuacion

explica mas del 95% de sus cambios.
Criterios para los rezagos

El criterio de Akaike, de Schwarz y de Hannan.Quinn sugirieron gque la cantidad de rezagos

Optimos era tres.

R Lag Order Selection Criteria

iogenous variables: INPC DTM4A TM1A
igenous variables: C

e: 05/24/20 Time: 19:28

nple: 1994 2012

uded observations: 15

-ag LogL LR FPE AIC sSC HQ

0o -1156.1117 NA 1387.401 15.74822 15.88983 15.74672
1 -94 63236 30.03634 3122014 14.21765 14.78409 14.21161
2 -76.81354 19.00674* 117.0941 13.04181 14.03308 13.03125
3 -54.95172 14.57455 38.15199* 11.32690* 1274300 11.31181~*

idicates lag order selected by the criterion

- sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
E: Final prediction error

> Akaike information criterion

.- Schwarz information criterion

- Hannan-Quinn information criterion
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Prueba de estabilidad: La regresién cumple la prueba de estabilidad.

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: INPC TM1A DTM4A

Exogenous variables: C
Lag specification: 1 3
Date: 05/24/20 Time: 23:10

Root Modulus
-0.109410 - 0.753832i 0. 761730
-0.109410 + 0. 753832i 0.F61730
-0. 477232 - 0.5687297i 0.741334
-0. 477232 + 0. 56T297i 0.741334
0673496 - 0.191576i 0. 700213
0673496 + 0.191576i 0. 700213
0.224497 - 0.576656i 0618815
0.224497 + 0. 576656 0618815
-0.511768 0.511768

Mo root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Pruebas de los residuos

Normalidad: La probabilidad para JB es mayor al 5%, por lo tanto, se acepta la hipdtesis nula, es

decir los residuos se distribuyen como una normal.

VAR Residual Normality Tests

Orithogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 05/24/20 Time: 23:10

Sample: 1994 2012

Inciuded observations: 15

Component Skewness Chi-sq or Prob.~
1 -0.097&522 0.023923 1 08771
2 0. 168828 0. 0OF1257 1 0. 7895
3 -0.242000 0.145410 1 0. 7020
Joint 0.241590 3 09706
Component Kurtosis Chi-sq df Prot_
1 1. 705870 1. 045733 1 03083
2 2053314 0.560134 ! 04542
3 3 456050 0120989 1 0. 7184
Joimt 1. 736855 3 06288
Component Jarque-Bera ar Prob.
1 1. 070656 2 05855
2 .63 1391 2 o F293
3 0276329 2 oaTes
Joimt 1.978445 1= 09217

“~Approximate p-values do not account for coeflicient
estimation

Heteroscedasticidad: La probabilidad asociada a Chi cuadrada es mayor al 5%, se acepta la

hip6tesis nula, por lo tanto, los residuos son homocedasticos

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 05/24/20 Time: 19:26

Sample: 1994 2012

Included observations: 16

Joint test:
Chi-sq df Prob.
82.04868 72 0.1959

Individual components:

Dependent R-squared F(12,3) Prob. Chi-sq(12) Prob.

res1*res1 0.963981 6.690752 0.0720 1542369 0.2191
res2*res2 0.938330 3.803805 0.1492 15.01327 0.2407
res3*res3 0.881548 1.860555 0.3345 14.10476 0.2941
res2*res1 0.880148 1.835898 0.3390 14.08236 0.2955
res3*res1 0.728548 0670973 0.7330 11.65677 0.4736
res3*res2 0.700524 0.584793 0.7821 11.20839 0.5111
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Autocorrelacién: La probabilidad asociada para el estadistico F es mayor al 5%, se acepta la

hipétesis nula, por lo tanto, no hay autocorrelacion en tres rezagos.

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 052420 Time: 23:12

Sample: 1994 2012

Included observations: 15

Mull hypothesis: MNo serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob._
1 58.21900 9 00000 1450513 (9, 0.2) 0.2469
2 5623476 9 00000 281954 .05 (9, 0.2) 03621
3 NN 9 A A (9. NAY A
< 5654972 9 00000 89338 .59 (9, 0.2) 0.3598

Mull hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Frob.
1 58.31900 9 00000 1450513 (9, 0.2) 0.3469
2 [Ny 18 A A (18, MNAY A
3 [N 27 A A (27, MNAY A
4 T e A A (36, MAY LA

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Los dos rezagos en el correlograma fueron elegidos por que los datos son anuales, y la muestra es

de solo 19 datos.

Autocorre lations with Approxi mate 2 Std. Err. Bounds

Cor{INPC, INPC{i}} Cor{INPC, DTMAA(H}) Cor{INPC, TM1A[S)} Cor{DTMAA, INPC(H}}
K3 K3 £ -3
A4 4 A A
2 3 & = 2
o] j o J o o '
-2 -2 -2 -2
-4 4 -4 -4
I o€ 2 = %= Sl
Cor{DTMA4A,DTMAA(H)) Cor(DTMAA, TM1A{H))  Cor(TM1A,INPC(S])  Cor(TMLA,DTMAA[H))
s s s &
4 A4 4 A4
2 2 2
0 — o e | | o 1
L] 2 2
-4 -4 -4 -4
-5 -5

-6 -5
1 2 1 2 1 2 i 2

Cor(TM1A, TM1A{H))

£

m kMO N R

Prueba de causalidad de Granger:

La prueba de causalidad de Granger evalua la forma en la cual una variable es adecuada para
pronosticar otra variable. La causalidad es diferente de la correlacion, pues la correlacién hace
referencia al grado de relacion entre variables en el tiempo, esta relacion no es prueba suficiente

para establecer una causalidad que permita hacer prondsticos.
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Una de las condiciones de la prueba Granger, es que las series sean estacionarias (con esta
prueba también se realizan pruebas de cointegracion, para ello es necesario que las series tengan
el mismo orden de integracion); esta prueba se realiza generalmente en modelos de vectores
autorregresivos, “de esta forma si una variable retardada esta correlacionada con valores futuros
de otra variable se dice que una variable es causa de la otra segin Granger” (Montero 2013) sin
embargo, es necesario aclarar que, este test no expresa de manera estricta el fendmeno causa

efecto, sin embargo, nos dice que tan buena es una variable como predictora de otra.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1994 2012
Included observations: 15

Dependent variable: INPC

Excluded Chi-sq (s} Prob
TM 1A 1.871664 3 0.5995
DTMaA 5.914362 3 0.1159
Al 11.50812 51 0.0739

Dependent variable: TMA1A

Excluded Chi-sq dar Prob.
INPC 4.020681 3 0.2583
DT 4 1.480964 3 0.6867
All 4686674 = 0.5846

Dependent variabler DTM4A

Excluded Chi-sq df Prob
INPC 0.693967 3 0.86746
T 1A 1.188274 3 0.7558

All 4.183326 (=] 0.6519

Para la variable independiente inflacion, la hipdtesis nula es que no hay causalidad en el sentido
de Granger, observando las probabilidades mayores al 5%, se acepta la hipotesis nula, por lo tanto,
la tasa de crecimiento del agregado Monetario M1y la tasa de crecimiento del agregado monetario

M4 no causan a la inflacion en el sentido de Granger.

Funciones Impulso respuesta.

La funcion impulso da a conocer como reaccionan las variables del sistema frente a shocks o
innovaciones de alguna otra variable. Los shock o innovaciones son cambios en los componentes
del vector de las perturbaciones o errores, en el caso de alguna innovacion o shock en alguna
variable del sistema, la funcidon impulso respuesta evalta la forma en la cual otras variables
enddgenas van a responder en el presente y en futuro, expresado en el tamafio de la desviacion
estandar. “En una funcion impulso-respuesta, separa los determinantes de las variables endégenas

dentro de los shocks o identifica innovaciones con variables especificas. Entonces, traza el efecto
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corriente y valores futuros de las variables endogenas ante un “shock™ de una desviacion estandar
a las innovaciones (variables estocasticas)” (Trujillo, 2010).

Trujillo (2010) menciona que los componentes estocéasticos del sistema suelen ser
incorrelativos, lo cual lleva a la necesidad de ortogonizarlos, por medio de la descomponian de
Choleski, ocasionando que el orden de las ecuaciones se modifique, por lo que, hay que tener

especial cuidado con la interpretacion de las funciones impulso respuesta.

Las funciones impulso respuesta obtenidas de la estimacion presentada son las siguientes:

Response to Cholesky One 5.0 (d f. adjusted) Innovations £ 2 5.E.

Response of INPC to INPC

0.5
=10
1 2 3 4
Response of INPC to TM1A
1.5
1.0
0.5 B —
(PR 1]
0.5
-1.0
1 Z 3 4
Response of INPC to DTM4A
1.5
10
0.5
0.0 —
0.3
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El énfasis se haré en especial sobre los shocks de las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios, en ambos casos se observa que un shock positivo no tiene repercusion en el primer
afio, asi mismo, las funciones impulso respuesta tienen un comportamiento similar. Tanto los
shoks de la Tasa de crecimiento anual del agregado M1, como del agregado M4, ocasionan
respuestas positivas en el indice Nacional de Precios al Consumidor, el primero tiene un impacto

mas significativo del segundo, pues el segundo al tercer afio, practicamente no tiene incidencia.
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