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HIPOTESIS DE INVESTIGACION

El tema de esta tesis es la politica monetaria. La politica monctaria es parte de la
politica econémica general. Se llama monetaria, por que sc¢ preocupa de dotar a la
economia de la cantidad de dinero necesaria para su sano desarrollo.

En México. la politica monetaria que se ha seguido en nuestro pais ha tenido por
finalidad conwolar las variables objetivo de la economia, es decir, los precios, el
empleo, el sector externo y el producto, mediante politica de estabilizacién que se
refleja en una la restriccion monetaria. ;Qué tan sano es esto para el sistema econémico
en su conjunto? ;Ha sido esto una decision tomada por el banco central sin presion de
otras autoridades? Para contestar estas preguntas he elaborado esta tesis.

La experiencia mexicana muestra que. a lo largo de [as ultimas dos décadas, una politica
monetaria laxa se refleja invariablemente sobre el nivel de precios, con las
consecuencias ya sabidas de inflacion y desajustes en el sistema de precios relativos,
que impiden una asignacion eficiente de los recursos entre los agentes y su actividad.
También, ha sido notorio que cuando s¢ implementa una politica monetaria dura o
recesiva, las consecuencias sobre el crecimiento de la produccién y ¢l empleo no se
hacen esperar, ya que el encarecimiento del dinero origina presiones desfavorables

sobre la inversion, el crédito y el consumo.

Lo anterior, no son mds que dos extremos de un prcblema que en sus puntos
intermedios tiene infinitas variantes. Hay quien sugiere una especie de politica
monetaria “ecléctica” que tome lo mgjor, o o menos peor segun el caso, de una politica
laxe y una dura. Hay quienes, por el contrario, proponen que la politica monetaria se
ajuste segin el ciclo que Ia economia esté viviendo en esos momentos, es decir, que si
hay tendencias a la recesiéon debemos dejar que el dinero de alto poder vierta sus
influjos positivos sobre la economia. y por otro lado, si la economia esti sobrecalentada
¥ con presiones inflacionarias, ajustar la cantidad de dinero de modo que los tipos de

interés scan un freno para la expansion.

En mi opinién, es neceario ir mas alla de estos dos puntos de vistas hasta cierto punto
“cémodos™ a nivel tedrico, pero muy dificiles levar a cabo por la autoridad monetaria
en la vida real. Es preciso disefiar politicas que nos orienten hacia objetivos de largo
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plazo, de nada vale hacer politicas coyunturales que sélo sirvan para “salir de paso de
un problema™ o para *‘vivir al dia™, tal como se ha hecho y sc hace actualmente en

nuestro pais.

Por lo anterior, la hipotesis que pretendo comprobar en esta tésis gira entorno a tres
aspectos relevantes de la politica monetaria. En primer lugar, seflalaré que el objetivo de
la politica monetaria llevada en México durante los primeros cinco aiios de la década de
los noventas, ha sido predominantemente e} control de la inflacidn ain a costa de
reducir los niveles de empleo.

En miltiples ocasiones, el Banco de México, gestor de la politica monetraia en nuestro
pais, ha dicho que la estrategia econdmica que se siguid a partir de finales de 1994, y
también en los aflos anteriores, puso especial énfasis en el abatimiento de la inflacién.
Sin embargo, sostiene el banco central, eso no quiere decir que la reduccién de la
inflacién se considere un fin en si misma. Mas bicn, es una condicidn indispensable,
aunque no suficiente, para alcanzar los objetivos trascendentes, como la justicia social y
el crecimiento econémico acelerado y sostenido

En mi opinién, éste mangjo de la politica monetaria no ha creado tales condiciones
necesarias para el crecimiento econémico del pais, y el control de la inflacién
cfectivamente se ha convertido en un fin en si mismo. Considero que el rezago en el
empleo y el lento crecimiento del producto constituyen un obstiaculo aiin mas grave
para sentar las pretendidas condiciones de crecimiento fuerte sostenido de la economia.

El segundo aspecto de Ia hipotesis tiene que ver con la autonomia del Banco de México
respecto del gobiermno. En este punto pretendemos probar que, pese a la existencia de
autonomia institucional, en la prictica el Banco de México atn estd muy subordinado a
decisiones de orden politico. La autonomia es sélo secjure no de facto.

Lo anterior significa que pese a que el Banco de México mantiene su autonomia de
gestién, debe contar con la aprobacion de la Secretaria de Hacienda para llevar a cabo la
politica monetaria del pais. Sin embargo, esto no quicre decir que la autonomia esté
limitada o que no exista; mas bien se trata de un concepto de “autonomia” con
cooperacién, ya que no es posible tener objetivos encontrados cn la politica monetaria y
fiscal, puesto que la estrategia cconémica es una sola.
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En el caso de México en particular, el banco central es autdnomo de jure pero no de
Jacto, es decir, que si bien en 1a letra de la Ley se estipula su autonomia, es dificil que
ésta se lleve a cabo en la prictica, ya que en México, existe un arraigado
presidencialismo, que hace que los demas Poderes de la Federacion (Legislativo y
Judicial), asi como otras Instituciones que no dependen del Ejecutivo, se sometan a él
por propia voluntad, pues la Ley no los obliga a ello. El caso del Banco de México y su
actuacién en la erisis financiera de 1994 que acabd por arrastrar a toda la economia, es
un claro ejemplo de lo arriba citado.

Finalmente, nuestra hipédtesis se encamina a resaltar que inclusive una politica
monetaria menos contraccionista no es la solucién para encaminar la economia hacia ¢l
crecimiento. Para que pueda funcionar alguna estrategia monetaria, se necesita que
dicha cstrategia esté inmersa en un proyecto de nacién a largo plazo, y no reconstruir al
pais cada seis afios.

Es cierto que la nuestra, es una situacion especial de crisis econdmica, politica e incluso
de valores. Pero esto no debe ser obstaculo para disefiar estrategias que nos doten de los
clementos necesarios que permitan acceder al desarrollo econédmico de largo plazo, y de
este modo salir definitivamente del tercermundismo. Ahorro interno, inversién
extranjera directa, gasto publico, etc; son variables que deben ser manejadas acorde a un
proyecto de nacién, previamente definido, y no improvisar sus niveles cada nueva
administracion.
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MARCO TEORICO

El marco tedrico utilizado para la comprobacion o rechazo de la hipdtesis planteada en
esta tésis, se basa en las caracteristicas de una economia pequefia y abierta .

Este marco tedrico es ttil para analizar el equilibrio monetario y la determinacion de los
precios bajo un régimen de tipo de cambio flotante. Flemos seleccionado este marco de
andlisis, por que engloba, hasta donde un modelo es capaz de hacerlo, las caracteristicas
principales de la economia de nuestro pais hoy en dia.

Los supuestos basicos de un modelo asi, hacen referencia a que la economia se
encuentra en el nivel de pleno emp]eo'; que existe movilidad perfecta de capitales, de
modo que las tasas de interés locales y externas son iguales; asimismo, se supone la
produccion y consumo de un soélo tipo de bien en la cconomia y que éste se puede
importar o exporiar a un precio internacional fijo.

Como sabemos, la economia mexicana es de pequeiia dimensién comparada con la de
nucstro principal socio comercial, los Estados Unidos de Norteamérica. De este modo,
podria pensarse que México es un tomador de precios, ya que no tiene la fuerza para
determinar los mismos en el mercado mundial.

El régimen de tipo de cambio en la actualidad es el de libre flotacién. El banco central
fija 1a oferta monectaria sin comprometerse con ningun tipo de cambio particular y deja
que la paridad fluctite en respuesta a las pertubaciones que sufra la economia.

Podemos identificar una relacion muy til extraida del principio de la paridad del poder
de compra (PPP)>. Este principio menciona, a grandes rasgos, que la inflacion interna es
igual a la inflacién externa mas la variacién en el tipo de cambio.

' Aqui podemos entendcr al pleno emplco, tal como lo define la idea de 1a tasa natural de 1a cual es expli on
1a seccion I del capitulo 11 de este trabajo.
?purchasing Power Parity. Asf bautizado por ¢l economista succo Gustav Casscl. Este concepto es desarrollado en la parie ¢
del capitulo 1 de esta tesis.
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Supondremos que la politica monetaria se lleva a cabo bajo un tipo de cambio flexible,
por lo que el mecanismos de transmision es el siguiente:

Un aumento en la oferta monetaria incrementa la demanda de moneda extranjera en el
pais, lo que provoca un aumento en el tipo de cambio, 0 lo que es lo mismo, una
depreciacion de la moneda local. Los precios, por su parte, aumentan en la misma
proporcion que se elevé el tipo de cambio, debido a los grandes requerimientos de
insumos para la produccion de bienes y servicios que se comercian al interior de la
economia. El alza en los precios actia para corregir el exceso de oferta monetaria,
reduciendo la cantidad real de dinero. Este mecanismo de transmision se conserva
independientemente que exista o no libre movilidad de capitales.?

Antes de entrar de lleno a la lectura de esta tesis, recordamos al lector que toda la
primera parte de la misma contiene los conceptos tedricos que sirven para el estudio de
fa politica monetaria, por cllo bien puede ser considerada como el marco tedrico general
de nuestro estudio.

Ipara mayores detalles sobro este modelo puede consultarse, entro muchas otros textos de mocroeconomia sefialados en ta
bibliografla al final del rabajo, Sachs, J. & Larrain, F. * enla Global™ Prentice Hall, b
1994.
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Primera Parte

Aspectos Teéricos del Banco Central
y de la Politica Monetaria



CAPITULO 1

EL BANCO CENTRAL

Ha habido tres grandes inventos
desde el comienzo de los tie= »os:
el fuego, la rueda y los bancos centrales.

Will Rogers.

En cste capitulo nos cenwraremos en los aspectos tedricos que tienen que ver
con el Banco Central. Antes que todo, consideramos apropiado empezar por
definir que se entiende por Banco Cecntral, para de ahi pasar a hacer un
recorrido breve por la historia y evolucion de la institucion aludida. Después,
mencionaremos las funciones que debe realizar ¢l Banco Central, y
concluiremos cl capitulo refiriéndonos a la forma en que se constituyen y
administran actualmente.

1.1  DEFINICION.

El banco central es un banco establecido por el gobierno. Es el responsable de
la politica monetaria que aquel aplica; del valor de la moneda nacional; de la
supervision de las tasas de interés; del sistema bancario del pais, ya que es el
prestamista de Ultima instancia; de las neccesidades crediticias y de las
necesidades de financiamiento del gobiemo. Usualmente es el custodio de las
reservas intemacionales y vigila el tipo de cambio.!

Samuelson, economista de la escuela de Chicago y galardonado con el Premio
Nobel de Economia, nos dice que el banco central cs ¢l organismo establecido

! Avncyon, Eitan A. “Dictionuy of Finance” Mac Millan Publishing Company, 1988. p. 89



por el Estado, responsable del control de la oferta monetaria del pais, de las

condiciones crediticia y de la supervision del sistema financicro,
- . 2

especialmente los bancos comerciales.

las definiciones anteriores involucran variables muy importantes de la
politica econdmica, de ahi se deduce la trascendencia del Banco Central en la
gestion econdmica de un pais. Por lo anterior, existen muchas formas de
definir a un Banco Central segtin se de importancia a alguna en cspecial de
sus miultiples funciones que realiza en la actividad econdmica. En la tercera
seccion de este capitulo, haremos un repaso a todas y cada una dc las
funciones y actividades que lleva a cabo un Banco Central.

Una de las nomenclaturas mas usuales para los Bancos Centrales es la de
“bancos itnicos de emisién™, ya que esta es, a decir de muchos estudiosos del
terna, la funcién mdas impornante que el Banco desempefia. Pero debemos
advertir, que en realidad todas las actividades que realiza ¢l banco central se
complementan para cumplir cabalmente su papel como autoridad monetaria
dentro de la economia de un pais.

Otra definicién nos refiere que el Banco Central es la entidad oficial,
generalmente nacionalizada y organizada como corporacion puablica, que
constituye el centro del sistema monetario y la cispide del sistema bancario.

Esta Oltima definicion destaca ¢l papel del instituto emisor como controlador
del crédito en la economia. Sin embargo, para controlar la composicién del
crédito es necesario que se apoye en otras funciones que realiza.

Una vez que ya definimos al Banco Central, pasemos a conocer algunos
detalles sobre su evolucién a través del tiempo, sus funciones y la forma
como se constituyen y administran. De esta forma podremos entender mejor
como es que ¢l Banco Central interviene en la vida econémica de un pais

Isamuelson, P. & Nordhaus, W. “"Economia” Mc Graw-Hill, México, 1993 p 87
*Tamanes, Ramoén. “Diccionarin de Economiu™ Aliunza Lditorial. Madrid, 1988, p.28
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tomando las decisiones que mas convengan para ¢l eficaz cumplimiento de
sus objetivos trazados.

1.2 SURGIMIENTO DEL BANCO CENTRAL.

La institucién publica llamada banco central no ha sido siempre, desde luego,
la misma que hoy conocemos y que arriba definimos. El surgimiento de lo
que conocemos en la actualidad como banco central se remonta al siglo XVIL

Su evolucion ha sido relativamente rapida, ya que de ese entonces a la fechaa
pasado, de ser fundamentalmente un banco unico de emision, a cumplir las
funciones caracteristicas de un Banco Central modemo. Cuando estos bancos
fueron fundados., no se tenia la intencién que ellos llevaran a cabo las
funciones de un moderno Banco Central, ¢s decir, el manejo discrecional de
la politica monetaria y la regulacién y soporte del sistema bancario®, sin
embargo, con el tiempo fueron adquiriendo la importancia debida hasta
convertirse en autoridad monetaria.

Formalmente, €l primer Banco Central organizado del mundo fue el Swedisch
Riksbank e¢n ¢l afio de 1668. Empero, debido a su importancia a nivel
mundial, se considera que el primer Banco Central en funcionar como tal fue
el Bank of England, esto en el aiio de 1694.°

Existe acuerdo general entre los investigadores, que la historia del Baaco de
Inglaterra ilustra la evolucion de los principios y técnica de la banca central,
es por esto que mencionaremos brevemente como fue ¢l desarrollo de esta
institucion financiera. El Banco de Inglaterra debidé su existencia a una
suscripcién publica hecha en 1694 con ¢l propdsito expreso de prestar dinero
al gobierno a cambio del privilegio de emitir billetes con sujecion a ciertas
limitaciones. Mis adelante, los bancos privados del siglo XVIIl descubrieron
las ventajas de conservar una cuenta con cl Banco dc Inglaterra, puesto que
era el banco cuyos billetes merecian mayor confianza, tenian mas amplia
circulacién y comenzaba a destacarse como banquero y agente del gobierno.

‘Eatwell, I, et al. ** 4 Dictronary of Economics” Mac Millan Press Limited, 1987, p 385,
3 Kock, M. H. "Banca Central ” Fondo de Cultura Econémica. México. 1964 pp. 353-365.



Esta tendencia llevo al Banco de Inglaterra a que fuera considerado como

guardidn de las reservas en efectivo de los bancos privados, asf{ como de la
reservas de oro de la nacidon. En 1854 se adoptd la idea de liquidar las
diferencias entre los distintos bancos, al términe de cada compensacioén,

mediante traspasos en sus respectivas cuentas con el banco sefialado.®

La siguiente etapa de su evolucidn se caracterizé por la aceptacion del Banco
de la posicion de * prestamista de Gltima instancia », concepto atribuido a
Bagchot: a la vez, el Banco asumié la responsabilidad de procurar mantener
bases so6lidas en ¢l sistema monetario y en el crediticio del pais. Las crisis
financieras de 1847, 1857 y 1866 demostraron que era preciso mantener una
reserva minima de or2 contra billetes para convertir éstos a la vista en
monedas de oro. Recordemos que en esos afios e] patron monetario era el
“patrdén oro”, que suponia la convertibilidad en oro de todos los billetes en
circulacion’. El uso de la tasa de redescuents como instrumente importante de
la politica de crédito quedé firmemente establecido en esa época y la funcion
reguladora del Banco adquirié mayor prominencia. El éxito con que ejercido
esta influencia paternal en situaciones dc emergencia, no solo le dio gran
prestigio amaigandolo finalmente como ¢l Banco Central de la Gran Bretafia,

sino que estimulé también el progreso de la banca central en otros paises del
3
mundo.

Otros bancos privados siguieron la experiencia del Banco de Inglaterra y
liegaron a constituirse en Bancos Centrales. A continuaciéon mencionaremos

s6lo algunos de los casos mas destacados de bancos que llegaron a ser bancos
centrales.

El Riksbank de Suecia que nacié de un banco privado fundado en 1656, se
reorganizé como banco de Estado en 1668. El Banco de Francia, fundado en
1800, en parte con fondos del Estado, pero sobre todo, con capital privado,
mantuvo desde el principio relaciones estrechas con el gobierno y se convirtio
¢n su banquero recibiendo el derecho exclusivo de emisién en Paris. El Banco

$bldem.

 Es decir, Base M 1a; © 1o que es lo mismo, un multiplicador bancario igual a la
unidad: Oferta Monectaria —~ K - Base Monctaria; donde K~ | — Multipticador del Sistema Bancario.
* Kock, M. H. Up. Cir. Pags. 360-362.
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de los Paises Bajos se fundo en 1814, después del descrédito en qgue habia
caido por diversas razones el viejo Banco de Amsterdam, y se convirtié, en
consecuencia, en el banco tnico de emisidon y en banco del Estado. El Banco
Nacional de Austria se fundé en 1817 para imponer orden en la situacidn
monetaria del pais, que habia empeorado a consecuencia de una emisién
excesiva y de la depreciacion del papel moneda oficial. En 1878 se
reorganizé para convertirse en el Banco de Austria-Hungria., El Banco de¢
Noruega que inicio sus operaciones en 1817, se creé con capital privado, pero
también se le concedio el derecho tnico de emision y se¢ le hizo banquero del
gobiermo. El Banco Naciconal de Dinamarca se fundo con capitai privado en
1818. En 1850, se creé como tunico de cmision y agente financiero del
gobierno el Banco Nacional de Bélgica. El Banco de Espafna surgio en 1856.
El Banco de Rusia sc¢ fundé en 1860. El Reichbank (antecedente del Deutsche

Bundesbank) surgio en 1875 del Banco de Prusia.’

De este modo, cada pais de los mencionados fue creando su Banco Central, y
mas adelante otros paises del orbe siguieron el mismo camino, de tal suerte,
que a la fecha pricticamente no existe nacion independiente, auténoma y
democratica, que no cuente con uno u otro organismo que cumpla la funcion
de implementar la politica monetaria del pais, llamese Junta Monetaria,

Consejo Monetario, u otro nombre parecido,

En la actualidad, los tres Bancos Centrales mas importantes del mundo son el
Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, conocido como el Fed; el
Deutsche Bundesbank de Alemania, el Banco dec Inglaterra, el Banco de
Japon, y el Banco Nacional de Suiza. La mayoria de los paises del mundo han
intentado copiar algunas formas de organizacién y manejo de la politica
monetaria de los bancos arriba citados. En el capitulo IV de esta tesis,
abordaremos la forma en gque el Banco de México ha manejado la politica
monetaria, y podremos observar que ha seguido de alguna u otra forma las
estrategias que el del Fed y del Deutsche Bundesbank han desarrollado en

cuanto a manejo de oferta monetaria y tasas de interés.

® Cfr. Kock, M. H. Op. Cir. Pags.53-365.



L3 FUNCIONES DEL BANCO CENTRAL.

El banco central realiza varias funciones que son de vital importancia para el
desempeiio economico correcto de un pais. Comtinmente, se dice que un
Banco Central tiene como funciones primordiales regular la circulacién del
dinero, el crédito y los cambios, a fin de procurar las condiciones propicias
para la estabilidad del valor de la moneda. A continuacién haremos una breve
revisién de las funciones que todo Banco Central debe cumplir.'®

Banco Unico de Emisicon. La funcién primordial de la banca central es ser el
barico nnico de emision, que al producir con el caricter de monopolio los
signos monetarios que constituyen la reserva del sistema, se hace responsable
del valor o poder adquisitivo del dinero.

Custodio y Administrador de los Activos Financieros Internacionales del
Pais. Dada su posicion privilegiada como Gnico emisor, provee al sistema
bancario de reservas a cambio de divisas extranjeras captadas, lo que permite
constituir ¢l fondo de activos intermacionales o reserva internacional del pais.

'® para esta seccién hemos consultado: Bishop, Paul & Dixon, Don. “Foreign Erl.hanc.. Handbook" Mc
Graw-Hill. 1992, Pag. 131, Borja Martinez, F. “El Nucvo Si: Fis " Fondo de Cultura
Econ6mica. México, 1992, Cap. 1. Cargill, Thomas F. "Afoney. The Fi ial System, and A 3 Policy”

Prentice-Hall, Inc. l99l pp 424-428; si bien esta parte se refiere al Sistema de la Reserva Federal.es
vilido las a los bancos centrales en general. G1my. . TEl Mecanismo de
Redescuento como Instrumento de Politica Moneraria™ CEMLA. México, 1969. Cap. 2. llawn’:y. R, G. “The
Art of Cemtral Hanking" Augusius. New York. 1965. pp.116-302. Marin, Alan. “Macrocconomic™
Routledge. 1992. Cup. 3y4 Miller, L. & I‘ulsmelly, R. Moneday Banca” Mc Graw-Hill. Colombia, 1992
pp. 271-325. P. & Noi 3 Mc Graw-Hill México. 1993, Cap. 15. Timberlake.
Richard H. Jr. “Afoneay, ing and (_znlral “ Harper & Row Publishers. 1965, Ortiz Soto, Oscar.
“El Dincro: La Tcoria, la Politica y las Instituciones™ (apuntcs de Catedra de Teorla Monctaria y Politica
Financiera. Cap. 12. Mimeo).




Agente Regulador de los Cambios con el Exterior. l.a custodia y
administracion de la reserva internacional le permite contar con los recursos
en moneda extranjera para participar activamente en los mercados de divisas,
regulando e influyendo sobre la cotizacion que alcanzan éstas cn términos de
la moneda local.

Barnguero del Gobierno. Por ley, los recursos que capta el gobiemo por
concepto de impuestos, derechos, aprovechamientos y utilidades de empresas
publicas, son depositados, a través de la Tesoreria del gobierno, en el Banco
Central para su custodia en espera de su utilizacion en ia torma de gasto
publico.

Agente Financiero del Gobierno. Dado su caracter anterior, ¢l Banco Central
esti facultado para colocar en el mercado financiero nacional e internacional
los bonos y titulos emitidos por la Tesoreria del gobierno, a fin de obtener los
recursos para el financiamiento del déficit publico. En ocasiones el Banco
Central debe absorber directamente cstos titulos, cuando su colocacion no se
completa en el mercado, compromiso que la institucion esta en capacidad de
romper en el contexto de su autonomia.' '

Banco de Bancos. Funcién que implica la prestacion del servicio de custodia
de las reservas del sistema bancario, a cambio de lo cual ¢l Banco Centrai
paga un rendimiento y dota a los bancos de la membresia que los facuita para
recibir créditos de este.

Prestamista de Ultima Instancia. Por su caracter de banco de bancos y
custodio de las reservas de éstos, la banca central facilita créditos a los bancos
a fin de que pucdan expandir sus negocios, o bien resolver problemas de
liquidez.

"*En 1a seccin siguicntc donde repasamos 1a forma de itucién-y inistracion de los bancos centrales,
ahond sobrc la que el ] emisor pucde tener respecto del poder publico.




Agente Regulador de la Actividad Bancaria. Como depositario de las reservas
y prestamista de altima instancia, la banca central esta facultada para vigilar y
regular la actividad bancaria con cl fin de contrarrestar tendencias ciclicas en
la operacion del crédito, moderando las ctapas de auge pero evitando o
suavizando los periodos de crisis.

Cdmara de Compensacién. Es el servicio que presta la banca central para que
los bancos intercambien los distintos signos monetarios que emiten’ 2 y que
tlegan a sus manos via su participacion en los negocios del publico y la
prestacion de diversos servicios a su clientela.

Autoridad Monetaria. En su caracter de banco Unico de emision y regulador
de la actividad bancaria, el Banco Central tiene facultades para definir el
caracter de los billetes emitidos, reponer el billete usado por billete nuevo,
(destruyendo al primero) asi como establecer las condiciones del crédito v de
operacion de las diversas instituciones financieras del sistema.'?

Agente de la Politica Monetaria. El Banco Central esta facultado para fijar las
tasas de encaje o reserva legal y las de redescuento, asi como emitir bonos de
regulaciéon monetaria, lo que posibilita la expansién o contraccién del
circulante, define los criterios para la aplicacion selectiva del crédito y
dispone de los mccanismos para financiar el déficit pablico. 4

Productor y Divulgador de Informacion sobre la Situacion Economica del
Pais. Dada la necesidad de informacién sobre el comportamiento de las
variables objetivo de la politica econémica’®, ¢l Banco Central produce
indicadores basicos y oportunos, los cuales analiza y toma en consideracién

"r-_; deeir, los cheques que el publico usa coma media de cambio cn sus fransaccicnes.

“Claro esta que esto dltimo io hace en P con el Mi o de y otras i de
vigilancia y control del sistema financiero.
s

en el si to que arTiba se iono son de los instr que el

Banco Central tiene a su disposicion para lievar a cabo la politica ia. Esta cs la ki idn que hacc del
Banco Centrai la entidad encar;ada de diseflar y nplncnr lo 1 a las vari en la de
dinero dentro de la . O L el a wravés de sus poderes ejecutivo -por medio del
Mini jo de F iend i interviene en las por cl i emisor.

“*Produccién. empleo, |nﬂacl6n y balanzn de pagos. Estas variables objetive son tratadas en el capimulo
siguiente.



para el diseiio de la politica monetaria y los pone a disposicion de otras
instituciones gubernamentaies y privadas, investigadores y analistas asi como

del publico en general.

Hasta aqui hemos visto qué es el Banco Central, su evolucién hasta
convertirse en lo que actualmente es, y las funciones que desempeiia. Para
concluir este capitulo, sélo nos resta mencionar los aspectos mas importantes
de la forma en que se constituyen y administran los Bancos Centrales.

CONSTITUCION Y ADMINISTRACION DE LOS BANCOS
CENTRALES.

.4

En cuanto a la administracién de los bancas centrales, antes de 1936 habia
sélo un pequefio niimero de Bancos Centrales de propiedad exclusiva del
Estado, sin embargo, al presente los Bancos Centrales son de propicdad
estatal en la mayoria de los paises. Hay también algunos bancos, en los que el
gobierno tiene por lo mcnos el 50% del capital. En algunos paises la Ley
obligé a los bancos comerciales a suscribir la totalidad o parte del Banco
Central, de este modo, el Sistema de la Reserva Federal, que se constituye por
doce bancos, ¢s el iinico ¢jemplo de Banco Central propiedad exclusiva de los
bancos comerciales. En cuanto a la distribucidon de las ganancias, en el caso
de casi todos los Bancos Centrales de propiedad del Estado, estas se pagan al
gobiemo como Unico accionista. También existen disposiciones que permiten
la participacion del gobierno en las ganancias, sea propietario o no del

capital.’®

Basicamente, todo Banco Central consta de un grupo o Junta de
Gobernadores o Directores Generales, que se encargan del manejo de todo lo
relacionado con el banco; mds aparte, uno o varios grupos denominados
Comités que tienen a su cargo llevar a cabo las medidas que la Junta haya
decidido. Es comin que un Banco Central tenga su Comité dec Mercado

' Cfr. Kock, M. H. Op. Cit. Pags. 353-368.



Abierto, encargado de realizar las operaciones de colocacidn y adquisicién de
papel gubernamental en ¢l mercado financiero.

Un banco central se constituyve en base a Ia conjuncion de activos reales v
financieros que le permiten operar como institucion bancaria de emision,
prestamista dc ultima instancia vy banquero-financiero  del gobierno. En
términos  penerales, este activo se conforma por créditos otorgados al
gobicrno, a los bancos. por otros activos financieros ¥ los bienes fisicos que
permiten la operacion del banco. A este activo corresponden el pasivo y el
capital de la instituciéon. El pasivo esta representado por las aportaciones del
gobierno ¥ de fas banca, por la emision del circulante v por otros pasivos.
Mientras que el capital lo representa el capital contable o diferencia entre ¢l
activo v el pasivo. Lo anterior se ilustra en el cuadro siguiente:

TACTIVO PAblVO Y- CAPITAL

Titolos ¥ Valores [ Bl]leles y Monedas en’ t:lrculacwn .

Créditos.al Gobiermo . 0 T ] Obllgﬂclones afavor-del: hxemo i
Créditos alos Bancos LU lObligadiones o favor dc los anc
Divisas. "2 oo . Obligaciones'a fa

Moneda Mctahca en (,u'culnc:én Sl Capnal conmble

Activos Fisicos

Habiamos mencionado en la scecion anterior algo sebre la autonomia del
Banco Central respecto del gobiermno, en el cumplimiento de sus funciones.
Cuando se habla de autonomia, se dice que ¢l Banco Central es una
institucion del gobierno pero con autonomia de gestidon, es decir, que si bien
depende en gran medida del poder publico, esta facultado para tomar sus
propias decisiones y llevarlas acabo. No es tacil definir cuando un banco es
mds o menos autdnemo que otro, sin embargo, existen algunos indicadores
que pueden arrojar luz al respecto. Por cjemplo, ¢l porcentaje que la ley
marque como obligacion del Banco Central para financiar el déficit puiblico,
porcentajc que varia de pais a pais y que puede ir desde un 14 % del
presupuesto, como es el caso del Baco Central de Italia, o incluso puede




prohibirse expresamente financiar directa o indirectamente al &,nbn_rnn como
acidn vigente para el Banco Central de Chile.'

lo contempla Ia legis

En Ia actualidad ¢ste concepto de autonomia toma relevancia debido a que se

ha comprobado. que mientras muis alejado o mas auténomo es un Banco
Central del gobierno, los niveles de inflaciéon son menores y el valor de la

- 8 . - -
moneda, por tanto, es mas fuerte.’” La tendencia a nivel mundial es dotar de

mayor autonomia a los institutos emisores para que puedan cumplir, sin
ningun tipo de presion politica (ticmpo de clecciones. por ejernplo), con su
objetivo de vigilar ¢l valor de 1a moneda.

En un mundo tendiente a la giobalizacion se hace cada ver mas dificil que un
Banco Ceniral | autébnomao en mayor o en menor grado, pueda desentenderse
de lo que sucede con otros Bancos Centrales de los principales socios
El caso de la Unién Europea es el ejemplo mis
ca, sc tiene

comerciales del pais.
ilustrativo a este respecto. Este alto grado de integracion cconémi
contemplado concluirlo con la puesta en circulacién en 1toda la Union de una
sola moneda, ¢l ECU (European Currency Unit), para ¢l afio de 1999, Para
ello se hace indispensable, una politica monetaria convergente hacia objetivos
comunes (los criterios de Convergencia de Maastricht), qgue tienen por
finalidad la creacion de un Banco Central para la Union: el Banco Central
Europco o Eurobanco, que mientras dura la transicion hacia la unién
monetaria plena, adopta el nombre de Instituto Monetario Furopeo (IME),

con sede en Franfurt am Main.

7 para el caso de México se contempla Gue en cf sy ia. solo podrs 11 iar hasta un 1.5 %
del presupuesto gubernamental E! Sistema de la Reserva Federal, por sn parte, po tinancia directamente al
gobicmo, sino que otorga préstamos de sus propios recursos al ‘Tesoro (Ministerio Je Hacienda) a traves de

Antonnmba sin Resultodos ™ En pericdico: El Financiero. 18 Je Febrero de

* “Ranco doe México.
i

* Sobre L astonomis del Banco Central v sus cfectos sobre ¢l n.nmpor‘ul‘"cn(n de s cconomia, =n cape
Caesar, Rolf. “Liws Buncay Centrales v 1a Polinca

“Indeperndecia e la Banca Ceniral 1471,.1 Campra: 'on
Andlicis e g Autonomia dol
Actvaldesd”

de los precios, veansc los estupendos chsayos de

i Danaian, King, et al
Efcmentos para of Dicilo de un Marco de
CED Pupcl di {a Banca Contral on b

par los sig
Internacional”, vy, Rosende. F.
Barce Central”™ Todos clos en : Bendeshy, L. (comp.)
CEMILA y Banco de Espafa. Mdéxico. 1991

*” Con Ia entrada en vigor del Iratado de Maastricht el 1° de Noviembre de 1993, Is Communidad Economica
Europca se lamia a p..lrhr dc entonces Linion turopea. Ef 1° de Encro de 1994 cntrd en ‘ll,unu.x ol Tratado
sobre ef Espacio E al ipual que la crapa del Sist Moneiario Furopeo v en
Frankfurt am Main se establece vl I‘UL ¥ sc nombri al hdron Alexandre Lamtajussy coma primer presidente
conmiderado  como i esperto e materny Jdoe pohuca maonetania

de este orgamismo. Lamfalussy cs
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Este Banco Central tendra a su cargo, desde luego, ¢l realizar todas y cada
una de las funciones que sefialamos que cumple un Banco Central, con la
salvedad, que no serdn aplicables a un solo pais, sino a todo un bloque
comercial, compuesto actualmente por 15 paises y con intenciones de
ampliarse con la adhesion de los paises de Europa Oriental.

Una vez quc ya sabemos que es y que hace un banco central, estamos en
condiciones de conocer como es que logra sus objetivos. Para ello es
necesario insertarlo en ¢l contexto de la politica econémica. La politica
econdmica, a muy grandes rasgos, se¢ divide en politica fiscal y politica
monetaria, y es precisamente esta ultima la que ¢l Banco Central esta
encargado de llevar a cabo. En el capitulo siguiente describiremos como el
Banco Central realiza la politica monetaria y la forma en que ésta se relaciona
con la politica econdémica para lograr cl cabal cumplimiento de los objetivos
sefialados.

inter i i con do en Oxford y ha des:mpeﬂado el puesto dc dlrutor generll dcl

Banco lmcmlmonll de legos (BIP) de I985 a 1993. Cfr.: “Die E Die E:

kamms nach ift Dy Nr.3 12/93 pp.14-17. y “E! cen:bro del Eurobanco:
: L - Fn' i ift D Niim. 4 Agosto de 1994 pp. 26- 29.
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CAPITULO I

LA POLITICA ECONOMICA Y LA POLITICA MONETARIA.

Se ha dicho que el amor al dinero
es la raiz de todos los males. Lo mismo
podria decirse de la falta de dinero.

Butler Sarmnel.

En este capitulo me centraré en los aspectos tedricos que tienen que ver con la
poiitica econémica y la politica monetaria. Se definira la politica econémica,
las formas que ésta puede adoptar en la consecucion de sus objetivos y los
tipos de variables en que se organiza, asi como la metodologia que se sigue

para su instrumentacion.

En un segundo apartado, mucho mas amplio, abordaré a la politica monetaria.
Ahi estudiaré los tipos de variables en que se organiza y la forma en que el
banco central dispone de ellas para la consecucion de sus objetivos.

IL1 LA POLITICA ECONOMICA

La politica econdmica es ¢l conjunto de acciones implementadas por ¢l poder
publico, orientadas a lograr ciertos objetivos en el desempeiio del sistema
econémico.' La politica econémica persigue cuatro objetivos basicos, a saber:

Maximizar el crecimiento de la produccién,

Lograr y mantener el pleno empleo,
Lograr y mantener la estabilidad de precios, y

! Ortiz Soto, Oscar. “El Dinero: La Tevria. la Patitcay las Insutuciones™ Cap. 6.
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Lograr y mantener el equilibrio de la balanza de pagos.2

En la consecucion de estos objetivos, la politica econémica puede adoptar
distintas formas o tipos, que son las siguientes:

Politica fiscal,

Politica monetaria,

Politica de ingresos, o

Politica de intervencioén directa.?

La politica fiscal es el conjunto de acciones que implementan las autoridades
hacendarias que involucran tanto al gasto como al ingreso publico.

La politica monetaria es ¢l conjunto de acciones que implementa la autoridad
monetaria tendientes a afectar la estructura de la cartera de activos de los
agentes economicos (empresas, bancos y personas).

La politica de ingresos es ¢l conjunto de acciones que implementa el poder
publico a fin de regular los precios de los bienes, los servicios y los salarios
que prevalecen en la economia.

La politica de intervencion directa es el conjunto de acciones implementadas
por ¢l gobierno que implican una participacién directa del poder pubtlico en
las actividades de produccién o distribucion de bienes y servicios dentro de la
economia.®

Cabe mencionar que e¢n menor o mayor grado, la mayoria de los paises han
implementado estas cuatro formas que adopta la politica econémica segiin
sean las distintas situaciones que se presenten en la economia. Sin embargo,
siempre se parte del supuesto que solamente la politica fiscal y la politica
monetaria entran en juego, dejando la aplicacion de las otras dos politicas
para situaciones muy especiales o coyunturales y de corto plazo.

? tbidem.
Y Ibidem.
*1bidem.
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Por lo anterior, siempre se hace énfasis en las medidas de politica fiscal, a
cargo del Ministerio de Hacienda, y dc politica monetaria, a cargo del banco
central, para alcanzar los objetivos arriba seftalados.

Tradicionalmente, el estudio de la politica econdmica, asume que tanto la
politica fiscal como la monetaria son independientes; sin embargo, en la
realidad ambas politicas estan interrelacivradas. Por ejemplo, la expansion
monetaria esta necesariamente ligada al financiamiento del gasto publico y a
la adquisicion de bonos del goblemo. La operatividad de los instrumentos
ortodoxos de politica monetaria® depende fundamentalmente de que éstos
sean utilizados para los fines exclusivos de la politica monetaria o ¢n apoyo a
la politica fiscal, ya que cuando son utilizados para el financiamiento de la
deuda publica o para otros fines, dichos instrumentos tradicionales pierden
operatividad, por lo que se puede decir que la disciplina fiscal es una
condicién indispensable para crear el contexto necesario, para que los
instrumentos de la politica monctaria operen eficientemente.

En este trabajo, me ocuparé de la politica monetaria y s6lo se abordaran
aspectos de la politica fiscal cuando asi lo amerite la exposicion.

En lo que hace a la operacién de la politica econémica, las autoridades

utilizan el siguiente método. Antes que todo, se identifican los tipos de
variables. La politica econémica cuenta con cuatro tipos de variables: las
objetivo, las intermedias, las instrumentales y las de apoyo. Los encargados
de la economia en un pais se fijan metas en las variables objetivo, de
observacion o seguimiento, que son la produccidn, el empleo, el nivel de
precios y la balanza de pagos. Una vez que se decide el objetivo y su nivel, se
escogen las variables instrumentales® (que son los instrumentos de que
dispone la autoridad para influir sobre las variables intermedias que conducen
a la consecucién de los objetivos generales de la politica econémica) y las

*04 H de abierto, facién de 1a tasa de reserva o encaje legat ¥ manipulacion de [a tasa

de redescucento.
“Por e,cmplo, el gasto publico es una importante variable instrumental con que_cuenta ta autoridad para
ivid ica. Los i los

y con eHn el mvel de
de potitica fiscal muy poderosos para

Ia greg:
§ l-s ias y los i son
situar a ias variables objetivo donde sc requiere.
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variables de apoyo’ (que son agentes complementarios que apoyan a las
variables instrumentales a fin de influir sobre las variables intermedias), que
se consideren las mas adecuadas y convenientes, con el fin de afectar en la
direccién deseada a las variables intermedias® (que son aquellos agregados
economicos sobre los cuales se pretende actuar directamente a fin de cumplir
con los objetivos previstos de la politica econdmica) que a su vez afectaréan a
las variables objetivo llevandolas a 1a posicién que se desee.

El siguiente esquema puede ayudar a entender mejor ¢! procedimiento de la
politica economica:

Seleccibnide

Sin embargo, ©s fundamental entender que la consecucidén de los distintos
objetivos de la politica econdémica requieren medidas que suelen estar
contrapuestas. Las politicas orientadas hacia los ebjetivos de maximizacién
de la produccién y consecucidon y mantenimiento del empleo, tienden a
generar presiones inflacionarias, asi como aumento de las importaciones y
disminucién de las exportaciones, que ahondan el desequilibrio externo. Del
mismo modo, las politicas orientadas a controlar y abatir la inflacién y el
desequilibrio externo, tienden a desestimular el crecimiento de la produccion
y del empleo.

Otra dificultad muy relevante que enfrenta ia implementaciéon de la politica
econémica consiste en que el ajuste perseguido a través de la misma no cs
inmediato. Esto implica que siempre hay desfases, mas o menos largos, entre
la implementacion y el resultado de la politica economica.

T Por ejemplo, ante ta necesidad de elcvar los aiveles de empleo, la idad utiliza variables i 1
para ia d greg! i reforur su nc:lon cxpansionaria con las variables de apoyo.
Las pnmms serhn. por cj e) gasto pu que las das podrian ser una politica de
de alas pr que d en su plania laboraf.
*Por ¢jemplo, las vnrlnbles intermedias pncden ser cl nivel de la d:maml.a agregada o de Ia oferta agregada,
cuyos estan d con jos objerivos finales de la polluca cconomica. Otra

variable objetivo puede ser el tipo de cambio cuanda se tienen grandes déficits con ei exterior.
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Existen varios tipos de rezagos de los que la autoridad debe tener conciencia
por ejemplo, el rezago en la informacian, el rezago de la implementacion, el
.- 9

rezago en la respuesta del instrumento y ¢l rezago de reaccion.

Hasta aqui, lo referente a la politica econ6mica, ahora pasemos a desarrollar
el aspecto weodrico mds importante de esta tesis, la politica monetaria.

12 LA POLITICA MONETARIA

Ya habiamos definido a la politica monetaria como el conjunto de acciones
implementadas por la autoridad, orientadas a influir sobre {a composicion de

la cartera de activos de los agentes econémicos.

En términos mucho mds simples sc dice que la politica monetaria envuelve
También podemos decir que la politica

los cambios en la oferta de dinero.
monetaria describe el control del gobierno sobre la oferta monetaria y el
sistema bancario, hecho a través de la compra v venta de activos financieros

del gobiemo por parte del banco central
Como cn el caso de la politica ccondémica general, la politica monetaria
cuenta con un conjunto de variables: las objetivo, las instrumentales, las de
apoyo, y las intermedias. Y el método de su implementacion también es
similar al de la politica ccondmica, es decir, primero se fijan los objetivos

Fl rvugo en la informacion consiste en <l desfase que da lugar Ia aparicidn de un probiems y la
que dan cuenta d:l mismo. El peligro de cste retraso consistc ¢n
b en <l i de la

de Jos indi es
que cuando la autoridad es i de
economir, ¢l tiempo transcurrido puedse lievar a drctsmncs equivocadas, que sc fomen y apliguen cuando las
condiciones ya han variado.
El rezago de i i en el d que ocurre entre ¢l momento en quc 1a autavidad recibe 1a
8 yel en que se toma 1a decisién de actuar,
El rezago en fa respuesta del mstrum:nm surge del tiempo quc tarda la variable iniermedia en responder a los

de la iable insy
El rezago de reaccién lmplu:a el desfase que existe entre fox movimientos de las variables intermedias y [as

wvariables objetivo.
7 t1all. R. & Taylor, 3. “ Macroeconomics” W W Norton & Carapany. 1991. p.102
P ! Markets and rhe international Sector ™ Richard

‘' Pangly, M. & Fri
D. Irwin, 1991, p.135
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deseados, luego se escogen las variables instrumentales y las de apoyo que
han de actuar sobre las variables intermedias mds convenientes, para que estas
a su vez muevan en el sentido deseado a las variables objetivo para el logro

de las metas fijadas.

Las variables objetivo son las mismas que las de la politica econdmica, es
decir: el crecimiento del producto, la generacion de empleo, la eliminacién de
la inflacién y el equilibrio en la balanza de pagos.

A continuacién identificaremos cada una de las variables restantes.

121 LAS VARIABLES INTERMEDIAS DE LA POLITICA
MONETARIA

Como sabemos, las variables intermedias son aquellos agregados sobre los
cuales se pretende actuar a través de las variables instrumentales, buscando
determinado efecto sobre las variables objetivo. Las variables intermedias de
la politica monetaria son: la oferta monetaria, la tasa de interés, las reservas
bancarias, la composicién del crédito, y el tipo de cambio.

Ir2z.1.1 La Oferta Monetaria

La oferta monetaria es por excelencia la variable intermedia a mover por parte
de la autoridad monetaria, o sea el banco central, esperando que sus efectos se
dejen sentir de la forma correcta sobre las variables objetivo. Cualquier cosa
que se diga tratando de resaltar la importancia de esta variable dentro de la
economia, no serd lo suficientemente adecuada para ello, ya que se trata nada
mas y nada menos que de la cantidad de dinero que circula en la economia, y
como sabemos, sin el dinero seria imposible mover las complejas relaciones
comerciales y financieras que envuclven a la sociedad modema.



Podemos definir a la oferta monetaria como el conjunto de medios dinerarios
que circulan en una economia.'> Cabria entonces incluir aqui tanto a los
medios que sirven para realizar transacciones, como a los medios para
atesorar valor y a los medios para diferir pagos a futuro.

En una economia moderna y con un sistema financiero no muy sofisticado,
podemos descomponer a la oferta monetaria, también llamada “stock
monetario o stock de dinero”, en varios agregados, abarcando desde la
definicion mas sencilla de dinero. hasta la diversidad de instrumentos
financieros. Para tal efecto, es cdmodo hacer un primer apartado donde se
agrupan los billetes y monedas en circulacién mas los depdsitos a la vista, y
llamarlo M1. A este componente de la oferta monetaria es 1o que comunmente
se denomina medio circulante u oferta monetaria en sentido restringido. M2
cstard compuesto por M1 mas instrumentos de ahorro bancario a corto plazo.
M3 es igual a M2 mas instrumentos de ahorro no bancarios a corto plazo.
Finalmente, M4 sera igual a M3 mas instrumentos de ahorro bancarios y no
bancarios a largo plazo. A M4 se le llama la oferta monetaria en sentido
amplio.

Para entender mejor el concepto de oferta monetaria, es necesario relacionaria
con otro concepto muy importante: la base monetaria'®, La base monectaria es
el conjunto de reservas creadas o en poder del bancoe central, sujetas a ser
multiplicadas por cl sistema bancario a través del mecanismo del crédito,
proceso que da lugar a la oferta monetaria. Aqui es palpable la trascendencia
del concepto arriba citado en el proceso de creacién de la oferta monetaria.

Podemos decir entonces, que la oferta monetaria es igual a la base monetaria
multiplicada por el multiplicador bancario'®. Como podemos ver, las
variaciones en la oferta monetaria son producto de las variaciones en la base

monetaria. Sin embargo, hay otros factores que también ejercen su influencia

2 Ortiz, Sota. “El Dincro: La Teoria, La Politica y Las Instituciones” Cap.6
'* También llamada dinero primario, puede ser definida por sus usos cormno la suma de los billetes y monedas
en circulacién y los saldos de los depésitos en cuenta corriente de las instituciones de crédito en &l banco
central.
* M= (K) B; donde: M~ oferta monetaria

K= multiplicador bancario

B= base monctaria.
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sobre la oferta dineraria. La oferta monetaria crece cuando awmentan la tasa
de _interés bancaria aclivals, el nivel de la actividad econémica”’, y las
reservas creadas por el banco central'’. Del mismo modo, la oferta monetaria
disminuye cuando aumenran la tasa de encaje legal asociada a la captacién de
depdsitos a la vista, la tasa de encaje legal asociada a la captacién de
depésitos a plazo'®, 1a tasa de redescuento’”, y la tasa de interés de mercado
abierto™.

Ir.2.1.2 La Tasa de Interés

La segunda variable intermedia en la que pone prioritariamente su atencidn el
banco central es la tasa de interés. Del nivel del tipo de interés dependen
muchas cosas en la economia, por ¢jemplo, la inversidn, tanto especulativa
como productiva o real; el tipo de cambio, ya que dependiendo de los niveles
que la tasa representativa del pais alcance respecto a la tasa representativa del
resto del mundo, el flujo de capitales entrara o saldra del pais.

* Debido a que Jos bancos cncuentran atractivo colocar sus rescrvas en exceso otorgando créditos a sus
clientes, aumentan las reservas que pueden ser multiplicadas por ¢l sistema bancario.

* Cuando aumenta el ingreso o el producto es comun que se demande mas liquidez para cubrir las
transacciones, por io que el medio circulante tiende a aumentar.

'” Podemos entender por reservas creadas por €l banco central, ¢f de la base in, ya que si la
definimos por sus fucntes:

Base Monetaria = Crédito Interno + Reservas Internacionales

El banco central puede “crcar reservas ™, en cstricto, la reserva inter i o fi iando su

crédito interno con dincro nuevo, es decir, aumentando las reservas nucvas. También pucde aumentar la base

monetarin cuando inyecta a la cconomia las reservas con cargo al fondo de reserva legal, es decir,
do el de reservas p 5.

* E1 sistema bancario no puede multiplicar las reservas depositadas en el banco central por los conceptos
sefialados.

* Siendo la tasa de redescuento ¢l porcentajc que cobra el banco central al sistema bancario por prestarle
reservas mantenidas en ¢l fondo de encsje legal, cuando dicha rasa aumenta induce al sistema bancario a
AUMENar SUS FESErvas €n exceso.

¥ Cuando la tasa de mercado sbierto que pagan los bonos y otros i iti por el i es
mayor a la tasa bancaria pasiva, ci piblico sustituye los depésitos a plazo por los bonos de mercado abierto.
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Por lo anterior, el banco central vigila con singular atencién los niveles que el
tipo de interés alcanza, procurando que sean compatibles con sus objetivos

sefialados.

La tasa de interés es el porcentaje que se aplica a una cantidad monetaria que
denominamos capital y que cquivale al monto que debe cobrarse o pagarse
por prestar o pedir prestado dinero. Cabe mencionar que en Ia vida real
existen muchos tipos de tasas de interds, por cjemplo: activa®™', pasiva™,
real™, nominal®*, bruta®, neta®®; mas todo un abanico de tipos de tasas que se
pagan o se cobran por los distintos instrumentos que circulan en un mercado

financiero.

La teoria monetaria, ¢n su apartado correspondiente a la tasa de interés
estudia como se fija nivel de la tasa de interés “pura”, “natural™ o “libre de
riesgo”. Una vez que se ha fijado un nive! de tasa “natural”, se fijan todas las
demas tasas de interés en funcion del plazo, riesgo, contribucion fiscal y otras
caracteristicas de indole financiera derivadas de cada opcién de inversion o
tipo de crédito. Lo anterior es lo que se llama Teoria de la Estructura de la
Tasa de Interés. Cualquier tasa de interés de mercado se integra por tres

componentes fundamentales, a saber:

a) La tasa de interés “pura™ o ““natural’
b) El componentec asociado a los distintos riesgos que involucran tanto al

capital como al rendimiento pactado en una operacién financiera, y
c) El componente temporal gque resulta de la relaciéon que existe entre el

rendimiento y el vencimiento de un instrumento financicro.

1 ion de los

2 Es la que representa cl rendimiento que cf usuario del erédito paga al i0 por la

fondos.
3 2s la que representa cf rendimicnto que ¢l intermediario paga a 10s propictarios de los fondos o el capital

T:c s¢ estan prestando.
Consiste en el nivel porcentual que 2lcanza 1a tasa de interds durante cierto plazo, descontando fa tasa de
inflacién ocurrida durante €l mismo lapso.
“ Consiste cn el nivel porcentual que alcanza 1a tasa de interds sin J latasa
Es la tasa de interés que pagan los usuarios del créddito o se paga o los ahorradores antes dcl pago de los

impuestos correspondientes.

* Es la tasa de interds bruta de d Tas i




A través del tiempo se han realizado varios esfuerzos tendientes a explicar
como se fija el valor de la tasa “natural”, “pura” o “libre de riesgo™. y

basicamente tenemos cuatro alternativas:

1) L.a T'eoria Clasica, Real o No Monetaria;
2) L.a Teoria Keynesiana o Monetaria;
3) I.a Teoria de los Fondos Prestables;
4) E1 Modelo IS-LM.

La teoria de la corriente de las Expectativas Racionales, es una versién

aderezada de la tcoria cldsica del interés, por lo que no se considera una tecoria
- s p 2
alternativa de suyo, pero aporta algunas conclusiones interesantes 7.

7 La finalidad de este apartado del capfiulo no es ser un tratado sobre la tasa de interés, por lo guec no
explicaré cémo es que <e determina Jo misma, simplemente daré algunos conceptos ¥ referencias pare que el
ypr ice sobre cllas.

lector i
Los factores que determinan ¢l nivel de tasa de interéds, segun los economistas clasicos, son la oferta de
recursos que proviene del ahorro del pablico y la de Gue se req para invertir. E!
ahorra est4 determinado por ia austeridad o deseo de posponer el consumo presente  favor del consumo
futuro, mi que 1a > de fos r d r la utili pr iva del
capital en proyectos reales, por eso s afirmn que la tasa de -m:res estd determinada por la continencia y
austeridad de la sociedad frente a la productividad de ls inversion. s importante hacer natar que en la teoria
clasica del interds, los flujos dinerarias no tienen mayor relcvancm. Inclusive, para cntender cabalmente la

Si el intcrés se paga

concepcién no monctaria, es posible concebir al interés en de
en términos dincrarios en la ncmahdnd no sed:be a que sca un fenémeno monctario, sino al sistema de pagos

que izaala

Por su parl:. en la xeoru keynesinna de la tasa de interés, &sta sc determina por la interaccion de la oferta
por ¢l banco central, y la de saldos ios reales,

de:crmlnada por el publico como funcién positiva del ingreso y ncgativa de las expectativas def pablico en

cuanto al nivel future inmediato de la propia tasa de interds.
La teorla de los fondos prestables establece quc ia tasa de interés se fija en el mercado financiero por la
interaccién de la oferta y la de fondos p b ambas estin determinadas por las decisiones de los

consumidores, empresas, gobierno y scctor externu, que ofrecen fondos producto de su ahorro y demandan

fondos a través de créd:lo de las instituciones bancarias, que ademas dc ser intermediarios. tienen la
Ia oferta de fondos. Fsta teorfa pretende conciliar la tcorfa clasica con la

idad para o
keynesisna, argumentando que la primera debe concebirse como una teoria de largo plazo, mientras quc la

segunda de corto plazo.
E! modelo IS-L.M explica la fijacién stnultanca de la tasa de interés y el nivel de ingreso nacional, como
producto del equilibrio cn ¢l mercado de bienes y en ef mercado de dinero.
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En el capitulo IV de este trabajo, cuando sc haga referencia a la tasa de
interés, me referiré a la tasa lider del mercado de dinero (excepto cuando se
diga otra cosa) que se paga en México, o sea la que otorgan los bonos
gubernamentales llamados Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon
(CETES) a un plazo de 28 dias. Estc indicador es el que nos servira para
describir el comportamiento de la tasa de interds en México.

También debemos hacer notar que hay factores que afectan el
comportamiento de esta importante variable econdmica, entre ellos: ¢l ahorro

la inversion, la oferta monetaria. la demanda de saldos reales, el nivel de
ingreso, las expectativas del piblico sobre la misma tasa de interés, asi como
la oferta y demanda de fondos por parte de las empresas, ¢l gobiermo y el

resto del mundo.

i1.2.1.3 Las Reservas Bancarias

Las reservas bancarias son otra variable intermedia de Ia politica monetaria.
Estas se retieren al total de reservas que el sistema bancario mantiene en su
poder y que son susceptibles de ser multiplicadas por el propio sistema a
través del mecanismo del crédito. Estas reservas son las reservas de caja, que
son las que los bancos mantienen en sus bovedas a fin de hacer frente a sus

clasica y la apoyan en base al argumento de

Los teéricos de las i aceptan la
que el mercado financicro cs muy eficiente para asimilar In informacién gue afecta a la tasa de interds. De

esta forma, la tasa de interds cambia s6lo cuando aparece informacién nueva ¢ inesperada, pero en ef largo
plazo, siempre sc situard en su nivel “natural”. Para la politica monetaria, implica guc la influcncia que ¢l
banco central gjerce sobre la tasa de inferés, depende del conocimiento que ésic tenga sobre las expectativas

del pablico acerca de los movimientos en la propia rasa.

A continuacion refiero alguna bibliografia basica para el lector interesado en este tema: Arg.u\doﬂa‘ ALl
Teoria Monctaria Moderna ™ Aricl. Espana, 1981. Bach, G. L. et. al. “Macr n
P. A i Fis ! Alarkpu

Making and Policy** Prentice-Hall. 1987, Bangly, M. & Fri
and the International Sector” Richard D. Irwin. 1991, Bird. Graham. Z
77u.-ory Policy and Apphcanon.r" MacMillan. 1987. Boher, Stanley. “Maodvern Itlacrmanomn:r A Posi-
J2 1988, Cugm Thomas F. "Maney, The Financual System, and Monetary
David, ). H. “lLa Politica Monecraria™ Fondo de Cultura Econdmica,
“El Marco Teorico de Afilton Friedman® Premia. México, 1969. Fry,
" Espana, 1983. Hall. R. & Taylor, I
“Afucroeconomic® Routledge. 1992,
1993, Timberlake, Richard H. Jr.

Policy” Prcnhto—Hall. Inc. 1991,
México, 1978. Fricdman, Milton. *
Maxwell. “Dincro, interés y Banca en ¢f Desarroflo Econémico”

“Macroeconamics™ WW Norton & Company. 1991. Marin, Alan.
Samuelson. P. & Nordhaus, W. “Economia” Mc Graw-Hill México.
“Money, Banking and Certral Banking* Harper & Row Publishers. 1965
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operaciones diarias; mas las reservas en exceso que mantienen los bancos o
en sus bovedas o en el banco central, pero que estain por encima de los
porcentajes requeridos aplicables a la reserva legal y a la reserva de caja; mas
las reservas libres que se deﬁxlgn como la diferencia entre las reservas en

exceso y las reservas prestadas.

Un ejemplo de la importancia de las reservas bancarias como variable

intermedia de la politica monetaria, es el que nos ilustra el Banco Central de
Estados Unidos (Fed). Su objetivo primordial consiste, como sabemos, en
mantener las condiciones monetarias que conduzcan a un crecimiento estable
y prosperidad de la economia. Para ello se requiere de un control sobre la
oferta de dinero y las tasas de interés, el cual es ejercido principalmente por el
manejo del volumen y uso de las reservas bancarias.

Sin reservas en exceso, los bancos comerciales no pueden extender el crédito
mas alla de sus pasivos destinados a ese fin. l.as reservas en exceso hacen
posible (pero no aseguran) la expansion de creacion de activos y depositos de
los bancos. Entonces el Fed, tiene el poder de aumentar o reducir las reservas

en cxceso para cumplir con sus objetivos sefalados.”

Asi como €l Fed actaa para controlar las reservas bancarias, otros bancos
centrales hacen lo propio. Lo importante es mantener a esta variable
intermedia en el nivel que la autoridad considere conveniente de acuerdo a
sus metas en las variables objetivo o de seguimiento.

irz.1.4 La Composicion del Crédito

El crédito es otra de las variables intermedias de la politica monetaria. Por su
importancia en las economias modernas, y sobre todo en las que cuentan con
sofisticados sistemas financieros, €sta variable sc ha convertido en una de las

* Oniz Soto,Oscar, Op. Cit. Cap. 2.
* Bach, G. L, ctal. “ A y:
1987. p.288

Afarking, and Policy” Prentice-Hall | Ith. Edition
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principales a observar y tratar de mover en la direccién que el banco central

considere conveniente.

E! crédito es la concesion de permiso de un individuo a otro para obtener la

posesién de algo perteneciente al primero, sin pagar en ¢l momento de

recibirlo. Es el crédito, en su forma mas avanzada, una transferencia de dinero
30

a cambio de una promesa de pago en el futuro.

A causa de que son pocas las transacciones que se pagan con caja en la
actualidad -principalmente las que involucran grandes cantidades- la sociedad
modermna se basa chormemente en el crédito. En la industria y en ¢l comercio
se hace uso intensivo del sistema crediticio. La principal funcién del crédito
es el financiamiento de la produccion con anticipacidn a la demanda, es decir,
unir la oferta de los recursos productivos con la demanda de sus productores.
El mecanismo del crédito economiza tambieén el uso del dinero, permite una
planeacién mas flexible de los gastos a lo largo del tiempo y actita como canal
recolector del ahorro de la sociedad. La concesion de crédito es el objeto
fundamental de la actividad de las cntidades que componen el sistema

financiero de un pais.

La imponrtancia del crédito, como variablc intermedia de la politica monetaria,
radica en que genecra un poder de gasto corriente en la econornia, por lo que
siempre serd posible que una sobrecexpansién del crédito conduzca a la
inflacién, o que las fallas en su adecuada asignaciéon disminuyan la velocidad
de las transacciones perjudicando el sano crecimiento de la economia. Por
esta razén la autoridad monetaria se preocupa por la composicién del crédito,
es decir, por la cantidad correcta del mismo que se debe otorgar en la
economia. El banco central, por tanto, si considera necesario restringir el
volumen de créditos, o en caso contrario ampliarlo, toma las medidas
necesarias para elevar sus costes, o disminuirlos, reduciendo asi la demanda

por créditos, o incrementandola.

30 Eatwell, ). ct. al. “4 Dictionary of Fconomics ™ MacMillan Press Limited. 1987.
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El banco central se encarga, pues, de vigilar que ¢l crédito en la economia se
otorguc cn cantidades adecuadas al cumplimiento de sus objetivos en materia
de inflacién y crecimiento de la produccion.

11.2.1.5 El Tipo de cambio

El tipo dec cambio se define como la cantidad de moneda extranjera que se
puede obtener por unidad de moneda local. El mercado cambiario, por su
parte, es aquel donde se llevan a cabo las transacciones que involucran
operaciones con moneda extranjera. Existen basicamente tres mercados
cambiarios en los que se fijan las respectivas paridades. El mercado “spot™ de
entrega inmediata (se dice de entrega inmediata, aunque en realidad la
operacion se consuma a 48 horas); el mercado adelantado o “forward” con
divisas que se van a entregar a futuro; y el mercado de futuros, el cual implica
un seguro contra la eventualidad de una depreciacion cambiara, que puede
ocurrir antes de la entrega de divisas. También sc¢ le llama mercado de
coberturas cambiarias.’

En cuanto a la determinacion del tipo de cambio hay varias profundizaciones
tedricas que se han desarrollado segin la época, y sobre todo, segun el patron
monetario de moda. A continuaciéon haré un breve repaso por estas diversas
teorias de la determinacion del tipo de cambio.

El tipo de cambio en el patron metilico, el cual se determinaba mediante la
base monetaria, que como sabemos, dependia de la cantidad de metal precioso
que tuviera el pais en sus arcas. Esta teoria sugicre que dos paises
determinaran el tipo al que se cambian sus respectivas monedas, en base al
nivel de las reservas de oro que cada pais tenga.™

También tenemos la teoria del Principio de Paridad del Poder Adquisitivo,
que asegura gque el tipo de cambio se fija en base al poder adquisitivo que
cada moneda tiene en su pais, es decir, que dada una canasta de bienes que se

' Cf. Mansell, Catherine. "Las Nucvas Finanzas en Mévico” Milenio, IMEF. ITAM, México, 1992. Cap.1.
Otz Soto, Q. Op. Cit. Cap. 5.
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producen homogéneamente en dos paises, ¢l cociente del costo de la canasta,
cxpresada ¢n moneda de un pais, nos indicara la cantidad de moneda de ese
pais que hay que pagar por adquirir una unidad de moneda de! otro pais. Esta
teoria nos indica, ademas, que el valor del tipo de cambio variarAa segtin
cambie ¢l poder adquisitivo de cada moneda, esto principalmente se debera al

. . - 3
nivel de inflacién.?

Existe otro principio para determinar el tipo de cambio, ¢l de la balanza de
Pagos, quc en esencia propone que las fluctuaciones en el valor externo del
papel moneda, tiende a ser de tal naturaleza que iguala la oferta y la demanda
de divisas extranjeras tanto para realizar transacciones de caricter comercial,

- - 34
como de caracter puramente financiero.

Por ultimo, tenemos el enfoque monetario de la determinacién del tipo de
cambio, el cual asume que el tipo de cambio es ¢l precio relativo de las
monedas de los paises involucrados. Para esto es necesario calcular el tipo de
cambio real]?' el tipo de cambio ectectivo de cada pais, para después

compararlos.

LAS VARIABLES INSTRUMENTALES DE LA POLITICA

11.2.2

MONETARIA
Son los instrumentos de que dispone la autoridad monetaria para influir sobre
las variables que conducen a la consecucion de los objetivos generales de la
politica econémica. Las variables instrumentales se dividen en ortodoxas o
tradicionales y en no ortodoxas. Las primeras son: las operaciones de
mercado abierto, la manipulacidn de la tasa de reserva o encaje legal y la
manipulacién de la tasa de redescuento.

> Jbidem.
* Mansell, Catherine. Op. Cie. Cap.].

» Ibidem.
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17.2.2.7 VARIABLES INSTRUMENTALES ORTODOXAS .

11.2.2.1.1 Operaciones de Mercado Abierto

Consisten en la colocacién (venta) y compra de valores gubernamentales en el
mercado financiero por parte del banco central. Su accidén sc orienta tanto a la
expansion como a la contraccién de las reservas bancarias, asi como a través
de dichos cambios, a la fijaciéon del nivel de la tasa dec interés y de la oferta
monetaria. Su accidon afecta directamente a las reservas libres del sisterna
bancario, asi como a los depdsitos bancarios y saldos especulativos de

empresas y personas.

Es tendencia general, a nivel mundial, la utilizacién de las operaciones de

mercado abierto como el principal instrumento que permite fijar el monto de
37

las reservas bancarias al nivel deseado.

Debe sefialarse, sin embargo, que en muchas situaciones, las operaciones de
mercado abierto no buscan efectos contraccionistas o expansionistas, sino que
son utilizadas para compensar cambios en las reservas que tienen su origen en
factores fuera del control directo del banco central. A este tipo de acciones se

les conace como “‘operaciones defensivas™.

11.2.2.2.2 Manipulacion de la Tasa de Rescrva o Encaje Legal

La tasa de encaje legal es la proporcién del monto de depésitos que el sistema
bancario debe guardar cn el banco central. Es un mecanismo que tuvo su
origen en la funcién de prestamista de tltima instancia. Es comin que estas
tasas sean distintas para los diversos tipos de depésitos que captan los bancos

{ Scetor” Richard

& and the 1

3% Bangly, M. & Fri P. “Mac
D. Irwin. 1991. Cap. 5.

3
7 Hall, R. & Taylar, }. “AMacroeconomics ™ WW Norton & Company. 1991. Cap. 13.
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¥y el banco central tiene atribuciones para aumentar o disminuir estas tasas en

forma discrecional.

Es sencillo entender como la manipulacién de esta tasa de encaje legal afecta
directamente la oferta monetaria. El aumento e¢n la tasa implica una
disminucién en el monto de reserva que el sistema bancario puede
multiplicar, mientras que una disminuciéon del coeficiente de encaje legal
aumenta las reservas sujetas al efecto multiplicador. Los efectos del primer
caso son de disminuir directamente la oferta monetaria e indirectamente
aumentar la tasa de interés y contraer el crédito, mientras que lo segundo
implica el aumento de la oferta monetaria, la disminucion de la tasa de interés

v el aumento del crédito.

11.2.2.1.3 Manipulaciér de la Tasa de Redescuernto

La tasa de redescuento establece el costo que tienc para el sistema bancario el
obtener financiamiento del banco central. En la actualidad el mecanismo de
redescuento es =] proceso por medio del cual el sistema bancario obtiene
rcservas del banco central, siendo la tasa de redescuento el porcentaje que

dicho banco cobra por proporcionarlas.’®

1L.2.2.2 LAS VARIABLES INSTRUMENTALES NO ORTODOXAS

Las variables instrumentales no ortodoxas de la politica monetaria son
llamadas asi, por que su utilizacién puede ser riesgosa, debido a los cfectos

colaterales que pueden tener sobre el conjunto de la economia y por que no
comprenden ninguna de las variables antes sefaladas, es decir, las
operaciones de mercado abierto, y la manipulacién de las tasas de encaje legal
y de redescuento. Las variables instrumentales no ortodoxas de la politica

monetaria son las siguientes:

™ Ibidem.
> Ortiz Soto, Q. (Op. Cit. Cap. 7.



11.2.2.2.1 Manipulacion Directa de la Tasa de Interés

Tradicionalmente, la tasa de interés es una variable intermedia de politica
monetaria, cuya orientacion se logra a través de los instrumentos ortodoxos,

que actuan sobre las reservas bancarias, sobre la oferta monetaria y

finalmente sobre la tasa de interds.

Normahmnente, la autoridad debe mover dichos instrumentos ortodoxos y
esperar quc la tasa de interés se ajusic a los nuevos niveles de reservas y
oferta monetaria. Sin embargo, puede que una situaciéon requicra un cambio
de direccion urgente de la tasa de interés, que haga necesario que la propia
autoridad fije la tasa descada, y dejar que las reservas y la oferta monetaria se
ajusten al nuevo nivel de la tasa. Con esta medida, la tasa de interés sc
convierte en una variable instrumental, en sustitucidon de Ias variables
tradicionales. Lo anterijor es posible debido a la importancia de la autoridad
monetaria como colocador de bonos, ya que es comtin que la tasas que pagan
estos instrumentos sean las lideres en el mercado.

11.2.2.2.2 Contro! Selectivo del Crédito

Es un mecanismo a través del cual la autoridud monetaria influye en el
destino o estructura del crédito otorgado por el sistema financiero. Su
objetivo es garantizar que las actividades econdémicas que se consideran
prioritarias cuenten con un flujo adecuado de recursos financieros, a tasas

competitivas y plazos coémodos.

Opera a través de dos opciones: tasas de redescuento discriminatorias y
“cajones” o composicion de la cartera de deudores del sistema financiero. La
primera alternativa funciona fijando tasas bajas para operacion de redescuento
amparadas por documentos que respaldan cl otorgamiento de créditos a

actividades prioritarias.*

*° tbidem.
*! Ibidem.
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Por su parte, el sistema de “cajones” opera estableciendo porcentajes en la
cartera de deudores de los intermediarios, que deben destinarse a cierto sector
prioritario. Dichas proporciones las establece ¢l Banco Central para cada
banco o intermediarioﬂ. supervisando en forma recurrente, que esté siendo

cumplida esta cartera.””

11.2.2.2.3 Formasde Financiamiento del Déficit Publico

La deuda publica y las distintas formas de financiarla pueden ser consideradas
como instrumentos no ortodoxos de la politica monetaria, debido a que
influyen sobre las variables intermedias y las variables objetivo de la politica

monetaria.

Las opciones que existen en manos de la autoridad para financiar la dcuda son

las siguientes:

a) Mediante la colocacién de valores emitidos por el gobiemo y las empresas

prublicas en el mercado financiero.
b)Mediante prestamos directos del sistema bancario al gobiermo y a las

empresas ptiblicas.
¢) Mediante créditos del banco central otorgados con cargo al fondo de encaje

legal.
d)Mediante créditos del banco central con cargo a las reservas de nueva

creacion.
¢) Mediante la contratacion de crédito externo.

Ir2.2.2.4 Politica Cambiaria

Consiste en el conjunto de acciones que implementa la autoridad monectaria
con el fin de fijar o administrar la paridad del tipo de cambio. Basicamente

existen cuatro tipos de politica cambiaria:

* Ibidem.
“ para esta seccitén CL Bishop, Paul & Dixon, Don. * T £ Mc Graw-Hill. 1992.

Cap. 7. y Mansell, Catherine. Op. Cit. Cap.1.
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Tipo de cambio fijo. La forma en que la autoridad monetaria logra la
estabilidad del tipo de cambio es a través de la intervencidn directa del Banco

Central en el mercado de divisas.

Tipo de cambio fluctuante. El banco central no interviene en el mercado
cambiario para sostener ¢l tipo de cambio. En consecuencia, son las fuerzas
de Ia oferta y la demanda de divisas las que se encargan de determinar el

mismo.

Floracion controlada. Es una opcion de politica cambiaria que se caracteriza
por la instrumentacion de minidevaluaciones y minirevaluaciones entre
monedas que gencralmente pertenccen a una misma zona economica y que no

se salen de una banda preestablecida.

Desliz cambiario. Consiste en el establecimiento de un porcentaje o monto de
minidevaluacién diaria, que la autoridad anuncia publicamente. Su objetivo es
evitar que se sobrevaltie excesivamente el tipo de cambio oficial, cuando la
inflacién interna no puede ajustarse a la inflacion externa o de los principales

socios comerciales.

11.2.2.2.5 Control de Cambios

Existe un instrumento adicional de politica monetaria orientada a influir sobre
el tipo de cambio como variable intermedia: el contro! de cambios. Se
entiende por control de cambios el conjunto de disposiciones que dictan las
autoridades monetarias, mediante las cuales se prohibe o limita la adquisicién
de divisas para ciertos fines, actuando al efecto sobre las operaciones mismas

de compraventa de moneda extranjera.

El contro! de cambios implica la intervencion de la autoridad en la regulacion
de las operaciones buscando influir sobre la cantidad y calidad dc las
operaciones mismas. Debe aceptarse, sin embargo, que el control de cambios
regula las operaciones a fin de apoyar a alguna modalidad de politica

“ Ontiz Soto, O. Op. Cir. Cap. 7.
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cambiaria, generalmente a la de cambios fijos o al desliz. Con el control de
cambios se pretende optimizar las operaciones con divisas y con ello darle
grados de libertad al banco central en su participacién dentro del mercado
ﬁucdc optar por tres opciones en cuanto al manejo de su

cambiario. Un pais
mercado cambiario:

Libre cambio irrestricto de divisas. Tmplica la ausencia completa de control
sobre las operaciones cambiarias. [.os agentes econdmicos pueden comprar y
vender divisas sin restricciones cuantitativas, cuoalitativas o legales. No
implica, sin embargo, que la autoridad se desentienda de las operaciones del
mercado, dado que la no regulaciéon generaimente es acompaiiada ‘por un
seguimiento de operaciones. En esta forma, la autoridad conoce, en términos
gencrales, el origen y ¢l destino de las divisas que se operan en ¢l mercado,
asi como identifica a los principales operantes.

Control de cambios Integral. Consiste en un sisterna en ¢l que la autoridad
monetaria tiene (tedricamente), ¢l control de todas las operaciones de
compraventa de divisas que se realizan en ¢l pais. El objetivo fundamental del
control de cambios integral es la imposiciéon de restricciones y
condicionamientos a la compra de divisas, a fin de racionar y optimizar su
utilizacién, fomentando las importaciones prioritarias a bajo costo, asi como
evitar la especulacion contra el tipo de cambio y la fuga de capitales.

Control de cambios dual. Consiste en la creacién de dos mercados
cambiarios, uno controlado y ¢l otro libre, que coexisten simultaneamente.
Esta modalidad de control se apoya en la instrumentacién de una politica
cambiaria también dual, que implica la coexistencia de dos tipos de cambio,
uno que se denomina “controlado™ y el otro “libre™. Es comin que el tipo de
cambio “controlado’ esté sujeto a una politica de desliz cambiario, al tiempo
que cl “libre™ a una politica de cambio fijo o de flotacién libre o de flotacién
controlada, siendo el tipo “libre’” mas caro que el “controlado”. El mercado
controlade se nutre con las divisas que proceden de operaciones de ficil
seguimiento, como lo son las exportaciones de materias primas basicas como
petroleo, cuyos precios son internacionales, permitiendo a la autoridad un

** Ibidem.
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control mas eficaz de las entradas de divisas con dicho origen. Otra fuentc de
divisas que nutre este mercado son los créditos y transferencias de capital a
favor del gobierno y las entidades paraestatales. EI mercado libre opera con

las divisas obtenidas en el resto de las transacciones.

VARIABLES INSTRUMENTALES DE APOYO DE LA

1r.23
POLITICA MONETARIA
Consisten en todos los controles que de manera adicional a todo lo arriba
mencionado, ejerce o impone la autoridad monetaria en las instituciones
financieras, a través de las cuales se rcfuerzan las acciones de politica
monetaria. Las mas comunes son: el control sobre el crecimiento de los
pasivos de la banca y la determinacion del nivel de capitalizacién de las

instituciones financieras.
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L3 EL MODELO DE LA CURVA DE PHILLIPS Y LA POLITICA
MONETARIA.

En esta seccion presento el modelo econdémico llamado La Curva de Phillips.
La curva de Phillips, es denominada asi en honor a A. W. Phillips, ya que fue
el primero en estimar el tipo de relaciéon existente entre la inflacién y el
desempleo. es una curva que nos muestra los niveles de desocupacién,
desempleo, o desviacién del PNB con respecto a su nivel potencial, por un
lado; y por otro, los niveles de la inflacion. Es un arreglo 1til, puesto que
permite observar la correlacién entre estas dos variables objetivo de la
politica economica.

Hemos decidido tomar este modelo como marco tedrico para analizar las
medidas de politica monetaria que toma el gobierno, debido a que en el
mundo actual en que vivimos, el paro y la inflacién son dos de los problemas
capitalcs a resolver por las economias de mercado. Este instrumento nos
permitira estudiar ese fenodmeno para el caso de México, y asi mismo, sugerir
medidas de politica monetaria que debe asumir el banco central para conducir
en la direccion adecuada la actividad econémica

* Es bien sabido gue este modcly tedrico fue una novedad v despertd gran inquietud en los afios sctentas.
Pudiern pensarse, catonces, gue es “anticuado’ recurrir a esta herramicnta para analizar un caso espectfico,
como se hace en cste trabajo.

También hay que agregar quc este modelo fuc ideado para cconumias industrializadas, para paises de primer
mundo, y no para una economia con la estructura propia del subdesarrolto como lo es la mexicana.

Ademas las limitaciones inherentes que todo modelo tedrico tiene, pareccn acentuarse mas cn la Curva de
Phillips, pucs es dificil obiener conclusiones “tajantes” y aseverar que ef desempleo es un problema que s
cuando lai v viceversa.

Sin embargo, aon los tcodricos de las expectativas racionales (Thomas Sargent), que han criticado fa
concepcidn dc una Curva de Phllllpt de coroto pazo, y que sostienen que es posible imaginar una reduccién

de fa i ion sin causar ni son de lo remoto que resulta esa posibilidad, ya que
hay dos requisitos para lograr una deslnﬂacléﬂ “indolora™ Primero. que ¢ plan para reducir la inflacién debe
anunciarse antes de que se formen las ias que se encargan de fijar los salarios
y precios deben creer en el anuncio; de Io conlmrm. sus i sobre la inflacién no Si sc
cumple con ambos r isi el i cn forma descendente el frade-off dc

corto plazo eatre inflacién y desempleo, permitiendo obtener una tasa de inflacién mas baja sin provoear un
aumento de! desempleo.

Desafor es fr gifict ici si el pobl ! crefble ¢l de una
nueva i ia. La ibilidad dc una politica antiinflacionaria ex, por lo tanto, un determinante de
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Primeramente mostraré las distintas formas de representar la curva de
Phillips. Una vez que conozcamos esas representaciones graficas, pasaremos
al andlisis de la politica monetaria que puede implementar la autoridad para
fijar los niveles de inflaciéon y empleo en la economia.

Como se menciond, existen varias versiones de la curva de Phillips. La que
podemos llamar de “original™, por ser como la concibié Phillips, es la que
muestra una rclacion inversa entre los niveles de inflaciéon v de desempleo, y
tiene, por tanto, pendiente ncgativa, tal como se muestra en el siguiente
grafico:

tnflacién
A
[
]
p’
rurva de Phillips
o u* desempleco

Gréfica 1: Curva de Philtips "original®

& su i6n. (Véase Mankiw, Gregary. “Macrocconamia™ Macchi, Argentina, 1995

cuan s
p. 386 - 389).

Ademas, hay que que en > de oferta, los cambios cn la demanda agregada son
1a causa principal de las variaciones en ¢l PIB mal (subrayado y cursivas mios) ¥ cn la inflacion... Ademas,
un nivel de PIB real por encima del nivel natural del PIB real, no pucde ser sostenido permanentemente sin
una continua aceleracion de 1a inflacion, ¥y ¢l desafortunado corolario que sigue 2 csie hecho es que una

reduccién de la inflaciéon no puedc ser al por de sin byiés
un perioro de recesion transitoria.™  (Gordon, Robcn " jes icana, i 1983 p.
219).
A lo antes du-,ho hay quc agregar que t.ul.lquner incremento de la greg el PIB
mcluyendo Bumentos en la oferta ia gasto les reales,
c en la de lns y los B De este modo,

[ de 1a tasa de imi del PIB i 1a tasa de inflaci Por lo
que la idca central que cl modelo de 1a Curva de Phillips sostiene, que para :omxolar ln inflacion es necesarm
una recesion. ha sido, sigue siendo y seguird siendo vilida, en tanto exista la or sociat de mer
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Como podemos apreciar, este grafico sefiala que cuando la tasa de inflacion se
reduce, el desempleo aumenta. Esto es particularmente cierto cuando es visto
desde el lado de la oferta, ya que la disminucidn de los precios (cambio del
punto A a B en el grafico) desestimula la oferta y con ello se demanda menor
cantidad de factores productivos (cambio de U a U’), lo que redunda en una
reducciéon del producto y del empleo. Anadlogamente, un aumento en los
precios repercute positivamente en la produccién y la ocupacién de los

recursos.

Esta es la relacién que encontrd Phillips al estudiar el aumento de los salarios
y su efecto sobre los niveles de ocupacion con datos de la Gran Bretaiia. El
lector podria preguntar por qué entonces no se grafica en el eje de las
ordenadas la tasa de incremento salarial en vez de la inflacién. Como
sabemos, los salarios son un componente de alto peso especifico en los costos
de produccion; cuando éstos aumentan, aumentan también los costos y con
¢llo el precio de los bienes terminados. Es por esa razén que podemos
extender el andlisis, cosa que también hizo Phillips, al nivel de precios

general, y no considerar solamente los salarios.

QOtra forma de representar la Curva de Phillips es la de graficar la inflacion y,
en lugar del desempleo, la desviacion que exista del producto obtenido u
observado respecto a su nivel potencial, con lo que la curva resultante es de
pendiente positiva, como se muestra en el grafico 2. En el punto A hay una
situacion inicial (o “ideal™ dependiendo del valor del origen) en donde no hay
inflacion, (en este caso el origen es cero), ni tampoco desempleo, ya que el
producto obtenido es igual al potencial (punto U0). En la medida que el
producto observado ¢s mayor que el potencial lo que equivale a movernos
hacia niveles mas altos de ocupacion (U0 a U2), el nivel de precios aumenta
(0 a P2) lo que nos coloca en ei punto C de la curva de Phillips. Del mismo
modo, si ¢l nivel de empleo es bajo y se algja del nivel potencial (U0 a Ul),
entonces los precios tienden a la baja (0 a P1) y nos situamos en el punto B

del grafico.

fa con un alto mvel de ocupacion. Entendemos por
de es de

que sc ob

7 k1 es Inp
alto nlv:l dc ocupacnﬁn no al “pleno emplco en si, snno que la tasa

1, es decir, personas que apenas ingresan o reingresan a la

el producio observade o

fuerza labnml o trabajadores cuyo empleo tiene una fr
efective pucde llegar a ser mayor al potencial, no por que halla una sobre ocupacion de recursos. lo que
afos yo en ia

podria entenderse como que se utilizan
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curva de phillips

intlacién
1 .
P2
A

L1}

u1 uo 2 desviaclén del PNB

respecto a su nivel potencial .
PI
B

Nivel de Plena Eswpleo

Grafico 2 : Curva de Phillips con pendiente positiva
Lo anterior se puedc representar algebraicamente mediante la siguiente
expresion:

P=

donde P es la tasa de inflacién, Yo - Y* Y* es la desviacién del PNB
obtenido respecto al potencial, ¥ A es un coeficiente que indica el signo
(sabemos que es positivo en este caso) y ¢l grado de la relacién entre los dos
términos antes sefialados.

Una versidn algo mdas aderczada de la misma curva de Phillips es la que
considera las expectativas del publico sobre el comportamiento de los precios.
A esta curva se le considera de largo p/azo mientras que las dos anteriores
son considcradas de corto plazo.

En esta curva de largo plazo interviene un concepto llamado rasa narural de

desempleo, que a grandes rasgos significa, que en “toda la cconomia existe un
nivel de equilibrio de la produccién y una tasa de desempleo correspondiente,
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determinada por la oferta de factores de produccidon, la tecnologia y las
instituciones de la economia (es decir, determinados por factores reales)™*®,

algo parecido al nivel de alto empleo que ilustramos arriba.

En cl grafico 3 mostramos la curva de Phillips de largo plazo. La economia
parte del nivel de inflacién cero y del nivel de desempleo UO (punto A). Si
suponemos que se desea reducir ese nivel de desempleo (a Ul por ejemplo),
entonces la inflacién se incrementa en un 2%, colocindonos ahora en el punto
B, sobre la curva de Phillips que no considera la expectativa del publico sobre
el comportamiento de los precios. Ahora, como en ¢l pasado se registré una
inflacion de 2%, el publico espera quc en el futuro los precios se muevan al
alza en ese porcentaje por lo-menos. Lo anterior obliga a la autoridad
econémica a reducir el nivel de actividad econémica para evitar presiones
inflacionarias, repercutiendo sobre el crecimiento de la cconomia, 1o que
aumenta cl desempleo (regresamos al punto UO).

Lo diferente consiste en que ahora los precios no se reducen y permanecen en
un nivel del 2% por ciento, ya que ahora se han incorporado las expectativas
inflacionarias del publico, las cuales no permiten que opere ¢! mecanismo de
corto plazo (punto C). Sobre c¢ste punto podemos trazar una nueva curva de
Phillips de corto plazo ahora con una inflacién esperada de 2%. Este
mecanismo podemos repetirlo varias veces, suponicndo que son los intentos
dcl gobierno por, en un primer momento, incrementar los niveles de empleo,
y luego, por contrarrestar la inflacién que se acumula c¢n cada intento
mencionado, y el resultado serd, por consiguiente, que podremos trazar tantas
curvas de corto plazo como queramos, con la inflaciéon esperada
correspondiente. La curva de Phillips de largo plazo, entonces, no ¢s mas que
la unidon de todos los puntos a lo largo del nivel de la tasa natural de
desempleo UO.

“* Froyen. R. T. "4 ia. Teorias y Politicas. * Mc Graw-Hill. México, 1995. Pag. 310,
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1 u desempleo
Gréfico 3: Curva de Phillips de Largo Plazo

En las explicaciones anteriores nos hemos limitado a ilustrar la relacion
positiva que existe entre la inflacion y los niveles de desviacién del PNB
observado respecto al potencial; o negativa si se relaciona la inflacién con
contra el desempleo. Sin embargo, no hemos dicho nada acerca de lo que

origina Ia inflacién.

Sabemos que ésta es consecuencia del aceleramiento de la actividad
econdmica buscando aumentar el empleo, pero en esa busqueda, el gobiemo
puede emplear varios instrumentos de politica economica. Como vimos en los
primeros apartados de este capitulo, el gestor de politica econémica tiene que
mover sus variables intermedias para orientar las objetivo hacia la posicion
deseada. En cl caso del modelo de curva de Phillips, las variables objetivo son
el empleo y la inflacion. Para dirigir estas variables a la posicion correcta,
debe mover variables intermedias como podrian ser la demanda agregada, la
oferta agregada, el consumo, la inversion, el ahorro, entre otras; y para mover
cualquiera de las antes mencionadas, debe utilizar las variables instrumentales
de politica fiscal o de politica monetaria: nivel de impuestos y gasto publico;
operaciones de mercado abierto, manipulacién de la tasa de encaje encaje,
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manipulacion de la tasa de redescuento, tijar la tasa de interés, y todas las
mencionadas en la seccidn 11.2.2.] de este capitulo.

Para nuestro modelo, la autoridad econémica toma como variables
instrumentales las de la politica monetaria. En tanto son buscados aumentos
en el nivel de empleo, se requiere una politica monetaria expansiva, quc se
concreta a través del incremento de la cantidad de dinero que circula en la
economia. Este incremento del dincro, en la medida que la produccién no
crezea o crezeca por debajo de dicho incremento monetario, repercute
directamente sobre el nivel de precios. Para que efectivamente haya inflacion
como consecuencia del incremento de la cantidad de dinero, este incremento
debe ser mayor en todo momento al de la produccion.

Por el contrario, si se desea frenar la economia para evitar que surjan brotes
inflacionarios, entonces ¢l banco central debe implementar una politica
monetaria “‘contraccionista™ que permita la estabilidad en el nivel de precios.
Sin embargo, lo que comienza como un trade-off entre inflacién y desempleo,
termina por volverse un rrade-off entre crecimiento de la economia o
estabilidad de la moneda. Esta disyuntiva es la que desarrollaré a lo largo del
altimo capitulo de esta tesis, va que a mi juicio, este frade-off es cl que
enfrenta |la cconomia mexicana, ¥ como podemos ver, la politica monetaria es
¢l centro de la polémica.

Hasta aqui llega la primera parte de este trabajo. la cual estuvo dedicada a Ja
politica econémica, a la politica monetaria, y al modelo que servira de marco
te6rico a nuestro analisis. Ahora cstamos en condiciones de aplicar los
conceptos sefialados en el estudio del Banco de México y de la politica
monetaria que ha implementado este Instituto Emisor en nuestro pais.
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Segunda Parte

) El Banco Central
y Ia Politica Monetaria en México



CAPITULO INI

) ’ EL BANCO DE MEXICO

“Asistimos a un reorde o del si.
economico y _financiero mundzal enel que

la banca central tiene un imporrante papel que d. 1P
Es un momento oportuno para pasar rewsla

a la actuacion de los bancos centrales de paises desarrollados
¥ en desarrollo desde los origenes de estas instituciones. ™

Leo Bendesky.

“El Papel de la Banca Central en la Actualidad™ Pdg.i.

En este capitulo haremos referencia al Banco de México (Banxico), que es el
Banco Central de nuestro pais. El capitulo comienza con el concepto de
Banco Central dado por la Ley del Banco de México y continiia con una
breve resefia histérica acerca de su surgimiento y constitucién. Después,
pasamos a estudiar la forma en que actualmente esta organizado nuestro
Instituto Emisor, la forma en que se gobierna y se administra (seccién 111.3);
su autonomia y su relacion con el gobierno (seccién HI1.4); asi como lo
referente a las disposiciones de orden legal que enmarcan la practica de la

politica monetaria del pais (1I1.5)

.1 DEFINICION

La Ley del Banco de México'en su articulo primero sefiala que el Banco
Central sera persona de dcrecho publico con caracter auténomo y se
denominara Banco de México™. Al igual que cualquier otro banco central del

e} 23 de dici de 1993,

! Publicada en cf Diario Oficial de la Fi
? Ley del Banco de México, art. 1°.
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mundo, ¢l Banco de México tiene a su cargo la conduccién de la politica
monetaria y debe procurar el sano desarrollo del sistema financiero del pais,
asi como vigilar el valor de la moneda. En particular, la mencionada Ley
refiere la finalidad y las funciones del Banco de Meéxico: * El Banco de
México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de moneda
nacional. En la consecucién de esta finalidad tendra como objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Serdn también
finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema finaciero y
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.”™

En cuanto a sus funciones, se estipula que el Banco de México debera regular
la emisién y circulacién de la moneda. los cambios, la intermediacién y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pagos; operar con las
instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de ultima
instancia; prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como
agente financiero del mismo; fungir como asesor del Gobierno Federal en
materia econémica y, particularmente, financiera; participar en el Fondo
Monetario Internacional y en otros organismos de cooperacion financiera
internacional o que agrupen a bancos centrales; v, operar con los organismos
anteriores, con otros bancos centrales y con otras personas morales
extranjeras que cjerzan funciones de autoridad en materia financiera.

Mais adelante volveremos sobre este punto de analisis de las funciones del
banco central. Por ahora lo arriba mencionado es suficiente para tener una
idea clara de la definicion del banco de México. A continuacién haremos un
breve recorrido historico por la evolucién de que ha sido objeto nuestro banco

central.

1.z SURGIMIENTO DEL BANCO DE MEXICO

El Banco de México fue constituido por Ley el 28 de agosto de 1925.% Sin
embargo, su funcionamiento como banco central estuvo restringido, antes y
desplies de esa fecha, por multiples aspectos de ia vida econémica de nuestro

pais.

2 Ley del Banco de México, art. 2°.

* Ley del Banco de México, art. 3°

3 Koch, M. H. Op. Cir. Pig. 369.
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Su antecedente inmediato fue la Comisién Monetaria S.A., reorganizada a
fines de 1924. Dicha Comisién tenia por objetivos principales regular la
circulacién monetaria, hacer operaciones de banca en los terminos de la Ley
de Instituciones de Crédito, y encargarse del servicio de tesoreria del
gobierno, dcl servicio de la deuda publica y ser el agente financiero del
gobiemo en el extranjero®. A continuacion haremos una breve resefia de las
circunstancias que envolvieron la creacién de nuestro banco central.

Las circunstancias que determinaron el nacimiento del Banco de México,
derivan fundamentalmente de los siguientes aspectos. En primer lugar, la
Revolucion habia desorganizado el sistema monetario que existia en el pais
desde el afio 1905. Con el colapso de los antiguos bancos de emision, cuyos
billetes eran de circulacién voluntaria, v las numerosas emisiones de billetes,
bonos y vales, que sin garantia efectiva habian sido lanzados por los bandos
contendientes, y la conmocion en los precios que éstas emisiones produjeron,
asi como la gran cantidad de abusos a que dieron lugar, di6 origen a una
insuperable descontianza en el publico para toda clase de papel moneda. Soélo
la moneda metalica era aceptada plenamente; pero ésta, o se guardaba
cuidadosamente, o se exportaba del pais, pues los altos precios que ¢l metal
blanco venia obteniendo en los mercados internacionales hacia costeable su
fundicién y determinaba una constante fuga qcl peso de plata7<

A mediados de 1916 el gobierno constitucionalista hizo un esfuerzo para
resolver el problema y autorizd la emision de 500 millones de pesos en
billetes llamados “infalsificables™, con una garantia de 20%b6 oro de su valor
nominal, pero ese billete siguié la misma suerte que las emisiones anteriores,
y las monedas metalicas volvieron a la circulacién cuando el “infalsificable™
fue desmonetizado en abril dc 1917, y desde entonces el problema monetaric
se caracterizé por la escasez del medio circulante y la rigidez del sistema.
Otra causa que motivé la creacidn del Banco de México fue la desaparicion
completa del sistema bancario, que tuvo como principales consecuencias la
climinacion de toda forma de crédito, y que los pocos bancos extranjeros que
empezaban a establecer sus sucursales en ¢l pais acapararan los mejores
negocios, debido a que podia ofrecer tasas de interés mas atractivas.®

©Ibidern.
7 1bidem.
* Ibidem. Pags. 369 - 372.
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Ese era el panorama que prevalecia en el sistema bancario cuando sc decidio
la creacion del Banco de México en 1925, Al banco central se le sefialaron
como objetivos inmediatos emitir billetes; regular la circulacidén monetaria de
la Repiblica, los cambios con el exterior y la tasa de interés; redescontar
documentos de caracter genuinamente mercantil; encargarse del servicio de
tesosreria del Gobierno Federal, y efectuar transitoriamente las operaciones
bancarias que correspondian a los bancos de depoésito v descuento. Sin
embargo, en sus primeros afios, el Banco de México se limitdé a operar como
un simple banco comercial, que buscaba reeducar al piblico en las practicas
del crédito bancario. No obstante, su labor hasta 1931 dio como resultado
priactico ¢l establecimiento de las bases del sistema bancario del pais y una

reduccion considerable del tipo de interés.

La Ley del 25 de julio de 1931, que moditicé la Constitutiva del Banco para
ponerla en concordancia con la Iey Monetaria de la misma fecha, que
suprimié el patron oro, debe considerarse como el primer paso para la
transformacion efectiva del Banco de México en un banco central. Destacan
dos medidas en esa transformacién. Primeramente, se restringicron las
operaciones directas con el pablico o instituciones ne aseciadas al Banco. En
segundo ‘lugar, sc establecié un régimen transitorio de redescuento para ser
aplicado a todos los bancos de! pais, siempre y cuando mantuvieran e¢n el
Banco de México una cantidad equivalente al 50% de sus depdsitos, mientras
que a los bancos no asociados, se les aplicé una tasa de descuento superior en
un punto a la establecida para las instituciones asociadas. Con Ia medida
anterior se buscaba convertir al Banco de México en banco de bancos y
prestamista de altima instancia. En otra reforma al Ley del Banco de México,
hecha en agosto de 1936, sc consolidan las funciones arriba seflaladas, mas
aparte la de Gnico emisor, lo que le dd un caracter formal de banco central, ya

que se convierte en el gje del sistema bancario.

A partir de 1936, han habido multiples reformas a la Ley del Banco de
Meéxico, la mas reciente es la 1993, que propuso, enire otras cosas, la
autonomia del Banco respecto del Gobierno Federal. Mads adelante, en este
mismo capitulo, tocaremos algunos articulos de esta nueva Ley. que
circunscribe la actuacién del Banco de México en la vida econémica de

nuestro pais.

* Ibidem.
' Ibidem. Pags. 372 - 375.
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ADMINISTRACION, ORGANIZACION Y GOBIERNO DEL

1113
BANCO DE MEXICO

En esta seccién mencionaremos algunos aspectos de la forma en que se
administra, organiza y gobierna el Banco de México

El ejercicio de las funciones y administracién del Banco de México se
encomiendan, en el imbito de sus respectivas competencias, a una Junta de

Gobiemo y a un Gobernador.
La Junta se integra por cinco miembros: un Gobemador y cuatro
Subgobemadores'?, designados de acuerdo al procedimiento que sc establece
en la Constitucién. El Ejecutivo Federal nombrara al Gobernador del Banco

de Meéxico de entre cinco miembros de la Junta de Gobiemo, la cual estara
Con el propésito de lograr un

presidida por el mencionado Gobemador.
los integrantes de la Junta de

elevado nivel técnico y profesional de
Gobierno, se establecen una serie de requisitos que se deberan cumplir para

ser designados como miembros de dicha Junta

Las principales facultades de la Junta de Gobiermo son determinar las
caracteristicas de los billetes, y proponer a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, las composiciones metalicas de las monedas; autorizar las
ordenes de acuiacién de moneda y de fabricacién de billetes; resolver sobre
la desmonetizacion de billetes y los procedimientos para la inutilizacion y
destruccién de moeoneda; resolver sobre el otorgamiento del crédito al
Gobierno Federal; fijar las politicas y criterios conforme a los cuales el Banco
de México realizara sus operaciones, pudiendo incluso seifialar las
caracteristicas que €stas deberan tener; autorizar las emisiones de bonos de
regulacion monetaria y fijar las caracteristicas de estos; aprobar los estados

!* Ley del Banco de México, ast. 38
2w El cargo de Gobernador durard scis afios y ¢l de Subgnbernador sera de ocho afies. El periodo del
Gobenudor comcnm el pnm:ro de enero del cuarto efo dario de! p corr

de Ia G Los de los R scran cada dos
afios e inicidndosc cf primero de encro del primer, tercer y quinto ano dcl periodo del Ejecutivo Federanl. Las

PErsSONas que oCupen csos cargos podran ser designadas miembros de ta Junta de Gobiermnmo mis de una vez

Ley del banco de México, art. 40.
“
Ibidem.
" Cfr. Ontiv, Gui “la i icra 3 la Dy in Bancaria. Una Vision de la
Modernizacion de Méxica™, Pdg. 132. ¥ Ley dei Banco de México, art. 39.
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financieros correspondientes a cada ejercicio, asi como los estados de cucnta
consolidados mensuales; también dictard las politicas a las que deba ajustarse
el propio Banco de México en ¢l ¢jercicio de las facultades normativas quc le
competen, con excepcion de las relativas a la materia cambiaria que seran
asignadas a una Comision de Cambios; entre otras facultades .

Por su parte ¢l Gobemador del Banco de México, sin prejuicio de las
atribuciones de la Junta de Gobierno, tiene a su cargo la administracion, la
representacion legal y el ejercicio de las funciones del Banco de México;
ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno y de la Comisién de Cambios;
actuar con el caracter de apoderado y delegado fiduciario; ser el enlace entre
el Banco y la Administracion Publica Federal; ser el vocero del Banco; entre
otras facultades.'®

En cuanto a la movilidad de los miembros de la Junta de Gobierno y del
Gobemador mismo, la Constitucién sefiala que las personas encargadas de la
conduccién del Banco de México sélo podran ser removidas por causa grave.
El procedimiento de remocidn es muy estricto e intervienen el Presidente de
Ia Repuiiblica, la Junta de Gobierno y el Senado de la Republica'”.

En lo tocante a las remuneraciones de la Junta de Gobierno, se ha establecido
que dichas remunecraciones sean {jjadas por un Comité integrado por el
presidente de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y dos personas de
reconocida experiencia en e! mercado laboral bancario que designe el

Secretario de Hacienda'®.

** Ley del Banco de México, art. 46
* Ley del Banco de México, art. 47.

7 Ortiz, Guillermo. Op. Cir. Pags. 133 - 134,
" thfdem.
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1. 4 AUTONOMIA Y RELACION CON EL GOBIERNO DEL
BANCO DE MEXICO

En un dia del hermoso mes de mayo, el dia 17 para ser exactos, del afio 1993,
el entonces presidentc de la Republica Carlos Salinas de Gortari envié al
Congreso de la Unién la iniciativa de reforma constitucional para consignar la
plena autonomia del Banco de México. La iniciativa presidencial propuso
reformas a tres articulos de nuestra Constitucién: 28, 73 y 123, La razén
principal de esta propuesta fue la de consolidar y preservar la estabilidad en la
variable objetivo del nivel de precios. La autonomia de la institucion ocupa
tres aspectos fundamentales. El primero se refiere a la libertad del Banco de
Meéxico para determinar ¢l monto y manejo de su propio crédito. En segundo
lugar se cncuentran las disposiciones encaminadas a proveer un alto grado de
independencia a las personas que integren el organo de gobiemo de la
institucién. Finalmente considera lo relacionado en cuanto a la administracion
de la propia institucion'®

Después de las modiricaciones a nuestra Carta Magna, fue necesario que el
Ejecutive Federal sometiera a consideraciéon del Congreso una nueva Ley
Orgéanica del Banco de México. En la nueva Ley quedan plasmadas las
finalidades del Banco de México y las facultades de que dispondra para su
consecucion, asi como los preceptos necesarios para poner en practica los
elementos esenciales de su autonomia. Esta Ley Organica que rige al instituto
emisor sefiala como finalidad primordial del mismo proveer a la economia
mexicana de moneda de curso legal. Asimismo, la Ley Reglamentaria del
articulo 28 constitucional reitera lo ya contemplado por esa disposicidon
suprema: “el Banco de México, en la consecucién de su fin primordial, debera
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.” Del mismo
modo, se mencionan como finalidades adicionales la de promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los
sistemas de pagom.

* Ibidem. Pags. 121- 130.

2 Aqui remitimos 1a lector a 1a seccidn primera de este cap donde ¢] tema de las funciones
de) Banco de México. Ahj cs posible observar disposiciones de orden legal tendientes a fortalecer Ja
autonomia det benco central.
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Es importante destacar que para mantener abierta la relacién institucional
indispensable entre el gobierno y el Banco de México, se estipula en la Ley
que rige al Instituto, que tanto ¢l Secrctario como el Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico, seran invitados a todas las sesiones de la Junta de
Gobierno y podrin convocar a ta!cs reuniones, asi como proponer asuntos

para que sean tratados en la misma™'.

Lo anterior.significa que pese a que el Banco de México mantiene su
autonomia de gestion, debe contar con la aprobacion de la Secretaria de
Hacienda para llevar a cabo la politica monctaria del pais. Sin embargo, esto
no quiere decir que la autonomia esté limitada o que no exista; mds bien se
trata de un concepto de “‘autonomia”™ con cooperacion, ya que no es posible
tener objetivos encontrados en la politica monetaria y fiscal, puesto que la
estrategia economica es una séla. En el caso de México en particular, ¢l banco
central es auténomo dc jure pero no de facro, es decir, que si bien en la letra
de la Ley se estipula su autonomia, es dificil que ésta se lleve a cabo en la
practica, ya que en México, existe un arrigado presidencialismo, que hace que
los demas poderes de la Federaciéon (Legislativo y Juducial), asi como otras
Instituciones que no dependen del Ejecutivo, se sometan a él por propia
voluntad, pues la Ley no los obliga a ello. El caso del Banco de México y su
actuacién en la crisis financiera de 1994 que acabd por arrastrar a toda la
economia, es un claro ¢jemplo, como veremos en el siguiente capitulo, de lo

arriba citado.

IIL.s DISPOSICIONES DE ORDEN LEGAL EN LA
APLICACION DE LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO

DE MEXICO.

Antes de entrar en materia en esta scccidn, es bueno recordar que el marco
juridico que rige la actuacion del Banco de México es la Ley del Banco de
Meéxico, texto que ya hemos citado en varias ocasiones a largo de este
capitulo. Actualmente, esta ley se conoce como “ley de diciembre de 1993,
ya que fue en esa fecha cuando se publicd, aunque entré en vigor el 1° de abril
de 1994, con excepcidn de lo sefialado por el segundo parrafo del articulo

M Ortiz, Guillermo. Op. Cit. Pag. 138.
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primero transitorio, del articulo tercero y décimo tercero también de orden
transitorio, los cuales iniciaron su vigencia al dia siguiente de la publicacién
de la Ley en el Diario Oficial de la Federacion.

Esta ley se compone de siete capitulos que comprenden 68 articulos. El
capitulo primero se refiere a la naturaleza, las finalidades y las funciones del
Banco de México, cuyos articulos hemos citado textualmente en la seccidn
II1.1 de este capitulo de la tesis. En su capitulo segundo se define lo referente
a la emision y la circulacion monetaria; el capitulo tercero hace lo propio en
cuanto a las operaciones quc podrad llevar a cabo el banco central. El capitulo
cuarto define la reserva internacional y el régimen cambiario. Por su parte los
capitulos quinto y sexto se refieren a la expedicién de normas y sanciones, y
al gobierno y la gililancia dei Banco de México, respectivamente; mientras
que ¢l capitulo séptimo contiene las disposiones generales.

Dentro de este marco juridico el banco central de nuestro pais desempeiia sus
diversas actividades y funciones. A continuacién pasaremos una breve
revison sobre los aspectos legales que delimitan la aplicacién de la politica
monetaria por parte del Banco de México.

Podemos distinguir tres aspectos fundamentales de 1a aplicacion de la politica
monetaria en nuestro pais por parte del Banco de México, los cuales tienen
como respaldo un conjunto de disgosiciones legales, esto con el fin, de una
mejor aplicacién de su autonomia.”?

El primer punto a tratar es lo relacionado con el crédito interno de! Banco de
Meéxico. Como sabemos el Banco de México puede otorgar crédito al
gobiermno de la Repuablica y a las instituciones de bancarias del pais. En la
Constitucién Politica, en su articulo 28, queda consignado, que ¢l Banco de
Meéxico tendrd la facultad exclusiva para determinar ¢l monto y el manejo de
su propio crédito, ya que ninguna autoridad podri ordenarle conceder
financiamiento. En este orden de ideas, el capitulo relativo a las operaciones
del instituto central determina claramente los pos_‘ibles sujetos de crédito, asi
cormo los términos en que éste podra ser otorgado.”

2 bidem. Op. Cit.. Pags. 126 - 129,
* Ibidem.. Tambign cfr. Ley de! Banco de México, arts. H y 12
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Con cl fin de que el Gobierno Federal disponga de un inedio para compensar
desequilibrios transitorios entre los ingresos y egresos presupuestales, el
crédito que el Banco de Meéxico le otorgue sera por un monto limitado
mediante el gjercicio de la cuenta corriente que é&ste le lleve. El limite que
contiene la Ley es de 1.5%% de las erogaciones presupuestales para el afio de

que se trate™”.

Un aspecto fundamental del financiamiento al Gobierno Federal son las
operaciones de mercado abierto que el Banco de Meéxico realiza en el
mercado de dinero. Si ¢l saldo deudor de la cuenta que el Banco de México le
lleva al Gobierno Federal rebasa el limite fijado, el Banxico podra colocar
valores por cuenta y a cargo del Gobiemo Federal para obtener los recursos
faltantes®®. Con lo anterior, se evita que el financiamiento pueda traducirse en
una expansion monetaria indeseable, que surge cuando ¢l Banco de México
otorga crédito al gobierno a través de dinero primario o de alto poder, es

decir, con la creacién de dinero.

En cuanto al financiamicnto a las instituciones de crédito que el Banco de
México otorga, se estipula que sus operaciones de redescuento sélo podran

tener propésitos de regulacién monetaria con el fin de proteger al propio
Banco Central contra presiones de solicitantes de crédito, que pudieran
expandir excesivamente la base monetaria

En lo referente a su funcion de prestamista de tltima instancia, ésta sdlo
podra ejercerse con la finalidad de evitar trastomos ¢n el _.s7istema de pagos y

en el contexto que responda a las condiciones del mercado™".

En lo tocante a la politica cambiaria, sabemos quc c] gobierno tiene la
facultad de fijar los lineamientos dentro de los cuales el Banco de México
interviene en ¢l mercado de divisas para regular los cambios. es decir, que
existe una estrecha relacién entre el Banco de México y la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. La Ley del banco de México, en su articulo 21
dice: * El Banco de México deberd actuar en materia cambiaria de acuerdo

2 Ibidem.
2 Ley del Banco de México, ant. 12
2 Cfr. Ley del Banco de México, arts. 14 y ss.
* Ontiz, Guillermo. Op Cir. Pég. 137.
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con las directrices que determine una Comision de Cambios, que estara
integrada por el Secretario y ¢l Subsecretario de Hacicnda y Crédito Pablico,
otro subsecretario de dicha Dependencia que designe el Titular de ésta, el
Gobemador del Banco y dos miembros de la Junta de Gobiermno, que el propio
Gobernador designe... Las sesiones de la Comisidn seran presididas por el
Secretario de Hacienda y Crédito Publico, en su ausencia, por el Gobernador
del Banco... Las resoluciones de la Comision se tomarian por mayoria de
votos, siendo necesario en todo caso el voto favorable de por lo menos uno de

los representantes de la citada Secretaria...

Finalmente, en [o que respecta a la regulacion del sisterma financiero, la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en su articulo 28,
recoge disposiciones, tanto en materia cambiaria como de servicios
financieros, que en la acrualidad estan dispersas en varios ordenamientos
legales. Es necesario mencionar aqui algo acerca de la coordinacidén del
instituto con otras autoridades financieras. La Ley faculta a los representantes
del banco ante las juntas de gobierno de las comisiones supervisoras del
sistema financiero para suspender, por un plazo no mayor de cinco dias
hibiles, la ejecucion de las resoluciones de dichas comisiones que afecten la
politica monetaria. en este plazo, el Banco debera prescntar sus puntos de
vista a la junta de gobierno respectiva para que resuelva en definitiva®.

Todas las regulaciones que el Banco de México emita en materia de servicios
financieros deberan tener por motivo la regulacién monetaria o cambiaria, el
sano desarrollo del sistema financiero, e! buen funcionamiento del sistema de
pagos y la proteccion de los intereses del publico.

Con esto damos por terminado nuestro capitulo tres. A continuacion

analizaremos las medidas principales de politica monetaria en México cn el
periodo 1990 - 1995,

2% | ey de! Banco de Méxica, art. 21.
* Ontiz, Guillermo. Op. cit. Pags. 139 - 14.
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CAPITULO 1V

LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO 1990-1995

Duranie un desfile del dia del Ejército en Mosci,

- se ven pasar tanques., misiles, cohetes con cabezas
nucleares, y al final un grupo de hombres con traje gris.

Entonces un espectador le pregunta a otro: ; Quiénes son esos?

vel otro le conresta: Son economistas ... no sabes el dafio

que pueden hacer.

Chiste Popular Americarno.

El gestor de politica econdémica, un economista por lo general, puede hacer
mucho bien o mucho mal a un pais, seg(n las decisiones que tome.

En este capitulo haré un recorrido por la politica monetaria y las medidas mas
importantes de ha implementado ¢l Banco de México para llevarla a cabo.
Como mencioné en la introduccion de nuestra tesis, ¢l presente capitulo y ¢l
siguiente, son en si, mi tesis. La primera parte, que consté de dos capitulos,
sirvié de base tedrica, ya que me permitié repasar las funciones que realiza el
banco central en la cconomia, los aspectos mas relevantes de la politica
ccondémica y como se instrumenta la politica monetaria. En el capitulo tres,
primero de la segunda parte, hice un breve analisis del Banco de México,
principalmente de sus funciones y del marco legal en el que se circunscribe su
actuacion.

Ahora entraré al estudio de la politica monetaria que ha seguido nuestro pais
en el periodo 1990 - 1995, la cual se ha encargado de llevaria a cabo el Banco
de México. El capiwulo se divide en seis secciones, una para cada ajio del
periodo seiialado, en cada una de las cuales se comienza con un panorama
general de la politica monetaria y ¢l comportamiento de las principales
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variables monetarias, para después enumerar las medidas mas relevantes, asi
como las retormas al marco legal del sistema financiero.

Cabe mencionar, que la finalidad de esta tesis no es hacer un estudio exhausti-
vo de la politica monetaria en nuestro pais en el periodo sefialado, por jo que
cn este capitulo, inicamente tomaremos la vision del Banco de México sobre
el manejo de la politica monetaria.
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va POLITICA MONETARIA EN 1990

“En 1990 las medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria, ademas de
coadyuvar a la estabilidad cambiaria y de precios y apoyar la recuperacién
econdmica, buscaron mejorar la actividad bancaria a través de un marco
regulador mas adecuado. Para estos propasitos, se reformo la legislacion del
sistema financiero y se modificd de manera significativa el marco operativo
de la banca. En apoyo del control de la inflacion se redujo ¢l desliz cambiario
y se siguid una politica monetaria prudente que favorecié la adecuacion entre
la oferta v la demanda de los fondos prestables, al tiempo que suavizé las
fluctuaciones temporales en las mismas.™'

IV.1.1  Politica Cambiaria

En cuanto a la politica cambiaria, se observd la continuidad de Ja estrategia
derivada del Pacto entre los sectores obrero, campesino, empresarial y
gobierno, que buscaba librar al peso de ataques especulativos implementando
un régimen cambiario de desliz. Cabe mencionar que en ese afio, hubo dos
ratificaciones del PECE, cuyos acuerdos tuvieron vigencia hasta 1991. En la
cuarta concertaciéon del PECE, suscrita en mayo de 1990, las autoridades
acordaron disminuir en 20 % el ritmo de deslizamiento del peso respecto al
dolar. Con cllo, cl desliz pasé de un peso diario a 80 centavos diarios en
promedio. Este ajuste entrd cn vigor a partir del lunes 28 de mayo.

Ante las favorables condiciones observadas en el mercado de cambios y con
la intencidén dc propiciar una menor inflacién, en la quinta concertacién dcl
PECE, celebrada ¢! 11 de noviembre de 1990, se determind una reduccion del
50 % en el deslizamiento del tipo de cambio, por lo que a partir del 12 dc
noviembre de 1990 cl tipo de cambio se deprecié 40 centavos diarios en
promedio”.

! Banco de México. “Informe Anual 1990 Pag. 155.
* Ibidem. Pag. 170.
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Dados estos ajustes, la depreciacion del peso en 1990 {ue substancialmente
menor a la del afio anterior, aunque como era de esperarse, el tipo de cambio
nominal siguié en aumento.

V.1.2 Tasas de Interés

La caracteristica principal de las tasus de interés en 1990 fue su flexibilidad,
lo cual coadyuvé a facilitar el ajuste entre la oferta y la demanda de fondos
prestables.

En la primera parte del afio, ¢l alto nivel de las tasas de interés reflejd la
insuficiencia del ahorro financiero frente a una elevada demanda de crédito.
En parte, esta alza se explica por la demanda del sector publico de recursos
internos, ademas de que la inflacion entre enero y marzo fue relativamente
elevada y de que la demanda de crédito del sector privado fue alta también’.

Sin embargo, a partir del segundo trimestre fue considerable la disminucién
de los tipns de interés. Durante ¢l afio, el descenso mencionado correspondio,
entre otros factores, al mejoramiento de las expectativas econémicas internas
y las expectativas del exterior en nuestra economia y a la confianza del
publico. La confianza frente al exterior repercutié en grandes entradas de
capital y en un aumento de la captacién por el sistema financicro
institucional, lo que abatid el costo del financiamiento bancario, aunado a una
reduccién de las tasas pasivas y del margen de intermediacién por una mayor
competencia de los oferentes de recursos financieros.

Otras razones de la baja durante este afio de las tasas de interés fueron la
ejecucion del acuerdo de reestructuracion sobre la deuda publica externa; et
anuncio de la desestatizaciéon de la banca maltiple; y la prolongacion del
PECE.

? 1biden. Pag. 171.
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También debemos secialar que 1os requerimientos de financiamiento del
sector publico y del sector privado fueron relativamente menores. Asi mismo,
las cuantiosas entradas de capital, debido a la confianza generada, y a los
ingresos en divisas derivados de los mayores precios del petréleo en  los
mercados internacionales por la crisis del Golfo Pérsico. Finalmente, el
mercado de dinero reacciono favorablemente al anuncio de la negociacion del
acuerdo de libre comercio con Estados Unidos y Canadi, ¥ también a la
reduccién del deslizamiento del tipo de cambio®.

1v.1.3 Agregados Monetarios y Base Monetaria

La evolucion de los agregados monetarios estuvo intluida de manera
determinante por el entorno econémico observado en el transcurso del aiio,
que se¢ caracterizé, en su primer trimestre, por los altos requerimientos
financieros de los sectores publico v privado. y en los meses siguientes por un
cambio sustancial en las expectativas”.

Como sabemos, cuando los niveles del tipo de interés descienden, se espera
una reduccion del agregado monetario en sentido amplio M4 (también de
M3), debide a que ¢l publico tiende a sustituir sus depdésitos en el sistema
financiero por documentas v activos de mayor liquidez. que se registran en
los agregado M1 basicamente y M2.

En su informe anual, €] Banco de México senala que los incrementos del
agregado M1 fueron el resuliado de un cambio en la composicion del propio
agregado, ¥ por el esquema de tipo de cambio preestablecido aunado a la
flexibilidad de las tasas de interés, y no de una politica monetaria expansiva.
En dicho documento, el Banco de México indica que mientras M1 crecia la
base monetaria disminuia noiablemente y se acumulaban reservas
internacionales, y que dado el régimen cambiario en vigor y la posibilidad de
abundantes entradas de capital. se dio una situacién de incremento en la
demanda de dinero, que obviamente tiendc a que la oferta real de saldos

* Ibidem. Pag. 172 - 176.
* Banco de México. Op. Cit. Pag. 176 - 180,
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monetarios aumente para restablecer el equilibrio, sin que podamos inferir de
ello una politica monetaria expansionista. que tenga como consccuencia
aumentos en el nivel de precios

Es sabido que el incremento del acervo de dinero no necesariamente produce
incrementos de precios si responde a una mayor demanda de medios de pago.

El argumento del Banco de México para explicar los incremento de M1 sin
implementada una politica monetaria expansionista es:

que haya sido
“Cuando la demanda de dinero aumenta y se¢ mantienc ¢] saldo de! crédito
aquella soélo puede satisfacerse mediante una

interno del banco central®,
disminucién del gasto agregado 7o la importacion de capitales. Ambos
. . . . 7
fenémenos tienden a producir una acumulacion de reservas internacionales’ v
L

un incremento de la cantidad de dinero en circulacion

Por otro lado, el Banco de México menciona en su Informe Anual que otra
causa del incremento constante y creciente de M1 se debioé a que uno de sus
componentes, las cuentas de cheques, registraron un notable aumento (38.9
por ciento) en términos reales, mientras que los billetes y monedas solo
aumentaron 7.5 por ciento. Esto se explica por que el publico dispuso mas de
las chequeras de las Cuentas Maestras para el pago dc sus transacciones”. Asi
mismo, el Banco de México ha calculado para fines de conocer el verdadero
incremento de M1 un nuevo agregado Namado M1 Bis, que contabifiza a M1

mas la Cuenta Maesura Neta'®

“ Cuando se haga referencia al crédito interno del banco central (fambién Hamado créd o primario), habrd de
entenderse que se alude al llamado credito intermo neto, o sea ol financiamicnto que ¢} bance central
proparciona a residentes en e! pais menos los pasivos que ticne a favor de éstos, por ciempla, los depdsitos

del Gobierno Federal o de los bancos.
El primero a través de un superavil en la cuenta corricnte v ¢ segundo via un superdvit en la cuenca de

capitales.
'BancodeMenm Or Cir. Pag. 31-34.

* 1bidem. Pag. 177.
" Ia Cuenta Maestra Neta es L Cuenta Maestra menos la inversion que los hancos hacen de és1a en cuentas
de cheques. No es posible canstruir M1 Bis sumando 2 M! la Cuenta Macstra, ya que en razon de sus
los bancos invierten en cucntas de cheques parte

idades de y de tacion de sus
de los fondos que reciben de las Cuentas Maestras. En consecuencia, la simnple adicion de aquciias a M
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Por lo que respecta a la base monetaria, medida por el lado de sus fuentes'!,
en 1990 reflejé una politica moderada por parte del Banco de México, que
tuvo cambios importantes en las expectativa del pablico. El resultado de ello
fue una disminucion de las reservas internacionales en la primera parte del
afio y su posterior recuperacion a partir del segundo trimestre.

Por el lado de los usos.':cl componente mas dinimico de la base monetaria
fuc el de billetes y monedas en poder del pablico. Como cra de esperarse al
reducirse drasticamente el ritmo de aumento de los precios, los billetes y

actividad

monedas rcjgistraron una tasa de crecimiento mayor que ci de la ac
1

econémica .

IV.1.4 Medidas de Politica Monetaria

IV.1.4.1 Expansion del Crédito

Como sabemos, la regulacion del crédito es una de las funciones principales
de! banco central. Para 1990, ¢l Banco de México reguld la expansiéon del
crédito en la economia a través de medidas concernientes al financiamiento
intemo'®y al financiamiento de la banca multiple. Respecto al primero, cabe
mencionar que este se mantuvo por debajo del limite fijado por la Junta de
Gobierno, el cual fue de 51,863 billones de pesos. Asi, el financiamicnto

intemo mostré una contraccion de 12.2 % respecto al afio anterior.

Con ¢! fin de que las instituciones bancarias continuaran atendiendo los
requerimientos de recursos para las actividades prioritarias, el Banco de
Meéxico dio a conocer un nuevo esquema de tasas de interés y descuento para
los créditos otorgadoes en moneda nacional a empresas de! sector agropecuario
y agroindustnial, asi como al sector pesquero.

' Base Monetaria = Crédito Interno Neto del Banto de Ménico + Rescrvas Internacionales.
“ Véase nota nimero 32 del capitulo 1.

* Ranca de México. Op. Cit. Pag. 181 - 182,
“ EIFi i Interno se di del Crédito Interno Neto del Banco de Méxica, por ser un concepto

mas estrecho.
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Por otro lado, ¢! Banco de¢ México modifics a partir de marzo, las normas de
los créditos para viviendas en propiedad y para arrendamicnto tipos A y B,
otorgados tanto con recursos del FOVI como con recursos obtenidos de la
colocacion de Bonos Bancarios para la Vivienda.

En concordancia con las politicas de liberalizacion y modernizacion del
sistema financiero, ¢l Banco de Meéxico dio a conocer en el mismo mes de
marzo las nuevas reglas para la emision y operacion de las tarjetas de crédito
bancarias que abrogan las reglas anteriores de 1986'%,

IvV.1.4.2 Prevencion de Riesgos

El Banco de México y otras autoridades monetarias consideraron que era
necesario fortalecer los mecanismos de prevencion de riesgos, de esta forma,
en enero de 1990, la Secrctaria de Hacienda y Crédito Puablico decretdé un
aumento en las aportaciones ordinarias que los bancos multiples estan
obligados a efectuar al Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (antes
FONAPRE).

IV.1.4.3 Regimenes de Inversion

A partir de octubre del afio objeto de esta seccion, se reformd el régimen de
inversion de las Cuentas Maestras y de los demas fideicomisos abiertos. De
esta manera, se establecio que los recursos de las Cuentas Maestras para
personas fisicas y los del fondo invertido de las Cuentas Maestras para
personas morales deberan mantenerse en una proporcién no menor al 30 por
ciento en Cetes y/o Bondes, y hasta de 70 por ciento en otros valores piiblicos
¥y en insu;témemos bancarios ¥ de otros intermediarios financieros en moneda
nacional.

> Banco de México. Op. Cit. Pag. 156 - 158.
'* Banco de México. Op. Cit. Pag. 161 - 162.
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TV.I.4.4 Operaciones de Intermediacion

Con el fin de ampliar ¢l campo de accién de la banca, reducir los costos por
concepto de triangulacion en la intermediacién y propiciar una mayor
competencia en el mercado, ¢l Banco de México autorizd, a partir de marzo, a
los bancos multiples y de desarrollo para llevar a cabo, actuando por cuenta
propia y sin la intermediacién de casas de bolsa, operaciones de compraventa
Yy reporto con valores gubernamentales y titulos bancarios inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios’

IV.1.4.5 Instr de Capracion

Ante la necesidad de tinanciamiento de las empresas del sector agroindustrial,
en febrero se autorizé a los Almacenes Generales de Depdsito para que
¢miticsen bonos de prenda. Se permitié que los mismos pudiesen ser
adquiridos por personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, bancos, organizaciones auxiliares de créditos, instituciones de
seguros, sociedades de inversién y otros intermediarios financieros. Las casas
de bolsa actuaron como intermediarias por cuenta de su clientela (cmpresas y

depositantes).

Con el propésito de establecer mecanismos tendientes a reducir los costos de
financiamiento de las empresas mexicanas generadoras dec divisas, la
Comisién Nacional de Valores establecio en marzo disposiciones de caracter
general para la emision y oferta publica de papel comercial indizado al tipo de
cambio del délar libre de venta. Estos pagarés fueron denominados en
moneda nacional ¥ colocados a descuento. Sus tenedores recibieron
adicionalmente la ganancia cambiara que resulié de multiplicar el valor
nominal por el cocicnie obtenido de dividir el tipo de cambio al vencimiento
de los titulos entre la paridad vigente en la fecha de su emision.

" Ibidem. Pag. 162 - 164,



I.os adquirientes fueron personas fisicas o morales nacionales o extranjeros.
Recordamos que la primera emisién se efectud en el mes de abril.

1V.1.4.6 Medidas Complementarias

En otro tipo de medidas, el Banco de México autorizé la posibilidad de
utilizar como referencia para determinar las tasas de interés de los depésitos
bancarios a plazo fijo el rendimiento de los otros instrumentos emitidos por la
banca o de los valores gubemamentales.

Las instituciones de crédito autorizadas para actuar como intermediarias en el
mercado de coberturas cambiarias de corto plazo, fueron informadas a finales
de noviembre que tales operaciones habrian de celebrarse a un plazo no
menor de tres dias habiles ni mayor a 365 dias naturales.

“Con el propdsito de alargar el plazo promedio de vencimiento de la deuda
publica interna se llevaron a cabo colocaciones de valores gubernamentales a
plazo cada vez mayores. Desdc julio se habian reanudado las colocaciones de
Cetes a 182 dias, que no se emitian desde octubre de 1988. En la segunda
semana de noviembre de 1990 se iniciaron las subastas de Cetes a 364 dias y
a finales del mes se colocaron Ajustabonos a plazo de 1820 dias. En la
prime:‘g semana de diciembre se colocaron, por primera vez, Pagafes a 364
dias.”

IV.1.4.7 Reformas al Marco Legal del Sistema Financiero 20

En 1990 continud la profunda transformacién del sistema financiero iniciada
a fines de 1988, cuyo objetivo ha sido contribuir al desarrollo de una
economia mas competitiva y eficiente. A continuacion mencionaré las

'* Ibidem. Pag. 1665 ~ 166,
’®? 1bidem. Pag. 167 - 168.
*° Banco de México. Informe Anual 1990. Pag. 61 - 70.
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rcformas mas importantes a diversas leyes que regulan el sistema financiero
en México.

La modificacion mas importante realizada en 1990 fue el restablecimiento de
la posibilidad de que el sector privado pueda prestar el servicio de banca y
crédito. Con este proposito, a finales de julio de 1990 el Congreso de la
Union, a i .ativa del Presidente de la Republica y contando con la
aprobacion de las legislaturas de las entidades federativas, reformd los
articutlos 28 y 123 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanaos.

Esta reforma se sustenté en la necesidad de que el Estado sc centre cn
actividades propias tales como dar respuesta a las necesidades sociales de la
poblacidn y elevar el bienestar sobre bases productivas duraderas, ademas de
que sc¢ habian modificado de raiz las circunstancias que explicaron la
estatizacion de la banca en septiembre de 1982, Otra razoén fue el propdsito de
ampliar ¢l acceso y mejorar 1a calidad del servicio de banca y crédito a través
de la competencia, quc dé como resultado una mayor eficiencia.

En cuanto a moditicaciones a ordenamientos legales del sistema financiero
tenemos las realizadas a la Ley de Instituciones de Crédito. En términos
generales se decidio aumentar el limite a la participacion extranjera en el
capital de los bancos. En adicién a ello los derechos corporativos de los
inversionistas extranjcros y de los inversionistas nacionales son iguates. Con
estas medidas se procuréd promover la capitalizacion de los intermediarios
financieros, atraer tecnologias mas avanzadas, vincular al sector con el resto
del mundo y preparar a los intermediarios mexicanos para una mayor
competencia futura.

También la nueva ley modifica los fines y forma de operacion del antiguo
Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Multiple, cuya
denominacién es ahora Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro. Su objctivo,
ademas dc la tradicional funcidn preventiva que ha venido desempeiiando, es
el otorgar protecciéon expresa y directa a los derechos de los ahorradores.
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En lo que respecta a la Ley para Regular las Agrupaciones Financicras, ésta se
expidié en el significativo mes de julio de 1990. Entre los aspectos mas
relevantes de esta ley destaca que ahora los grupos podrdn formarse con todos
los tipo de intermediarios financieros que conforman ¢l sistema. La operacion
integrada busca en ultima instancia diversificar la oferta de servicios,
competir mas eficientemente con el exterior y aprovechar las economias de
escala.

Las modificaciones a Ley del Mercado de Capitales obedecicron basicamente
a la necesidad de adaptar ¢l marco juridico de las casas de bolsa a las
reformas mencionadas anteriormente, para permitir que las mismas puedan
participar en el capital de otras entidades financieras en condiciones similares
a las permitidas a la banca multiple. La nueva legislacion contempla dos
modalidades de agrupaciéon: la primera encabezada por una sociedad
controladora y, la segunda, por un banco o una casa de bolsa. Por otra parte,
se adecuan las normas relativas al capital social de las propias casas de bolsa
para permitir la participacion de la insercién extranjera hasta el 30 % de dicho
capital y hasta el 10 % en tenencia individual.
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1v.2 POLITICA MONETARIA EN 1991

En 1991 la politica monectaria, crediticia ¥ cambiaria continué apoyando el
programa econdémico orientado a reducir la inflacién y fomentar un
crecimicento econémico satisfactorio y sostenible. El Banco de México llevé a
cabo una politica de esterilizacion de las entradas de capital, con ¢l fin de
evitar presioncs indeseables sobre los mercados financieros y sobre el nivel
general de precios. Al logro del objetivo anterior, también contribuyeron el
mantenimiento de un desliz cambiario moderado en los primero diez meses
del afio ¥ su eventual reduccién adicional en noviembre.

Se¢ prosiguié mejorando la calidad del marco regulatorio del sistema
financiero. Ademas, para agilizar la operacion del sistema financiero se
tomaron medidas como la eliminacion del coeficiente de liquidez obligatorio
sobre los pasivos bancarios en moneda nacional, hubo una creciente
diversidad de los instrumentos de captacién, mayor libertad de los bancos
para pactar las caracteristicas de sus operaciones activas y pasivas, y una
simplificacion de las operaciones de reporto.”’

Iv.2.1 Politica Cambiaria

En la sexta concertacién del Pacto para la Estabilidad y Crecimiento
Econdmico, suscrito el 10 de noviembre de 1991, se acordd la reduccién en el
deslizamiento cambiario de 40 centavos que se aplicaba desde el 12 de
noviembre de 1990 a 20 centavos diarios en promedio a partir del 11 de
noviembre de 1991. Asi mismo se dispuso la abrogacion del decreto de
control de cambios.™

Por lo que toca a la cotizacidn del dolar con respecto al peso mexicano en la
fecha de la medida antes descrita, la diferencia maxima cntre ¢l tipo de
cambio de venta y de compra fue de 35 pesos. Como parte de esa reforma se

' Banco de México. Informe Anual 199]. Pag. 169.
= Op. Cit. Pag. 186
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decidié que tal diferencia correspondientc a las transacciones de menudeo con
billetes, se fuera ampliando gradualmente hasta ilegar a 60 pesos. Con este fin
cl tipo de cambio minimo de compra no se moveria entre el 11 de noviembre
1991 y cl 15 de marzo de 1992, ~*

La ampliacidn de la diferencia maxima entre los tipos dec cambio de venta y
de compra perseguia un doble proposito :

1. Lograr una mayor flexibilidad para que los costos de las transacciones
cambiarias se reflejen en los tipos de cambio y

2. Promover un funcionamiento mas ecficiente del mercado cambiario con
menor intervencion del banco central.

El control de cambios fue eliminado a partir del 11 de noviembre de 1991. El
objeto principal de csta medida fue dar un estimulo adicional a los
exportadores ¥y a las empresas maquiladoras. Al abolirse el control de cambios
desaparecié el tipo de cambio controlado, al cual se habian venido
solventando las obligaciones en moncda extranjcra pagaderas en 1a Republica
Mexicana. En lo sucesivo dichas obligaciones serian solventadas atn tipo de
cambio representativo del mercado que el Banco de México identificaria
observando el mercado de cambios al mayoreo.

El ritmo de deslizainiento anual del tipo de¢ cambio del peso frente al délar en
1991 fue sensiblemente menor que el registrado en el aflo anterior. La
cotizacion para solventar obligaciones ¢n moneda extranjera registré en ¢l aito
una depreciacion de 4.3%, que contrasta con la de 11.5% observada en 1990
estd paridad pasé de un nivel de 2,945.4 pesos por délar en diciembre de 1990
a 3,701 pesos por dolar el ditimo dia hdbil bancario de diciembre de 1991,
Por otra parte, la tasa de deslizamiento acumulado del tipo de cambio
bancario a la venta fue en el afo de 4.6%. El nivel de este pasé de 2,959.4
pesos por délar en diciembre de 1990 a 3,906.2 pesos por dolar en diciembre
de 1991. Finalmente la cotizacion del tipo de cambio interbancario a la venta

* 1bidem.
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valor mismo dia registro una depreciacion anual de 4.6 % al pasar de 2,949.4
a 3,804 pesos por délar de diciembre de 1990 a diciembre de 1991.>%

Iv.2.2 Base Monetaria, Agregados Monetarios y Crédito Interno
Neto

En 1991 la evolucion de la base monetaria reflejé en gran medida los efectos
de la politica de esterilizacién del impacto monetario de las entradas de
capital. En términos generales la liquidez creada por la acumulacién de
reservas internacionales fue absorbida parcialmente via la colocacién entre el
publico de valores gubernamentales de la tenencia del banco central. En
consecuencia, aun cuando al cierre del afio el saldo dec las reservas
internacionales. expresado en pesos, aumentd 54.6 % en términos reales, ¢l
crecimiento de la base monetaria solamente fue de 7.2 %. *°

Por el lado de los usos de la base monetaria, en 1991 el rubro mas importante
fue el de billetes y monedas en poder del piblico. El crecimiento de su saldo
real, de 11.2% fue mayor que el de la actividad ccondmica. Esto puede
interpretarse como consecuencia del procese de remonetizacion que ha
observado la cconomia mexicana al reducirse la inflacion drasticamente.2“Al
cierre de 1991 el saldo de la base monetaria represento ¢l 4.7% del PIB.

En 1991 no existié una relacion contundente entre los agregados monetarios y
¢l crédito interno neto del Banco de México. La tasa de contraccidén del
crédito intermno fue creciente hasta noviembre. En diciembre se redujo el ritmo
de la disminucién de dicho concepto, debido fundamentalmente al
comportamiento estacional tanto de la demanda de billetes y monedas como
del resultado de las finanzas publicas.

3 Op- Cit Pag. 187
* Op. Cit. Pag. 187-188.
* Ibidemn.
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La fuerte contraccion del crédito intermmo neto dei banco central muestra
claramentc que la politica monetaria se orienté a retirar volimenes
importantes de liquidez en el mercado. Por esta razon, el crecimientc real de
los agregados _{nonctarios, no puede inferirse del manejo del mencionado
crédito interno.”

En cuanto a los agregados monetarios, ¢l aspecto mas destacado de la
evolucion de M1 durante 1991 tuc su clevado crecimiento en comparacion
con el registrade el afo anterior. Este comportamiento se debio
principalmente a las tasas de aumento de las cuentas de cheques. Por su parte
el rubro de billetes ¥y monedas en poder del publico experimentd tasas
variables a lo largo del afio. pero una marcada tendencia al descenso al final
de 1991 respecto al afio anterior. 8

Recordemos que en afios recientes surgieron nuevos instrumentos financieros
semejantes en mayor o mecnor grado a los medios de pago. En la seccion
correspondiente a 1990 describimos el proceso y las causas por las que se
incluye, a partir de ese afio. en la definicién de M1 tas Cuentas Maestras
Netas dando por resultado el agregado M1 bis. De este modo pues, ¢s
cuestionable la validez analitica de relacionar de manera simplista el
comportarmniento de los agregados monetarios, principalmente M1, con el de
otros indicadores, como el nivel de precios.”7

Por su parte, el agregado en sentido amplio M4 tuvo un crecimiento real en el
afio de 1991 explicado fundamentalmente por la mejoria de las expectativas,
el ritmo de la actividad econdmica y los rendimientos atractivos en relacion a
los ofrecidos en el exterior. Esto ultimo fue de vital importancia para que la
banca mexicana captara, a través de sus agencias en el exterior, recursos de
origen externo y los colocara en el mercado intemo.

En 1991, el saldo de M4 al cierre represento el 45.1 por ciento del PIB, lo que
significé un aumento de 1.4 por ciento respecto al porcentaje del afio anterior.

*7 Op. Cit. P'ag. 35 - 36.
2% Op. Cit. i"ag. 38.
*¥ Op. Cit. Pag. 46.
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Esta expansion del sisterna financiero resultd por demas notable, sobre todo si
se toma en consideracion la enorme liquidacion de activos financieros
internos que el pablico debio realizar a fin de poder financiar la adquisicidn
de bancos y otras empresas ptiblicas desincorporadas.

V.23 Evolucion del Financiamiento Interno Total

En 1991, el saldo real del financiamiento interno otorgado por el sistema
financiero institucional al sector publico y al sector privado aumenté 3.5 por
ciento. Ello como resultado de una disminucion de 26.6 % en el
financiamiento canalizado al sector ptublico y de un incremento de 33.2 % en
el asignado al sector privado. La contraccion real del financiamiento interno
al sector publico obedecidé principalmente a la generacion de un superavit
financiero. La evolucidén en 1991 del financiamiento interno al sector privado
respondio al ritmo de crecimiento de la demanda de recursos para financiar
proyectos de inversion. En relacién con el PIB, el saldo del financiamiento
interno al sector privado alcanzd en 1991 un nivel de 31.1 por ciento y
representd 64.7 por ciento del financiamiento total.?'

Iv.2.4e Tasas de Interés

La evolucién a la baja de las tasas de interés en 1991 tuvo varias causas: la
mayor confianza en las perspectivas de la economia, las cuantiosas entradas
de capital del exterior, la reduccién de las tasas de interés externas, la
disminucion del desliz del tipo de cambio y los favorables resultados
obtenidos en materia de finanzas publicas.

* Op. Cit. Pag. 47 ~ 48.
¥ Op. Cit. Pag. 49- 50.
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Al cierre de 1991, el rendimiento nominal arual del papel gubernamental a
corto plazo (Cetes a 28 dias) se ubicé en 16.7 %, nivel inferior en 9.3 puntos
porcentuales al alcanzado en diciembre de 1990. El rendimiento real
acumulado en el afio por ¢l Cete a 28 dias fue de 1.9 %. En lo que toca al
papel de largo plazo, el rendimiento real explicito de los Ajustabonos a 3 afios
se redujo 3.6 puntos. Su nivel al cierre tue de 4.2 por ciento.

Finalmente, la tasa activa cobrada por los bancos registré también una
disminucion importante, alcanzando un nivel de 25.3 por ciento al finalizar

1991.

Iv.2s Medidas de Politica Monetaria

iV.2.5.1 Regulacion del Crédiro

Durante el afio de 1991, ¢l Banco de México no sélo no incrementé el saldo
del financiamiento interno sino que efectud una reduccién notable de! mismo,
por un monto acumulado de 9, 629 billones de pesos. Asi, al cierre de 1991 ¢l
saldo real del financiamiento interno fue 32.1 por ciento menor que el de

1990.

En cl afio objeto de esta seccion, el pais recibio una importante afluencia de
capitales del exterior. En respuesta el Banco de México aplicé una politica de
esterilizacién mediante operaciones de mercado abierto, la cual se reflejé en
una considerable disminucién del financiamiento interno. Para compensar el
efecto ronetario de las entradas de capital, en el primer semestre el Banco de
México contrajo el saldo del financiamiento interno en 14.1 billones de pesos.
En el segundo semestre del afio, el financiamiento intemo, se modificé a fin
de atender situaciones de muy diversa indole que afectaron los mercados

financieros.??

3? Banco de México. Informe Anual 1991, Pap. 170 - 171.
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Respecto al financiamiento de la banca multiple, el Banco de México dio a
conocer en febrero y en agosto los limites maximos de financiamiento que los
bancos multiples podian otorgar a una misma persona, entidad o grupos de
personas. En 1991 los requerimientos crediticios de las actividades primarias
fueron atendidos por las instituciones de banca miltiple con recursos propios
a tasas de mercado. Para los créditos retaccionarios al sector agropecuario y
agroindustrial, a partir de marzo. se establecid una tasa de interés igual a la
del Cete a 28 dias mas dos puntos porcentuales. En abril el banco central
modificé los limites miximos de crédito para la vivienda.

En 1991 el Banco de México ofrecié a las instituciones de banca multiple
apoyos crediticios a través de subastas de crédito a corto plazo, por un monto
total de 5.3 billones de pesos. **

IV.2.5.2 Régimenrn de Inversion

Respecto al régimen de inversion para pasivos en moneda nacional, el Banco
de México modificé en febrero, junio y septiembre de 1991 la reglamentacién
aplicable a los sobregiros que [a banca comercial efectuaba regularmente del
saldo de su “cuenta unica™ en el banco central. Asi mismo, eliminé la
remuneracion que pagaba sobre los depésitos de efectivo a la vista
constituidos por la banca comercial en el Banco de México. En octubre el
banco central modifico las reglas relativas a los sobregiros de lus cuentas de
depdsito en ddélares pagaderos sobre el exterior que jos bancos mantienen en
¢l Banco de México.

Para continuar con el desempeiio de su funcion de prestamista de Gitima
instancia, ¢l banco central decidié continuar admitiendo sobregiros en la
“cuenta unica” tanto en moneda nacional como en moneda extranjera; sin
embargo, de presentarse retiros frecuentes o cuantiosos se cargaran intereses
hasta por una tasa equivalente a tres veces la tasa de rendimiento del Cete a
28 dias, ademas de cobrar los gastos administrativos.

* Op. Cit. Pag. 172
* sbidem



En septiembre de 1991 el Banco de México resolvio suprimir el coeficiente
de liquidez obligatorio sobre la captacion directa en moneda nacional de los
bancos multiples, asi como ¢l aplicado a los fideicomisos abiertos de
inversion en valores, incluyendo en estos los de las cuentas maestras. Se
decidid que a partir de esta fecha los bancos mantuvieran un coeficiente de
liquidez voluntario a criterio de cada institucién.”®

Simultancamente, ¢l Banco de México propicio Ia transferencia a cuentas de
balance de las operaciones que los bancos multiples realizaban a través de
fideicomisos abiertos de inversion en valores, incluyendo los de las cuentas
maestras. Con este fin se determind que las instituciones que dispusieran no
efectuar la transferencia de recursos de fideicomisos al balance, deberian
mantener, a partir del i® de diciembre de 1991, un depdsito en cfectivo sin
intereses en el Banco de México por el 51 % de tales recursos. Con el
proposito de facilitar la mencionada transferencia, el instituto central autorizé
el pago anticipado de los pasivos a cargo de los bancos y que se encontraba

dentro de la cartera de los fideicomisos abiertos de inversién de valores. *¢

Con el propésito de moderar el acelerado crecimiento de los pasivos en
moneda extranjera, ¢l Banco de México dispuso la constitucion de
coeficientes de liquidez aplicables al pasivo invertible denominado en
délares, derivado de la captacion interna y de la realizada a través de agencias
y/o sucursales de bancos mexicanos en el exterior. A partir del 17 de junio de
1991 se establecio para la captacion en el pais un coeficiente de 50% que
deberia invertirse en: efectivo en ddlares, depoésitos en dolares a cargo de
entidades financieras del extranjero o de sucursales de bancos mexicanos e
instrumentos del mercado de dinero a cargo del Gobierno de los Estados
Unidos de Norteamérica o de entidades financieras del extranjero; el 50%
restante podria destinarse a créditos libres denominados en dodlares y
pagaderos en el exterior. A partir del S de agosto de 1991 se meodifico el
régimen de inversion obligatoria para los pasivos en moneda extranjera
derivado de operaciones en el pais y a través de sucursales y/o agencias de
banca multiple establecidas en el exterior. En general, los pasivos deberan
invertirse en délares; depdsitos en délares en el Banco de México pagaderos

2 Op. Cit. Pag. 174,
2 Op. Cit. Pag. 175,
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sobre el exterior, y en instrumentos de alta liquidez a cargo del Gobicrno
Federal de los Estados Unidos de Norteamérica o de entidades financieras y
empresas privadas calificadas del extranjero.?

1V.2.5.3 Operaciones con Titulos Bancarios, de Reporto y por Cuenta de
Terceros.

En 1991 e! Banco de México dicté diversas medidas para agilizar y
simplificar las operaciones con valores bancarios en el mercado de dinero. En
febrero resolvié que todos los titulos bancarios pudiesen ser negociables
indistintamente entre personas fisicas y morales. En el mismo mes, establecié
que las operaciones de reporto sobre valores debieran documentarse mediante
modelos de contrato por escrito libremente elaborados por las instituciones.
Las condiciones del reporto (precio, premio, plazo y titulos materia del
mismo) podrin pactarse a través de cualquiera de las formas de comunicacion
quc ¢l propio contrato establezea, sin necesidad de que cada operacién en
particular deba formalizarse por escrito siempre y cuando se confirmen en la
forma que ¢l propio contrato estipule, El plazo de los reportos no podra
cxceder de 180 dias. En marzo y posteriormente en octubre comunico a los
bancos miultiples que soOlo podrian continuar realizando operaciones de
reporto con titulos bancarios a plazo no mayor de un afio en moneda nacional,

- . S piriiais £
suscritos por la misma institucién o por otros bancos.

IV.2.5.4 Instrurnentos de Captacion

En abril de 1991 el Banco de México auterizé a los bancos miiltiples la
negociacién en el mercado secundario de los Certificados de Depdsito que
documenten depdsitos a plazo en moneda nacional, asi como su
interrnediacion mediante reportos.

¥ Op. Cit. Pag. 175y 176.
* Opa. Cit. Pag. 176 ¥ 177,
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A finales de octubre de 1991 se actualizd la reglamentacion para los
instrumentos de captacion en moneda nacional de la banca multiple con ¢l fin
de hacerlos mas ftlexibles. En general, se autorizé que las instituciones
pudicran captar recursos de personas fisicas y morales y otorgar tasas de
interés distintas para cada inversionista, salvo en el caso de depositos de
ahorro. Los bancos podran determinar libremente no solo las tasas de interés,
sino los montos y saldos minimos a recibir, ¢l cobro de comisiones, la
periodicidad de pagos de los intereses y el plazo de los depdsitos que en
ningin caso serda menor a un dia. Los depodsitos a la vista podrdn ser depositos
con o sin chequera y depositos en cuenta corriente. Los retiros de los
depdsitos retirables en dias preestablecidos podran efectuarse con un
preaviso, hasta por ¢l monto y plazo que al efecto se establezca en ¢l contrato.
Los bancos miltiples no requeriran autorizacion previa del Banco de México
para emitir bonos bancarios, aunque deberan informarle, con 10 dias hdbiles
de anticipacion a la fecha de colocacion, las caracteristicas principales de la
emisién. Quedod prohibido a las instituciones de crédito celebrar operaciones
pasivas ¢n moneda nacional con entidades tinancieras de casas de cambio del
extranjero. A raiz de la abrogacién del Decreto del Control de Cambios en
noviembre de 1991, dejaron de constituirse depdsitos en moneda nacional
provenientes de exportadores y depdsitos que registraban Compromisos de
Uso o Devolucién de Divisas.”

Con el proposito de simplificar y hacer mas competitivos los instrumentos de
captacion denominados en ddlares y en moneda nacional referidos en dolares,
el Banco de México modificé algunas disposiciones aplicables a dichos
instrumentos, y actualizé el marco operativo de las sucursales y agencias de
bancos multiples en el extranjero. Asi, a partir del 17 de junio de 1991 los
bancos multiples pudieron aceptar depdsitos a la vista en cuentas de cheques
con o sin causa de intereses, pagaderos en el temrritorio nacional, de personas
morales domiciliadas en cualquier parte del pais. Se autorizd que las
instituciones continuaran recibiendo (en todo el pais) depositos a plazo en
délares pagaderos sobre ¢l exterior de personas morales. En octubre se
autorizaron los depdsitos retirables en dias preestablecidos en moneda
extranjera pagaderos en la Republica Mexicana, recibidos de personas fisicas
v morales, a tasas, montos y saldos minimos determinados libremente por las
instituciones. Por otra parte, se eliminé la captacion a través de pagarés

* Op Cit. Pig. 178y 179,
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denominados en moneda extranjera, liquidables dentro de la Republica
Mexicana.*® _

Como consecuencia de la privatizacién de la banca multiple, a principios de
junio de 1991 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico comunicé al Banco
de México la decision del Gobierno Federal de adquirir los bonos del
Gobierno Federal para el Pago de la Indemnizacién Bancaria (BIB 1982).
Asi, durante el periodo del 10 de junio al 22 de julio de 1991 las instituciones
de crédito llevaron a cabo la adquisiciéon de dichos titulos por cuenta del
Banco de México como agente financiero de! Gobierno Federal. Este plazo sec
amplié posteriormente. El precio de compra se estipulé por el equivalente a
su valor nominal mas los intereses devengados y no pagados a la fecha en que
las instituciones realizaron la operacidn.

En marzo la Comision Nacional de Valores autorizd la emision de Pagarés de
Mediano Plazo en moneda nacional con vencimientos no menores de un afio
ni mayores de tres, con el fin de aumentar el financiamiento de las empresas.
Ademads con base cn disposiciones del Banco de México, a principios de
noviembre la CNV establecié ¢l régimen para el registro de autorizacién de
un nuevo instrumento en monceda nacional para las arrendadoras financieras y
empresas de factoraje financiero denominado Pagaré Financiero.

En junio se autorizé, para entrar en vigor a mediados de agosto, una nueva
opcidn de captacién en moneda nacional consistente en instrumentos emitidos
por empresas del sector privado, vinculados al indice Nacional de Precios al
Consumidor.

A consecuencia de la eliminacion de control de cambios y la supresion del
tipo de cambio controlado de equilibrio, en noviembre de 1991
desaparecieron del mercado instrumentos cuya liquidacion se efectuaba con
base en el tipo de cambio controlado. Tal fue el caso de los Petrobonos y
Pagafzisl. Estos ultimos dejaron de emitirse a partir del 11 de noviembre de
1991.

¢ Op. Cit. Pag. 180.
' Op. Cit. Pag. 180 - 182,
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IV.2.5.5 Mecanismos de Preverncion de Riesgos

“A principios de agosto de 1991 la SHCP modificd la forma de calculo de las
aportaciones ordinarias que las instituciones de crédito cstan obligadas a
efectuar mensualmente al Fondo Bancario de Proteccidon al Ahorro
(FOBAPROA). Sc establecioé que de ahi en adelante tales aportaciones fueran
por el equivalente resultante de aplicar la duodécima parte del 3 al millar, al
saldo promedio diario mensual que registraran los pasivos en moneda
nacional y en dolares considerados como captacion del puablico incluidos los
correspondientes a los de moneda extranjera contraidos por las agencias y/o
sucursales en el extranjero.” *2

IV.2.5.6 Coeficiente de Liquidez

La eliminacion a partir de diciembre del coeficiente obligatorio de liquidez
aplicable a los pasivos bancarios denominados en pesos tampoco puede
interpretarse como signo de una politica monetaria laxa.

Desde finales de 1990 se advirtio que las disposiciones relativas al coeficiente
de liquidez no podrian mantenerse indefinidamente, al menos en los términos
en quc estaban vigentes. Esto, porque al aumentar la captacién, tales
disposiciones daban lugar a wuna demanda creciente de valores
gubemamentales, en circunstancias en que la oferta de éstos se venia
reduciendo. Debe recordarse que dicho coeficiente no restaba capacidad de
crédito a la banca, sino por la parte del mismo que estuviera depositada en el
Banco de México o mantenida en caja. Por la proporcidon que se venia
invirtiendo en Cetes y Bondes, los bancos proporcionaban recursos liquidos al
gobierno, si adquirian los titulos en la colocacidn primaria de los mismos, o a
terceros, si los adquirian en ¢l mercado secundario. De hecho, en el curso de
1991, la inversion de las instituciones en el coeficiente de liquidez no se

* Op. Cit. Pag. 183
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tradujo ¢n financiamiento bancario neto otorgado al Gobierno Federal, sino a

EY
terceros. 3

El que no exista un cocficiente de liquidez obligatorio no significa que los
bancos no deban procurar mantener voluntariamente una cartera apropiada de
valores que secan negociables con facilidad.

IV.2.5.7 Otras Medidas

En el transcurso de 1991 se adoptaron diversas medidas orientadas a lograr
una mayor cficiencia y competitividad de las operaciones de los
intermediarios financieros. En enero la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico dio a conocer las reglamentaciones complementarias de la Ley
General de Organizaciones v Actividades Auxiliares de Crédito. Destacan
entre estas las Reglas para Ja Operacion de Empresas de Factoraje Financiero,
las Reglas para la Constitucion e Inversidon de la Reserva de Contingencia de
Almacenes Generales de Depdsito y el Acuerdo que reglamenta las
Condiciones para que las Uniones de Crédito reciban préstamos de sus socios.
En el mismo mes también se expidieron las Reglas para la Constitucion y
Funcionamiento de Grupos Financieros, cuyo objeto es regular el
establecimiento y operacidn de tales grupos. En marzo dicha Secretaria emitio
las Reglas para la Calificacion de la Cartera Crediticia de las Instituciones de
Crédito, conforme a las cuales estas ultimas deberan llevar a cabo la
calificacion de su cartera en forma trimestral agrupandola de acuerdo con el
grado de riesgo de los diversos activos y constituir las respectivas reservas
preventivas. Asi mismo, establecié los capitales minimos para las
organizaciones auxiliares de Crédito y las casas de cambio. A principios de
abril la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, autorizé los Reglamentos
Organicos de las Instituciones de Banca de Desarrollo. En noviembre, se
publicaron las reglas para las posiciones de divisas de las Arrendadoras
Financieras ¥ Empresas de Factoraje Financiero. También en diciembre la
SHCP dio reconocimiento juridico como intermediarios financieros con

*' Op. Cit. Pags. 36 - 37.
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calidad de organizaciones auxiliares a las Cajas de Ahorro constituidas como
Sociedades de Ahorro y Préstamo.

En abril el Banco dc Meéxico expidié la reglamentacion relativa a las

opcraciones (de mayoreo Y menudco) de las casas de cambio de divisas, de
oro y plata. Ademas, cstablecié las disposiciones referentes a las Casas de
Bolsa que actien como comisionistas. En junio amplio Ia cobertura cambiaria
al mercado libre ¥ con este fin autorizé la compraventa de cobertura de corto

plazo al tipo de cambio libre.

A principios de septiembre ¢l Banco de México puso en circulacién el nuevo
billete con denominacion de 100,000 pesos, lo anterior permitié una
reduccion importante de los gastos de emision del banco central y no implico
expansion del monto de dinero en circulacién.

En marzo la CNV modificé la regla relativa a los posibles adquirientes de
acciones de sociedades de inversion comunes y de renta fija. Asi mismo, dio
a conocer las disposiciones dc caracter genera! aplicables a operaciones
intermacionales con valores de las casas de bolsa y autorizé a éstas a la
celebracion de operaciones de reporto con titulos bancarios suscritos a plazo

no mayor de un afio.

En abril la Comision Nacional Bancaria dio a conocer el capital minimo
pagado que cada institucion de banca multiple debia tener al 31 de diciembre
de 1991, dicho capital se fijé en 27,201 millones de pesos, monto equivalente
al 0.5 % del capital pagado y reservas que el conjunto de bancos mudltiples

tenia al 30 de dicicmbre de 1990. **

* Op.Cit Pag. 183-185
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1v.3 POLITICA MONETARIA EN 1992
En 1992 la politica monetaria, crediticia y cambiaria continud orientandose a
propiciar la desaceleracidon del ritmo de inflacién. Quiza uno de los hechos
mas relevantes de la evolucion de los mercados financieros fuc el
encarecimiento del costo real de los fondos prestables, por lo que la politica
monetaria tuvo que mostrar gran flexibilidad, procurando que el ajuste de las
tasas dec interés al referido fenémeno fuera ordenado. lLa capacidad de
respuesta de la politica monetaria se sustento en el cuantioso superavit de las
finanzas gubermamentales, la menor carga de la deuda publica y la propia
congrucncia de las acciones de la politica macroeconémica. En apoyo a los
factores mencionados, la ampliacion de la banda de flotacién del tipo de
cambio también contribuyo a aumentar el grado de influencia de la politica
de! Banco de México sobre los agregados monetarios.

Dentro del marco del PECE, en octubre de 1992 se acordo acelerar la

ampliacion de la banda de flotaciéon. Lo anterior, a fin de proporcionar mayor
certidumbre a los agentes participantes en el mercado de divisas, facilitar ¢l
ajuste de la oferta y la demanda en ese mercado y hacer menos necesaria la
intervencion frecuente del Banco de México en el mismo.

En 1992 se continué avanzando en el proceso de modernizaciéon de los
intermediarios financieros y en la diversificacidn de los mecanismos e
45

instrumentos para fomentar el zhorro.

Iv.3.a Politica cambiaria.

En el contexto del Pacto para la Estabilidad, la Competividad y el Empleo
(PECE) suscrito el 20 de octubre de 1992, se anuncié la ampliacién de la
banda de flotacion del tipo de cambio para las transacciones que llevaran a
cabo los bancos con ¢l publico ¢n operaciones al menudeo. Asi, a partir del 21
de octubre de 1992 se incrementd el desliz del “techo” de dicha banda

“* Banco de México. Informe Anual 1992, Pag. 199 - 200.
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(miximo de wventa) de 20 a 40 centavos diarios, que equivalen

respectivamernte a 0.0002 y 0.0004 nuevos pesos. En tanto, ¢! *piso™ (minimo
de compra) se mantiene fijo. La creciente amplitud de la banda da la
posibilidad de que si las fuerzas del mercado asi lo determinan, el tipo de
cambio pueda elevarse con mayor rapidez. Ademas, aleja la contingencia de
que el banco central tenga que vender moneda extranjera en el mercado.

La ampliacién de la banda permite fluctuaciones mas grandes del tipo de
cambio dentro de la misma, lo que tiene efectos desestirmnulantes sobre la

especulacidn.

La ampliacion de la banda de flotacién permite resolver mias cficazmente
algunos problemas planteados por los flujos internacionales de capital.
Cuando se ticne un tipo de cambio fijo o predeterminado y si se produce un
flujo de capital conducente a un superavit de balanza de pagos, dicho flujo se
refleja a corto plazo en un aumento de los agregados monetarios y en una baja
de las tasas de interés. Si no se desean tales efectos, el banco central tendra
que esterilizar el impacto monetario de dicho flujo, lo cual puede implicar
elevados costos. Por contra, cuando el tipo de cambio tiene flexibilidad, la
mayor oferta de capital puede reflcjarse simplemente en un descenso de dicho
tipo, lo cual otorga un mayor grado de libertad para el control monetario. Para
evitar el inconveniente de fluctuaciones considerables del tipo de cambio en
un tiempo corto dentro de la banda. el banco central puede vender o comprar

dentro de la misma.

En 1992 la politica cambiaria adoptada significé un ritmo de deslizamiento
anual del tipo de cambio del peso frente al délar significativamente menor
que el registrado el afio anterior. El tipo de cambio bancario a la venta sujeto
al deslizamiento programado, experimenté un desliz acumulado de 2.8 por
ciento (4.6 por ciento en 1991), ¥ su nivel paso de 3.0962 nuevos pesos por
délar en diciembre de 1991 a 3.1836 nuevos pesos por délar en diciembre de
1992. La cotizacién del tipo de cambio establecido por el Banco de México
para solventar obligaciones en moneda extranjera pagaderas en el pajs,
registré una depreciacidon anual de 1.5 por ciento (4.3 por ciento en 1991).
Esta paridad sc incrementd de 3.0710 en diciembre de 1991 a 3.1154 nuevos
pesos por doélar al ultimo dia habil bancario de 1992. En el mercado
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interbancario de divisas al mayoreo, el tipo de cambio a la venta con fecha
valor a 48 horas tuvo un deslizamiento de 1.3 por ciento (4.4 por ciento en
1991), al pasar de 3.0800 nuevos pesos por dolar al final de 1991 a 3.1210 al
cierre de 1992. El tipo de cambio interbancario valor mismo dia, cotizacién a
la venta, registro una depreciacion en 1992 de | por ciento al incrementarse
de 3.0840 nuevos pesos por dolar a final de 1991 a 3.1155 en diciembre de
1992,

A partir del lo. de septiembre de 1992, el Banco de México permitié a las
instituciones de crédito y Casas dec Bolsa celebrar operaciones de cobertura
cambiaria con personas fisicas y morales extranjeras. Lo anterior, a fin de que
dichas personas estén en posibilidad de cubrir los riesgos cambiarios en que
incux;t;an por las inversiones que efectiien en el mercado de dinero de nuestro
pais.

Iv.3.2 Base Monetaria, Crédito Interno Neto del Banco de México y
Agregados Monetarios.

E! saldo de crédito interno neto del Banco de México mostré en 1992 una
contracciéon de 755 millones de nuevos pesos. Al analizar la disminucion
ocurrida en el crédito interno neto del banco central, podriamos preguntar por
qué si el crédito primario se contrae, hay sin embargo un considerable déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos. En ciertos episodios de nuestra
historia se relaciono el déficit en cuenta corriente con la expansion del crédito
interno neto del banco central.

Si ahora el crédito interno neto del Banco de México no se expande sino que
se contrae, cabe preguntarse cuiles son las causas que producen el déficit en
la cuenta corriente. Como ya hemos dicho anteriormente, ello tiene su origen
principalmente en las entradas de capital exterior, las cuales, a su vez, son
consecuencia de las mejores perspectivas econdémicas del pais. Si se
reflexiona detenidamente sobre ese fenémeno, se advertira que dichas

“ Op. Cit. Pig. 221 - 223,
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entradas no pueden tener sino los siguientes destinos: el aumento de las
importaciones, c¢l incremento de las reservas intermacionales del banco
central, o una combinacidén de ambos. Y esto ultimo es precisamente lo que

ocurrio recientemente, segun Banxico, en México.

Desde hace tres arios, el Banco de México ha venido haciendo compras netas
de divisas por una cantidad mayor que el importec de sus ventas netas de
valores publicos. En otras palabras, el aumento de la reserva internacional ha
sido mayor que ¢l importe de las operaciones nctas de esterilizacion
monetaria. Lo anterior determiné que en 1992 el incremento nominal de la
base monetaria fuera de 14 por ciento, pese a la reduccion de 12.7 por ciento

registrada en el crédito interno neto del! Banco de México.

Podria parecer que el crecimiento del saldo de la base monetaria en 1992 fue
excesivo del que hubiera sido necesario para ser congruente con la tasa
objetivo de la inflacién. Sin embargo, recordemos que en un contexto de
inflacién en descenso, ¢l aumento de la cantidad de dinero en manos del
publico no conduce necesariamente a mayor gasto y, en tal caso, no ejerce
presion sobre los precios. Por otro lado, es de recordar quc el crecimiento real
de la economia permite un aumento proporcional del circulante sin que cllo
cjerza presion sobre los precios. Todo lo anterior contribuye a explicar por
qué la tasa de aumento del efectivo en circulacién es mayor que la tasa de

inflacién.

El aspecto mas destacado de la evolucion de M1 durante 1992 fue la drastica
reduccidn de su tasa de crecimiento nominal. Dicha tasa pasd de 119.8 por

ciento en 1991 a 17 por ciento en 1992,

El menor ritmo de crecimiento de M1 en 1992 se debi¢ fundamentalmente a
la notable desaceleracidn de las tasas de aumento de las cuentas de cheques.
La tasa de expansion nominal anual del saldo de dichas cuentas se redujo de
201.6 por ciento en dicicmbre de 1991 a 16.8 por ciento en diciembre de

1992,
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Por su parte, el incremento del saldo real de billetes y monedas en poder del
publico (4.8 %) fue en 1992 inferior en 6.1 puntos porcentuales al registrado
un afio antes. Este comportamiento revela un avance modesto en el proceso de
reconstitucion de los saldos monetarios que caracteriza a una economia que
experimenta una desinflacién rapida. Asi, aunque en relacioén con el PIB el
saldo nominal dc los billetes y monedas al cierre del aiio (3.7 %) fue
semejante al correspondiente a 1991, visto en términos del promedio del os

saldos de fin de mes el coeficiente crecid de 2.8 por ciento en 1991 a 3 por
ciento en 1992,

En 1992, ¢l saldo real de M4 aumentd 7.3 por ciento. Dicho incremento fue
2.8 puntos porcentuales inferior al observado en 1991. Este resultado debe de
ser interpretado con cautela ya gque en 1992 ocurrié un fenémeno que no
estuvo presente un afno antes: la limitacién impuesta por el Banco de México
a los bancos comerciales, respecto de la captacion de recursos a través de las
agencias en el exterior. Si del saldo de M4 se excluye la captacion de las
agencias, la tasa de crecimiento real en 1992 del agregado monetario amplio
fue de 8.7 por ciento, un punto mas elevada que la registrada cn 1991. En
1992 el saldo de M4 en relacion con e! PIB ascendid a 45.8 por ciento, que es
€l valor mas alto alcanzado en la historia del pais.

La estructura del flujo de M4 en 1992 fue substancialmente distinta de la del
afio previo. La participacion de la captacion bancaria en ese flujo se redujo de
96 por ciento en 1991 a 75.8 por ciento en 1992, en tanto que la de los valores
del Gobiemo Federal en poder del publico ahorrador pasdé en ese mismo
periodo de -5.3 % a 3.7 %. Esto Gltimo fue reflejo tanto de las operaciones de
colocacién de valores eatre el publico ahorrador, cuyo fin fue compensar el
impacto que sobre la liquidez pudo haber tenido la desinversién en valores
gubernamentales realizada por la banca, como del efecto de la politica de
esterilizacion aplicada por el Banco de México. La captacién por empresas no
bancarias aumentd su importancia en el flujo de M4, al pasar de 5 por ciento
en 1991 a 12.3 por ciento en 1992. Finalmente, debe seiialarse quc parte del
flujo de M4 en el afio (7 %) wuvo su origen cn los recursos captados mcdmnlc
el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), rubro que no existia en 1991.°%

7 Op. Cit. Pag. 37- 45,
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IvVv.3.3 Tasas de Interés.

Con la excepcion de las tasas de los Bondes a 364 y 728 dias, las cuales
aumentaron en relacidn con las de 1991, en 1992 se observé una disminucién
en el nivel promedio de las tasas de interés nominales.

La evolucion de la tasa de intzrés de los Cetes y la de los Bondes en 1992 se
debié al hecho de que los inversionistas extranjeros mostraran una notable
preferencia por este instrumento. Ello significé una presién continua al aiza
en los precios de los Cetes, especialmente en el de aquéllos a 28 dias y, por
tanto, una reduccion de su rendimiento. Es importante indicar que en 1992, la
deuda del Gobierno Federal documentada en Cetes recibié de una institucion
extranjera especializada en la calificacion de valores. la categoria “grado de
inversién™. En virtud de lo anterior, la mencionada preferencia de los

extranjeros por estos instrumentos se hizo mas marcada.

Al término de 1992, el rendimiento nominal anual del Cete a 28 dias se ubicé
en 16.77 por ciento. El rendimiento real acumulado en el afio por el Cete a 28
dias fue de 4.33 puntos porcentuales. El rendimiento nominal anual de las
nuevas emisiones de Papel Comercial alcanzé 27.95 por ciento en 1992, En
cuanto a los indicadores del costo de los pasivos bancarios, el nivel observado
para el CPP en diciembre de 1992 fue de 22.76 por ciento.

Durante el afio, la tasa activa nominal cobrada por los bancos registré un
aumento modesto, alcanzando en diciembre de 1992 un nivel de 29 por
ciento. Sin embargo, el nivel promedio del afio fue inferior en 4.19 % al de
1991. En contraste, en 1992 {a tasa activa real acumulada fue de 13.61 por

ciento, 2.08 puntos mayor que la del afio anterior.
yor q

En el primer trimestre de 1992 las tasas de interés descendieron
sensiblemente, lo que ocurrié por varias razones. Una demanda de crédito

relativamente débil por parte del sector privado, un sustancial superavit
financiero del sector publico, una gran oferta de capital procedente del
exterior y la existencia de liquidez considerable en manos de las empresas.
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Para el 2o0. trimestre, el sector piblico no sdlo logré mantener el superavit
fiscal, sino que incluso el mismo aumentd. Pero como era de esperarse. la
demanda de crédito por parte de las empresas privadas se fortalecié. Lo
anterior produjo una elevacidn de las tasas de interés.

Al mes de junio, las tasas de interés habian aumentado significativamente en
relacidn con los niveles observados en marzo. Asi, en los meses sefalados, Ia
tasa del Cete a 28 dias subid 3.19 punios porcentuales, 3.11 puntos la del Cete
a 91 dias y 3 puntos la del Papel Comercial. En contraste, el CPP se redujo
0.59 puntos porcentuales y la tasa activa solamente crecié 1.2 puntos.

Entre junio y septiembre de 1992 las tasas de interés prosiguieron su
aumento: 2.51 puntos porcentuales la del Cete a 28 dias, 3.79 puntos la del
Cete a 91 dias, 3.88 puntos la del Papel Comercial, 4.15 puntos la del CPP y

4.40 puntos la tasa activa.

En el ultimo trimestre de 1992, las tasas de interés continuaron aumentando,
en parte debido al surgimiento de alguna inquietud cn la opinién publica
derivada de la renegociacién del PECE.*®

IV.34 Medidas de Politica Monetaria

IV.3.4.1 Regulacion del Crédirto

En cumplimiento de lo dispuesto por la Ley Organica del Banco de México,
Ia Junta de Gobierno de esta institucidon fijé como saldo maximo del
“financiamiento interno” del Banco de México para 1992 la cifra de 41,542
millones de nuevos pesos. De acuerdo con ese limite, el flujo maximo de
recursos crediticios del Banco de México en el afio podria ascender a 2,045
millones de nuevos pesos. Las variaciones de dicho agregado durante el aiflo
fueron resuitado, principalmente, de las operaciones de mercado abierto que

“®* Op. Cit. Pag. S3 - 65.
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llevo a cabo ¢! Banco de México para moderar las fluctuaciones de la liquidez
derivadas de las entradas de capital del exierior. Durante el primer trimestre
del afio, se generd un exceso de fondos prestables que presioné a la baja de
las tasas de interés. El descenso experimentado por las tasas de interés en el
trimestre referido pudo incluso haber sido mas profundo, de no haberse
contraido oportunamente el “financiamiento interno” del Banco de Meéxico.
En el segundo trimestre, la oferta de fondos prestables se vio afectada por
algunas inquietudes respecto de varios factores: la conclusion de las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio, la revision a la baja de los
pronasticos de crecimiento econémico para el afio, y la caida de los indices de
precios de las principales bolsas de valores del extranjero y la del pais. En
respuesta a dicha situacion, el Banco de México aplicd una politica
compensatoria mediante la compra de valores del Gobiemo. de tal forma que
el “financiamiento interno” aurmento 10,077 miliones de nuevos pesos en el
trimestre. El “‘financiamiento intemo” registré en el tercer trimestre una
reduccién de 11.235 millones de nuevos pesos. Durante el uitimo trimestre
del afio el Banco de México expandié el “financiamiento interno™ en 14,109
millones de nuevos pesos, a fin de atender el crecimiento estacional de la
demanda de billetes y monedas y del gasto publico. Asi, al cierre de 1992 el
saldo efectivo del “financiamiento interno”™ fue de 40,654 millones de nuevos
pesos. Medido ¢n términos reales, dicho saldo resultd 8.1 por ciento menor

que el de 1991.%°

En 1992 ¢l saldo real del financiamiento interno otorgado por el sistema
financiero institucional al scctor publico y al sector privado aumenté 7.2 por
ciento. Ello, como resultado de una disminucién de 41.6 por ciento en el
financiamiento canalizado al sector piublico y de un incremento de 33.6 por

ciento en el asignado al sector privado.

L.a contraccién real del financiamiento interno al sector ptblico registrada
durante 1991 y 1992 obedecid principalmente a la generacion de un cuantioso
superavit financiero. En 1992, la evolucion del financiamiento interno al
sector privado respondid a varios factores. Por un lado, la demanda de
recursos financieros de dicho sector mantuvo un ritmo de crecimiento
elevado. Por el otro, en lo que hace a la oferta de crédito al sector privado, la

“* Op. Cir. Pag 200 - 201.
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favorable situacion de las finanzas publicas permitid que se liberaran recursos
que quedaron disponibles para ser usados por aquel sector.

El saldo del financiamiento interno al sector privado respecto del PIB, llegé al
cierre de 1992 a un nivel de 38.9 por ciento (8.3 puntos porcentuales mas que
en 1991) y represento ¢l 80.9 por ciento del financiamiento interno total.

La relaciéon entre la cartera vencida (amortizaciones de capital e intereses
vencidos) ¥ la cartera total (vigente, vencida y redescontada) de la banca
comercial ha mostrado deterioro en los aliimos afios. Dicho coeficiente
crecio a 5.3 por ciento al cierre de 1992.

Al ocurrir la liberacion de las tasas de interés, y al eliminarse el encaje y el
coeficiente de liquidez, la banca comercial se encontraba con un aparato
insuficientemente desarrollado de otorgamiento y evaluacion de crédito. En la
nucva situacién, los bancos tuvieron que salir al mercado a competir para
poder colocar sus recursos entre los usuarios privados y ello sucedié cuando
su capacidad para evaluar riesgos crediticios se habia ya debilitado. Como
consecuencia de lo anterior, fueron perdiendo importancia en ¢l total dc la
cartera de la banca comercial los activos con nulo o poco riesgo, con lo que
no es de sorprender que el coeficiente de cartera vencida sufriera un deterioro.

En 1992, el saldo de ia cartera vencida de la banca comercial (principal e
intereses) aumentd 8,998 millones de nuevos pesos. Sin incluir intereses, el
flujo de la cartera vencida correspondiente a las actividades comerciales
representé el 37 por ciento del incremento total, 14.3 por ciento la de créditos
al consumo (incluyendo tarjetas de crédito) y 10.7 por ciento la asociada con
actividades agropecuarias.

En suma, el incremento de la cartera vencida en 1992 respondié a
circunstancias tanto de indole estructural como coyuntural, el cambio en la
composiciéon y el riesgo de la cartera de fa banca y fenomenos de corto plazo
como el nivel de las tasas de interés, el ritmo de la actividad econédmica y
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siniestros en la produccion agricola, incidicron también sobre el crecimiento
- 50
de la cartera vencida.”

1V.3.4.2 Liberacion de la Tenencia Obligatoria de Valores
Gubernamensales

En su oportunidad, el Banco de Mséxico dispuso que a partir del mes de
septiembre de 1991, ya no seria obligatorio para la banca comercial constituir
¢l coeticiente dc liquidez sobre los pasivos denominados en moneda nacional.
Sin embargo, a fin de evitar que de manera subita los bancos comerciales
contasen con una importante capacidad adicional de crédito, la cual pudiera
haber causado desequilibrios en el mercado, dichas instituciones tuvieron que
conscrvar invertido en valores gubernamentales el 235 por ciento del saldo
promedio diario mensual de la captacién en moneda nacional obtenida hasta
el mes de agosto de ese afio. A su vencimieznto, el importe de la liquidacién de
estos valores fue obligatoriamente destinado a la adquisicion de Bonos de
Desarrollo del Gobiemo Federal (Bondes) a plazo de diez aflos. En tanto los
mencionados Bondes no vencieran, tnicamente podrian ser negociados a
través de reportos entre las propias instituciones o entre éstas y el Banco de
Meéxico. Sin embargo. tomando en consideracion las condiciones
prevalecicntes en el mercado de dinero durante 1992, el instituto central
dispuso la liberacién parcial de la tenencia obligatoria de los mencionados
valores gubernamentales. Con esta medida se persiguieron los siguientes
objetivos: otorgar a la banca un mayor margen de maniobra para enfrentar las
fluctuaciones de liquidez, aumentar la oferta de recursos prestables y
promover en lo posible una disminucién de los margenes de intermediacién.®’

** Op. Cit. Pig. 45 - 52.
*' Op. Cit. Pag. 202-203.
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IV.3.4.3 Capacidad de Admision de Pasivos Denominados en
Moneda Extranjera.

Con el propdésito de moderar el acelerado crecimiento que mostraban los
pasivos bancarios en moneda extranjera, en abril de 1992 el Banco de México
resolvio restringir la admision de ese tipo de pasivos que contraian los bancos
comerciales, directamente o a través de sus agencias, sucursales y filiales en

el extranjero.

Mas adelante, en noviembre de 1992, el Banco de México permitié que la
capacidad con que contaba la banca para captar recursos en moneda

extranjera se amnpliara, en dos nuevos tramos:

Un primer tramo, con limite de hasta 4 por ciento del pasivo de captacion en
moneda nacional y en moneda extranjera de los bancos comerciales,
registrando en el trimestre inmediato anterior al mes de que se tratase. Segun
la disposicion, estos recursos deberian destinarse tnica y exclusivamente al
otorgamiento de créditos en apoyo de las exportaciones de mercancias y/o
para las ventas intemas de bienes de capital de origen nacional.

Un segundo tramo, con limite equivalente al 6 por ciento del pasivo dec

captacion en moneda nacional y en moneda extranjera registrado en el
1992. Esta capacidad

trimestre inmediato anterior al mes de octubre de
adicional podria estar representada por cualquier tipo de captacién en moneda
extranjera, o bien por pasivos derivados de reportos cuyo premio esté referido
a tipos de cambio. Este limite estara vigente hasta febrero de 1996 y a partir
de entonces decreceri gradualmente hasta quedar cancelado en febrero de

1998.

Como medida complementaria, se acordé continuar permitiendo a las casas de
bolsa durante ¢l mismo plazo (es decir hasta febrero de 1998), la realizacién
de reportos sobre Ajustabonos cuyo premio esté ligado a la evolucion del tipo

de cambio.*?

* Op. Cit. Pag. 203 - 205.
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1V.3.4.4 Regimenes de Inversion para Pasivos en Moneda
Extranjera.

Al mismo tiempo que el Banco de México limitd en abril de 1992 la
capacidad dc admisién de pasivos en moneda extranjera, también decidio
modificar el régimen de inversién para el pasivo invertible denominado en
moneda extranjera o referido 2 dicha moneda, proveniente de las operaciones
que efectuasen los bancos comerciales y sus sucursales o agencias en el
extranjero. El coeficiente de liquidez obligatorio habia sido, segun el plazo de
vencimiento de los pasives, de hasta un 50 por ciento. Ia modificacion
referida establecié un minimo de 15 por ciento. En general, el equivalente de
este ultimo porcentaje sobre la captacién en ddlarcs debera invertirse en
disponibilidades denominadas en monedas extranjeras sdlidas de curso legal y
facilmente convertibles, asi como ¢n diversos activos liquidos a cargo de
gobiermnos o de¢ entidades financieras del exterior. El remanente podrd ser
destinado al otorgamiento de créditos en moneda extranjera a cargo de
empresas con capacidad para generar divisas que les permitan hacer frente a
los créditos que reciban o cubrir satisfactoriamente el riesgo cambiario.
Tratindose de bancos comerciales que formen parte de grupos financieros,
deberan incluirse en los pasivos en moneda extranjera los correspondientes a
los demads integrantes del grupo. De esta disposicién se excluyo a las
arrendadoras financieras, casas de bolsa, casas de cambio, empresas de
factoraje financiero, e instituciones de seguros y fianzas, las cuales deberan
sujetarse en esta materia a las disposiciones que les resulten :.\plicables.5

IV.3.4.5 Disposici s sobre Instr de Cap ion.

En agosto de 1992 enuré en operacién un nuevo instrumento de ahorro de
largo plazo a cargo del Patronato del Ahorro Nacional. Dicho instrumento,
denominado “Cuenta de Deposito de Ahorro Mensual”, fue creado en
sustitucion del “Plan Dinamico de Ahorro” o “Plan Tanda”. Asi, mediante la
constitucién dc depdsitos a plazos de 12, 24 y 36 meses, sc atenderi la
formacion de un capital a largo plazo para pequefios inversionistas. Los

3} Op. Cit. Pag. 205 - 206.
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mencionados depdsitos devengaran intereses mensuales en funcion de las
tasas de rendimiento promedio de los Cetes y percibiran beneficios
adicionales.

Por otro lado, en agosto de 1992 el Banco de México gird el aviso
correspondiente a la séptima y ultima amortizacion de los Bonos para el Pago
de la Indemnizacion Bancaria, la cual se llevd a cabo a partir del lo. de
septiembre, por conducto del Instituto para el Depdsito de Valores, S.A. de
C.V. (Indeval).

Asi mismo, en septiembre de . 1992 se autorizaron las operaciones con
documentos denominados Titulos Opcionales o Titulos que dan Derecho a
Opcion (Warrants). Estos titulos opcionales sélo podran emitirse vinculados a
otros ‘“‘valores de referencia™, tales'como acciones de empresas registradas cn
bolsa, grupos o canastas de acciones de dos o mads sociedades, ¢ indices de
precios accionarios reconocidos por la Bolsa Mexicana de Valores. En
general, esos titulos podrin ser emitidos por casas de bolsa, instituciones de
crédito y empresas del sector privado, referidos a acciones con categoria de
alta bursatilidad. Las sociedades emisoras de acciones y las instituciones de
crédito también podran emitirlos referidos a otros valores de renta fija. L.os
titulos opcionales son susceptibles de oferta publica e intermediacion en el
mercado de valores, para lo cual deben inscribirse y listarse en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y operarse exclusivamente a través de
la Bolsa Mexicana de Valores. Ademas, pueden ser adquiridos por personas
fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera, pero no otorgan a
sus tenedores derechos corporativos. Los titulos opcionales pueden ser de
compra o venta, de acuerdo con los derechos que confieran a sus tenedores.
Estos altimos pueden benceficiarse de los incrementos en el precio de mercado
de los valores de referencia, o bien tener cobertura por las posibles
fluctuaciones en los precios de dichos valores. Con el objcto de dar a las
operaciones con Warrants una adecuada transparencia y que los inversionistas
tengan mayor seguridad y un trato equitativo, la Comision Nacional de
Valores (CNV) expidid, en su momento, diversas disposiciones dirigidas a las
Casas de Bolsa, relativas a la recepciéon de ordenes y asignacion de
operaciones, ventas en corto, operaciones internacionales y operaciones con
valores de renta variable.
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El 17 de diciembre de 1992, ¢l Banco de México autorizé que las
obligaciones subordinadas emitidas por la banca comercial pudiesen ser
adquiridas por sociedades de inversion, instituciones y sociedades mutualistas
de seguros, instituciones de fianzas, fondos de pensiones o jubilaciones de
personal que cumplan los requisitos sefialados cn la Ley del Impuesto sobre la
Renta (ISR). Igual facultad se extendié a las Casas de Bolsa que adquieran
dichas obligaciones para su posterior colocacién entre el publico
inversionista, siemprc y cuando ello no implique conflicto de intereses. Lo
anterior, a fin de ampliar la gama de posibilidades de inversién de los
intermediarios bursatiles y hacer mas profundo el mercade de las propias
obligaciones subordinadas.™

IV.3.4.6 Intermediarios Financieros no Bancarios

En 1992, se modifico la Ley de Sociedades de Inversion, a fin de introducir
mecanismos orientados a facilitar y simplificar los cambios a los regimenes
de inversion de los diferentes tipos de sociedades que reconoce cse
ordenamiento. Asimismo, se otorgd libertad para que sean las propias
sociedades de inversion quienes fijen sus politicas de diversificacién de
activos, las cuales decben quedar expresadas clara y detalladamente en los
prospectos de informacién al publico. En complemento de lo anterior,
también se abrié la posibilidad para la creacion de sociedades de inversién
especializadas en diferentes ramas de la actividad econémica o, en general,
con caracteristicas particulares que permitan una mayor diterenciacion entre
ellas.

La denominacion “Sociedades de Inversion de Renta Fija” sc cambid por la
de “sociedades de inversion en instrumentos de deuda™, en virtud de que esta
ultima denota con mayor precision las caracteristicas de los valores y
documentos que forman parte de su activo.

* Op. Cit. Pag. 206 - 208.
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En el mes de julio de 1992 la SHCP expidié las reglas generales para la
organizacién y funcionamiento de las sociedades de ahorro y préstamo.
Asimismo, en septiembre del mismo afio, el Banco de México emitio las
reglas a que deben sujetarsc dichas sociedades en la realizacién de las

operaciones propias de su objeto.””

IV.3.4.7 Instituciones de Crédito y Agrupaciones
Financieras.

En junio de 1992 se meodificaron la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras y la Ley de Instituciones de Crédito, a fin de establecer gque el
capital pagado de las mismas se integre por una parte ordinaria y, en su caso,
por una adicional. Con base en esta reforma, ¢l capital ordinario puede
integrarse en mas de un 51 por ciento por acciones seric “A™, ya que con
anterioridad la referida serie “A” forzosamente debia representar el 51 por
cicnto del capital pagado. El porcentaje restante debe estar integrado por
acciones de la propia serie “A”, de la “B™ o de la “*C”, esta Gltima hasta un

maximo del 30 por ciento.

A fin de facilitar la consolidacion y a la vez el crecimiento de los grupos
financieros, se establecio 1a posibilidad de que, previa autorizacién del Banco
de Meéxico, las sociedades controladoras puedan emitir obligaciones
subordinadas de conversién forzosa a titulos representativos de su capital y

obtener créditos a corto plazo.

Se otorgd autorizacién para que la banca comercial pueda tomar titulos
represcntativos del capital social de sociedades de inversién y de sociedades
operadoras de éstas. Ademas, cuando los bancos no formen parte de grupos
financieros podran también adquirir titulos correspondientes al capital de
organizaciones auxiliares de crédito, intermediarios financieros no_ bancarios
que no scan casas de bolsa, y de instituciones de seguros y fianzas.>®

* Op. Cit. PAg. 208 - 210.
*Op. Cit. Pag. 211 - 212,
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IV.3.4.8 Sistema de Ahorro para ¢f Retiro.

Mediante reformas a las Leyes del Seguro Social y del Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT). aprobadas el
24 de febrero de 1992, se establecid el marco juridico y conceptual del
Sistema de Ahorro para ¢l Retiro. Los objetivos que se persiguieron con ¢l

mismo fueron los siguientes:

1. Obtener recursos suficientes para financiar la expansion de la inversién.

2. Mcjorar la situacién econdmica dc los trabajadores al momento de sa

retiro.

3. Crear un mecanismo dc ahorro que permita a los trabajadores de escasos
recursos canalizar sus ahorros a jnstrumentos financieros que ofrezcan una

buena mezcla de riesgo y rendimiento.

El sistema de Ahorro para el Retiro tiene el caracter de prestacion de
seguridad social, adicional a Ias que ya establecia la Ley del Scguro Social.
Las caracteristicas principales de cste nuevo seguro son las siguientes:

a) Los patrones estin obligados a aportar a este sistema cuotas del 2 por
ciento mensual sobre el salario base de cotizacion.

b) Las cuotas se cubren mediante el depdsito de los recursos en instituciones
de crédito para su abono en cuentas individuales abiertas a nombre de cada

trabajador beneficiario.

c) Las instituciones de crédito actiian por cuenta del Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) y scon responsables tanto de la recepcion de dichas
cuotas, como de la operacién de las cuentas individuales.
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d) Las mencionadas cuentas individuales tienen dos subcuentas: la del seguro
de retiro y 1a del fondo nacional de la vivienda.

e) Las cuotas y aportaciones mencionadas se acreditan mediante la entrega
que los patrones deben realizar a cada uno de sus trabajadores del
comprobante expedido por la instituciéon de crédito respectiva.

f) Los saldos de las subcuentas del seguro de retiro se ajustan periddicamente
en funcién del Indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el
Banco de México y deben causar intereses, pagaderos mensualmente, a una
tasa rcal no menor de 2 por ciento anual.

g) Eventualmente, los trabajadores podrian traspasar los rccursos de la

subcuenta del seguro de retiro a sociedades de inversion.

h) Los fondos de las cuentas individuales son susceptibles de retiro, cn los
casos en que el trabajador cumpla 65 afios de edad o tenga derecho a recibir
una pension del IMSS o del fondo privado de pensiones establecido por su
patrén, sin perjuicio del derecho del trabajador a designar beneficiarios

para el caso de muerte.

i) En todo tiempo los trabajudores podran hacer aportaciones adicionales, lo
que les permitird contar con mayores recursos para su retiro.

Los beneficios derivados del sistema, son independientes de los que cstan
obligados a proporcionar los ?atrones en favor de sus trabajadores por
7

razones legales o contractuales.

> Op. Cit. PAg. 212-215.
96



1V.3.4.9 Nueva Unidad Monertaria

El 4 de junio de 1992, cl Ejecutive Federal sometié a la consideracién del H.
Congreso de la Unién dos Iniciativas de Decreto cuyos objetivos fueron crear
una nueva unidad monectaria, fijar las caracteristicas de las monedas metdlicas
correspondientes a la nueva unidad y efectuar las reformas a la ley monetaria

necesarias para esos efectos.

L as citadas Iniciativas fueron aprobadas por el H. Congreso de la Unién, y el
22 de junio de 1992 se publicaron en ¢l Diario Oficial y entraron en vigor el

lTo. de enero de 1993.

La nueva unidad monetaria equivale a mil pesos antcriores y conserva el
nombre de “‘peso”. Sin embargo, para distinguirla de la anterior, durante un
periodo transitorio su nombre estard precedido por ¢l calificativo *nuevo™,

para quedar como *“nuevo peso’.

El! propdsito de crear una nueva unidad monetaria fue ¢l de reducir la
magnitud dc las cifras en moneda nacional, facilitar su comprensién y
manejo, simplificar las transacciones en dinero y lograr un uso mas eficiente
de los sistemas de computo ¥ de registro contable. La medida no persigue mas

objetivos gue los anteriores y carece de relaciéon algura con la politica
econdmica general o con la politica monetaria.

1V.3.10 Orras Medidas.

A lo largo de 1992, la CNV establecidé diversas disposiciones tendientes a
mejorar el desempeiio de los intermediarios financieros en el mercado de
valores. En febrero, la CNV incorporé al régimen aplicable al registro y
autorizacion de oferta publica de Papel Comercial emitido por Empresas de
Factoraje, las ernisiones de pagarés financieros de este tipo de sociedades. En

* Op. Cit. Pag. 64.
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abril la CNV expidié las disposiciones aplicables a las Casas de Bolsa para la
realizacion de operaciones por cuenta propia con valores de renta variable. A
fines de junio s¢ expidieron las reglas de caricter general aplicables a las
sociedades que presten servicios a las Casas de Bolsa y cuyo objeto sea
auxiliar o complementar las actividades que éstas realizan. En julio se
especificaron a las sociedades emisoras de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios las reglas de cardacter general relativas al
ramite de registro y autorizacion de oferta pablica de valores.

El 9 de enero de 1992 la SHCP establecio ¢l Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores, en sustitucion del Fondo de Apoyo y Garantia del Mercado de
Valores. El objeto del nuevo fondo es la preservacion de la estabilidad
financiera de Ia Bolsa Mexicana de Valores, Casas de Bolsa y especialistas
bursatiles, asi como el cumplimiento de las obligaciones contraidas por estos
intermediarios con su clientela. Este fideicomiso tiene como fiduciario al
Banco de México y como fideicomitentes a los intermediarios sefialados.*®

* Op. Cit. P3g. 217 -218.
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IV. 3 POLITICA MONETARIA EN 1993

En 1993 la politica monetaria se desenvolvid en un ambiente caracterizado
por la desaceleracion econdémica, inflacion decreciente, cuantiosas entradas
netas de capital del exterior v tasas de interés reales mas altas que en 1992,
pero declinantes a partir de un alto nivel a principios de afio. A lo anterior
habria que afiadir ¢l clima de incertidumbre y nerviosismo que en su
momento generd el proceso de ratificacion del Tratado de Libre Comercio.

iv.4.1 Politica Cambiaria

No obstante el episodio de nerviosismo vivido antes de la ratificacion del
Tratado de Libre Comercio en 1993, la politica cambiaria permitié en general
gozar dc condiciones de estabilidad en el mercado de divisas.

La politica cambiaria vigente quedé ratificada en la segunda concertaciéon del
Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el Empleo celebrada el 3 de
octubre de 1993. De acuerdo con dicha formula, el deslizamiento promedio
diario del limite superior (techo) de la banda se mantuvo en .0004 nuevos
pesos, mientras que el limite inferior (piso) permanec:io inalterado en el nivel
de 3.0512 nuevos pesos fijado desde noviembre de 1991.

Asi, al finalizar el afio el limite superior de la banda cerrd al nivel de 3.3296
nuevos pesos por doélar.

El Instituto central definié una regla de intervencion al interior de los limites
de la banda convenidos en el Pacto, consistente en anunciar al inicio de cada
dia sus puntos de intervencion en la jornada respectiva,. Lo anterior se hizo
con ¢l propésito de evitar fluctuaciones violentas del tipo de cambio dentro de
un mismo dia de¢ operaciones. De hecho, s6lo en contadas ocasiones fue
necesaria la intervencion del Banco de México dentro de esta banda interna.

*® Banco de Méxica. Informe Anual 1993, Pag, 45.
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A finales de la tltima semana del mes de octubre de 1993, se refleja con mas
intensidad ¢l nerviosismo de los inversionistas respecto al proceso de
ratificacién del TLC, lo que provocd que el peso se depreciara con respecto al
détar en ¢l mercado interbancario, alcanzando por varios dias ¢l limite
superior de la banda interna de intervencion fijada por el Banco de México.
Asimismo, los precios de los contratos de cobertura cambiaria empezaron a
aumentar.

Al iniciarse las operaciones el dia 9 de noviembre, ¢l Instituto Central
anuncié una modificacién en sus puntos de intervencién en el mercado
cambiario. Asi, el limite superior de la banda intcrna de flotacién se elevé de
3.1509 a 3.3042 nuevos pesos por dolar. Esta ultima cotizacion resulté 0.0050
nuevos pesos inferior a la acordada en la segunda concertaciéon del PECE,
pero significé una ampliacién de 4.9 puntos porcentuales respecto al anterior
nivel superior de la banda interna del Banco de Meéxico. Por otra parte, el
Banco Central complemento esta medida permitiendo que las tasas de interés
subieran ordenadamente. Esta presion al alza fue consecuencia de la
reduccion de la liquidez producida por la compra de ddlares.

Al cierre de las operaciones del dia 9 de noviembre, ¢l tipo de cambio
interbancario habia sufrido una depreciaciéon de 4.1 por ciento. En cuanto a
las tasas de interés en ¢l mercado de dinero estas registraron niveles de entre
19 y 28 por ciento en ese mismo dia. En los dias inmediatos siguientes, el
Banco de México optd por destlizar la cotizacion de compra correspondiente
al limite inferior de intervencidn de su banda interna a razén diaria de 0.0004
nuevos pesos.

La anterior politica permitio que se¢ abatiese rapidamente la demanda de
divisas. Antes de la votacion favorable del TLC, incluso ilegaron a descender
tanto el tipo de cambio como las tasas de interés de corto piazo. En los dias
posteriores, las variables mencionadas registraron niveles inferiores a los
observados antes del episodio. Durante el resto del aiio el tipo de cambio
mostrd una marcada estabilidad, tendiendo a mantenerse cercano al piso de la
nueva banda interna de intervenciéon del Banco de México.
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A partir de la segunda semana de diciembre dejé de deslizarse el limite
inferior de la banda interna para quedar fijo en 3.1040 nuevos pesos por

dolar.®’

Crédito Interno Neto, Base Monctaria y Agregados

Monetarios

V.42

Ha sido objetivo dc la politica monetaria procurar la estabilidad de precios.
Lo que el Banco de México puede hacer y hace es actuar sobre alguna
variable intermedia que guarde una relacién razonablemente estable con el
nivel de los precios. Segun cuidadosas observaciones, la variable que mejor
se presta en México en la actualidad para cste tipo de intervencion por parte
del instituto emisor es la base monetaria. Desde marzo, mes en el que las
instituciones de crédito dejaron de requerir para su operacion de depositos en
montos significativos en el Banco de México, cste agregado coincide casi
totalmente con el monto de los billetes y monedas en circulacion.

Aprovechando la desregulacion de las tasas de interés y el desarrollo del
sistema financiero, el Banco de México puede hoy en dia instrumentar la
politica monetaria casi exclusivamente mediante operaciones de mercado
abierto. A fin de determinar su intervencion diaria en el mercado, el Banco de
Meéxico atiende al siguiente criterio general: que sus operaciones no
modifiquen la base¢ monetaria sino para responder a los cambios en la
demanda esperada de este agregado, la cual depende, a su vez, de la meta
programada de inflacién, de la evolucion estimada del PIB real y de las
fluctuaciones estacionales de la demanda de moneda de curso legal.

En una economia abierta, ¢n la que el banco central interviene en el mercado
de cambios, la oferta de base monetaria tiene dos fuentes: la monctizacion de
la reserva internacional neta y/o la variacion del crédito interno neto del
banco central. Este tiltimo concepto constituye el instrumento por excelencia
de la politica monetaria. Asi, dada la demanda de base monetaria, en la

' Op. Cit. Pig. 68 - 87.
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medida en que la acumulacion de reservas internacionales implica una oferta
excesiva de aquélla, el banco central debe proceder a disminuir su crédito

interno neto.

En razdén de lo sefialado, en 1993 el saldo del crédito interno neto del Banco
de México mostré una contraccion de 19,169 millones de nuevos pesos. L.o
anterior es muestra de la cesterilizacion parcial, del aumento de dinero
primario resultante de la acumulacion de reservas internacionales propiciada

por las cuantiosas entradas de capital.

La base monetaria ajustada excluye los depdsitos de la banca en el Banco de
Meéxico. Entonces, la evolucién de la base monetaria ajustada y la de los

billetes y monedas en poder del publico fueron muy similares.

Por cuarto afio consecutivo, en 1993 el aumento de la reserva internacional
fue mayor que el importe de las operaciones netas de esterilizacion, lo cual
explica la expansion resultante de la base monetaria. El incremento nominal
del saldo de la basce monetaria fue de 7.3 por ciento.

A primera vista, ¢l crecimiento nominal de la base monetaria en 1993
pareceria ser bajo e incluso inferior al necesario para su congruencia con la
tasa objetivo de crecimiento del ingreso nominal. Recordemos que la
demanda de base monetaria tiene dos componentes: la demanda por parte del
publico de billetes y monedas y la demanda bancaria de caja y depésitos en el

Banco de México.

En cuanto al primer rubro, el reducido crecimiento del ingreso real en 1993
fue un factor quc inhibié la demanda rcal de efectivo. No obstante, la
desaceleraciéon de la inflacién y la caida de las tasas de interés nominales
indujeron a los agentes econémicos a mantener ¢ incluso aumentar sus saldos
de efectivo, al disminuir el costo de oportunidad de los mismos. El resultado
conjunto de los dos efectos anteriores fue un modesto incremento de la
demanda real de efectivo. Sin embargo, toda vez que en 1993 la inflacién
resulté inferior a la del afio precedente, la tasa de crecimiento nominal del

saldo de billetes y monedas resulté menor que la de 1992,
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A partir de marzo de 1993 entré en operacion el llamade mercado
interbancario valor dia anterior. Gracias a este mecanismo, ahora los bancos
disponen hasta las nueve y media de la mafiana del dia habil bancario
inmediato siguiente, para cerrar sus posiciones faltantes o sobrantes derivadas
de los resultados de la Cimara de Compensacion. L.a motivacion del Banco de
México para incorporar ias referidas modificaciones fue la de reducir la
volatilidad de las tasas de interés y ampliar las posibilidades de control
monetario. Hoy en dia, los bancos tienen a su disposicidén una altima instancia
de mercado para ajustar su liquidez, contando con plena informacion sobre el
saldo de sus cuentas. De ser conveniente, ¢l Banco de Mcéxico puede
intervenir en ese mercado, comprando o vendiendo valores gubermamentales,
segin sea ¢l caso, a fin de eliminar desequilibrios indeseables en el mercado
de dincro. Asi, a raiz de la entrada en operacién del sistema descrito se hizo
menos necesario que los bancos comerciales conservaran en el Banco de
México depdsitos en montos importantes en previsiéon de tener que cubrir
posibles faltantes. En consecuencia, el saldo de dichos depdsitos se redujo a
pricticamente cero en diciembre de 1993,

El retiro de los anteriores depdsitos se compensd en su momento ¢on und
reduccion de igual magnitud en el crédito interno neto del Banco de México.
Ello, a fin de que este cambio institucional no tuviera cfectos monetarios. Las
operaciones de esterilizacion repercutieron en una contraccion del crédito
interno neto del Banco de México (19,169 millones de nuevos pesos), lo cual
permitié mantencr la trayectoria de la oferta de base monetaria en linea con la
evolucion de la demanda de este agregado.

El esfuerzo de esterilizacién desplegado por el Banco de México durante los
dos primeros trimestres de 1993 merece atencion especial debido a que en ese
periodo el influjo de capital fue de excepcional cuantia (alrededor de 15,000
millones de délares). De ello se derivé una presidon expansionista continua
sobre la oferta de basc monetaria, en un momento en ¢l que la demanda de
este agregado mostraba especial debilidad. Esto altimo sc debié a cuatro
causas principales: a la contraccion estacional de la demanda de efectivo por
parte del publico, a la menor demanda de los bancos de depoésitos en ¢l Banco
de México, a la desaceleracién de la actividad econémica y a las altas tasas de
interés.
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La contraccion de la demanda de base monetaria fue relativamente modesta
en el tercer trimestre y el flujo de capitales disminuyé ligeramente. En
consecuencia, ¢l esfucrzo de esterilizacion pudo ser reducido. sin poner en
peligro las metas de la politica monetaria.

Durante e} cuarto trimestre, el crecimiento estacional de la demanda de base
monetaria absorbié buena parte de la expansion del dinero primario causada
por la monetizacion de las entradas de capital.

En 1993 la tasa de crecimiento nominal anual del saldo de M1 fue de 18.8 por
ciento y resulté superior en 3.7 puntos porcentuales a la de 1992, Asi, dada la
reduccion de la inflacion, lo anterior significéd que el incremento real pasara
de 2.8 por ciento en 1992 a 10 por ciento en 1993.

De enero a septiembre de 1993 la tasa de crecimiento nominal de M1 mostré
una tendencia creciente, fenomeno que fundamentalmente se explica por el
comportamiento de las cuentas de cheques. El componente en moneda
nacional de ese concepto registrd tasas crecientes de incremento anual en ese
periodo.

Como consecuencia de la autorizacién que se concedid a los bancos para
pagar interés en las cuentas de cheques, y también como resultado de las
reformas a la regulacion reclativa a los fideicomisos de inversion, se ha
observado una transferencia masiva de recursos hacia las cuentas de cheques
como proporcion del saldo de M1 ha aumentado drasticamente. Por lo
anterior es que resulta tan desorientador llegar a conclusiones simplistas
acerca de la evolucién futura de los precios si se atiende tnicamente al
comportamiento mostrado por M1.

Como proporcion del PIB el saldo nominal de billetes y monedas crecio
modestamente al pasar de 3.7 por ciento al cierre de 1992 a 3.8 por ciento al
cierre de 1993.
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En 1993, ¢l saldo real de M4 aumentd 17.9 por ciento, incremento superior en
casi 11 puntos porcentuales al observado en 1992. Empero, este resultado
debe ser interpretado con cautela ya que en 1992 ocurrio un fenédmeno que no
estuvo presente en 1993: la liquidacion de activos financieros incluidos en
M4, con el fin de realizar pagos por las empresas publicas que el sector
privado adquirio dentro del proceso de privatizacion llevado a cabo por el
Gobiemo.

Al cierre de 1993 ¢! saldo de M4 en relaciéon con el PIB fue de 52.7 por
ciento, 7.1 puntos mayor que el registrado un afio antes.

La estructura del flujo efectivo de M4 fue en 1993 substancialmente distinta a
la del aiio previo. Destaca e¢n esa transformaciéon la menor importancia
relativa de la captacion de la banca de desarrollo que aumenté de 11.9 a 13.1
por ciento. En contraste, el flujo de valores del sector piblico en poder del
sector privado crecié de 3 por ciento del flujo de M4 en 1992 a 32.8 por
ciento en 1993, La contribucion al flujo de M4 de la captacidon obtenida por
empresas no bancarias disminuyé en ¢l lapso de refecrencia, al pasarde 11.8 a
4.8 por ciento, finalmente, la parte del flujo de M4 que tuvo su origen en los
recursos captados por el Sistema de Ahorro para ¢l Retiro (SAR) aumentd en
¢l mismo periodo, de 7.2 a 8.3 por ciento.

En 1993, un total de 28,339 millones de nuevos pesos, es decir el 22.3 por
ciento del incremento de M4, correspondié a adquisiciones de activos
financieros realizadas por residentes del exterior, fundamentalmente de
valores gubernamentales e instrumentos de la banca comercial.””

1V.4.3 Evolucion del Financiamiento Interno Total

En 1993 la tasa de crecimiento real del saldo promedio del financiamiento
intermo otorgado por ¢l sistema financiero institucional al sector piblico y al
sector privado fue de 9.6 por ciento. Ello, como resultado de una disminucion

© Op. Cit. Pag. 51 -58.
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de 35.3 por ciento en el financiamiento canalizado al scctor piblico y de un
incremento de 25.8 por ciento en el asignado al sector privado.

La contracciéon real durante 1993 del financiamiento al sector publico,
obedecié fundamentaimente a la reduccion experimentada ¢n el periodo por el
superavit quc incluye ingresos extraordinarios por la desincorporacidn de
empresas pablicas como para el que los excluye.

La evolucion en 1993 del financiamiento interno al sector privado respondié a
varias causas: la discrepancia entre las tasas de interés reales ex-ante y ex-
post, la desaceleracién del ritmo de crecimiento de la economia y el proceso
de reestructuracion de las finanzas de algunas empresas y personas con el fin
dc aligerar la carga de su deuda.

Al cierre de 1993, el saldo respecto al PIB del financiamiento interno al sector
privado llegd a un nivel de 44.9 por ciento y representoé el 87.4 por ciento del
financiamiento interno total.

En 1993, el flujo de financiamiento otorgado por la banca comercial
(incluyendo sus agencias en el exterior) a empresas y personas fisicas fuc de
87,235 millones de nuevos pesos, resultado que implicé que ¢l saldo real de
este agregado crecicra en el afio 17.9 por ciento. Registrando una tasa de
incremento nominal anual de 27.3 por ciento (817.9 por ciento en términos
reales). El flujo que se canalizé a empresas y personas fisicas con actividad
cmpresarial ascendié a 71.8 por ciento del flujo total, lo que implicé un
crecimiento nominal del financiamiento canalizado a personas fisicas (sin
actividad empresarial) que fue de 24,542 millones de nuevos pesos, es decir,
de 27.5 por ciento (18 por ciento en términos reales).

Continuando con la tendencia tomada a partir de 1988, la relacion entre Ia
cartera vencida (amortizaciones de capital e intereses vencidos) y la cartera
total (vigente, vencida y redescontada) de la banca comercial mostré un
deterioro cn el afio. De un nivel de 5.3 por ciento en diciembre de 1992 llegd
a 7.1 por ciento en diciembre de 1993.
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De diciembre de 1992 a diciembre de 1993, los bancos comerciales de
cobertura nacional fucron los quec sufrieron un mayor deterioro en su
coeficiente de cartera vencida. Pero el incremento de la cartera vencida en
1993 no fue un fendmeno privativo de la banca comercial. Este se hizo
también patente en las empresas de factoraje y de arrendamiento financiero.
En el primer caso, ¢l coeficiente de cartera vencida avanzé de diciembre dc
1992 a diciembre de 1993 de 5.5 a 8.2 por ciento y en el segundo de 5.1 2 9.4

n 63
por ciento.

IV.4.4 Tasas de Interés

En 1993 sc observo una disminucion en el nivel promedio de las tasas de
interés nominales en relacidon con las de 1992,

Al termino de 1993, el rendimiento nominal anual del Cete a 28 dias se ubico
en 11.78 por ciento, nivel inferior en 5.1 puntos porcentuales al alcanzado en

diciembre de 1992.

El rendimiento nominal anual de las nuevas emisiones de Papel Comercial
paso6 de 27.22 por ciento en diciembre de 1992 a 17.65 por ciento en el mismo
mes de 1993. En cuanto a los indicadores del costo de los pasivos bancarios -
o sea CPP- su nivel observado en diciembre de 1993 fuc de 14.68 por ciento,
inferior al registrado en diciembre de 1992 de 22.76 por ciento.

En enero de 1993 aparecidé por primera vez la tasa de interés interbancaria
promedio (TIIP). La TIIP fue diseiiada para fungir como indicador lider del
costo del dinero en el mercado bancario mexicano. Ello debido a que el costo
porcentual promedio (CPP) incluye el costo de captaciones tanto de periodos
anteriores como del corriente y no necesariamente recoge las condiciones

prevalecientes en el mercado.

® Op. Cit. Pag. 58 - 67.
107



I.a TIIP pasé, en promedio, de un nivel de 22.52 por ciento en enero de 1993

a 13.69 por cjento en diciembre de ese afio.

Durante 1993, la tasa activa nominal pagada en promedio por las empresas
usuarias de crédito registré disminucion, alcanzando en diciembre de 1993 un
nivel de 19.42 por ciento, 9.59 puntos menor que el del cierre de 1992.

Al cierre de 1993 ¢l diferencial nominal acumulado en 12 meses entre la tasa
activa promedio y el CPP fue de 6.09 puntos porcentuales. Con todo, a pesar
de la favorable evolucién en 1993 del margen financiero, éste continua siendo
amplio y es uno de los factores explicativos del nivel relativamente elevado
que aun tienen las tasas activas. En cuanto a su origen, la amplitud del margen
sc debe a una variedad de causas. Tampoco es exclusivamente atribuible a la
falta de competencia en el mercado financiero. Iay otras razones, entre ellas,
la carencia hasta recientemente de una normatividad que permita contar con
una bucna informacién sobre los sujctos de crédito potenciales, la dificultad
para cargar a los usuarios de los distintos servicios bancarios los costos
respectivos, y la duracién y costo de los procesos judiciales. En 1993 se
agregod a las razones mencionadas el aumento de las carteras vencidas.

Por su parte, las tasas de interés reales mensuales fueron, en promedio, mas

clevadas en la primera mitad de 1993 que cn la segunda. l.as tasas de interés
reales mensuales promedio del Cete a 28 dias fueron durante el segundo

semestre de 1993, incluso mas bajas que las de igual periodo del afto anterior.

El comportamiento de las tasas de interés reales en 1993 se explica en buena
medida porque, especialmente durante el primer semestre, la inflacién
observada fue menor que la esperada por la mayoria dec los agentes
econémicos. Un segundo factor de influencia fue el robustecimiento de la
demanda global de crédito en relacién con su nivel de 1992. Asi desdce el
inicio del aiio las tasas de crecimiento del saldo real de financiamiento a los
sectores publico y privado fueron mas elevadas que en el afio anterior.
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Iv.4as Medidas de Politica Monetaria

A fin de continuar con ¢! proceso de modemizacién del sistema financicro, en
1993 el Ejecutivo Federal sometio al Congreso Federal diversas iniciativas de
reforma a Jas leyes que regulan a las entidades financieras.

IvV.4.5.1 Ley de Instituciones de Crédito y Ley para Regular las
Agrupaci s il ieras

Se amplio ¢l objeto social de las instituciones de crédito a fin de que puedan
celebrar operaciones de arrendamiento financiero y se libero el plazo para ia
celebraciéon de las operaciones de reporto.

Se establecio que el capital minimo requerido para constituir un banco sea del
0.12 por ciento del capital neto del sistema, ya que se consideré que para
medir el crecimiento del sistema bancario es mejor referencia el capital neto
del propio sistema que su capital pagado y reservas.

Por otro lado, se denomind a las sociedades comprendidas en la fraccién IV
del articulo 103 de la Ley de Instituciones de Crédito, como sociedades
Financieras de Objeto Limitado y se incluyd a éstas dentro de las entidades
que pueden integrar un grupo financiero.

idades Auxiliares de

v.4.5.2 Ley General de Organizaci sy Acti
Crédito

Con el objeto de que estén en posibilidad de cumplir con la funcién de
financiamiento, a los Almacenes Generales de Depdsito sc les autorizé para
que puedan obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, de
seguros y de fianzas del pais o de entidades financicras del exterior, asi como

* Op. Cit. Pag. 93.
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a emitir obligaciones subordinadas y demads titulos en seriec 0 en masa para su
colocacion entre el gran publico inversionista.

A las Arrendadoras Financieras se les autorizé a gue puedan obtener
préstamos y créditos de instituciones de fianzas y emitir obligaciones
subordinadas y otros titulos de crédito en serie o en masa.

Para las Empresas de Factoraje Financiero, a fin de aumentar la canalizacion
de financiamiento a sus clientes, se elimino la prohibicién de aplicar los
recursos provenientes de la colocacion de titulos de crédito entre el gran
publico inversionista en contratos de factoraje con recurso y se suprimio la
prevision de que el Banco de México emitira disposiciones de cardcter
general para regular la emision de obligaciones subordinadas y demas titulos

de crédito en seric o en masa.

IV.4.5.3 Ley del Mercado de Valores

Se previo que se pucedan llevar a cabo operaciones de oferta pGblica de titulos,
valores o documentos extranjeros en territorio nacional, previo cumplimiento
de algunos requisitos, tales como obtener la inscripcidon de los titulos en la
Seccién de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios asi
como la autorizacién de la oferta pablica por parte de la Comisién Nacional

de Valores.

Se redefinié lo que debe entenderse por informacion privilegiada. Con ello sc
suprimié la facultad de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico para
expedir disposiciones y criterios relativos a esta materia, indicandose que la
Comision Nacional de Valores sera la facultada para resolver consultas al
respecto, asi como para determinar la forma y términos a que habrian de
ajustarsc las emisoras que dispongan de tal informacion para hacerla del
conocimiento del puablico. Como complemento de lo anterior, se amplié el
listado de los sujctos que se presume puedan tener acceso a inforrmacion

privilegiada.
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IV.4.5.4 Ley de Sociedades de Inversion

Se reformaron diversos articulos con el objeto de uniformar la terminologia
que se utiliza en el resto de los ordenamicntos legales del sistema financiero.

Con el fin de dotar a las Socicdades de Inversion de condiciones de operacién
competitivas para hacer frente a la apertura y globalizacidn, se¢ derogé la
prohibicion de adquirir valores extranjcros y sc les faculté para realizar
opcraciones de préstamo de valores, sujetandose a las disposiciones que al

efecto expida el Banco de México.

IV.4.55 Apertura Financiera a través de Tratados
Internacionales

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte, celebrado por nuestro
pais con los gobiermnos de los Estados Unidos de América y Canada, fue
promulgado y publicado en el mes de diciembre de 1993, comenzando su

vigencia a partir del 1° de enero de 1994.

En la quinta parte de dicho Tratado relativa a Inversién, Servicios y Asuntos
Relacionados, se incluyé el Capitulo XIV sobre Servicios Financieros, en el
cual se sefialan los principios generales que regiran ¢l comercio de tales

servicios.

Bajo el esquema mencionado, México asume, entre otras, la obligacién de
permitir mediante la figura de filiales, el establecimiento en el territorio
mexicano de intermediarios f{inancieros de origen canadiense o
estadounidense. Sin embargo, la apertura no sera igual para todos los tipos de
intermediarios, ya que para algunos sera inmediata y para otros gradual y

progresiva.
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Existira apertura inmediata para el establecimiento de filiales de Instituciones
de . Fianzas, Almacenes Generales de Depdsito, Uniones de Crédito,
Sociedades de Ahorro y Préstamo, Casas de Cambio, especialistas bursatiles,
Sociedades de Inversion y Controladoras de Sociedades de Inversion.

En contraste, respecto de Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa,
Socicdades Financieras de Objeto Limitado, Instituciones de Seguros,
Empresas de Factoraje Financiero y Arrendadoras Financieras, la apertura
serda pgradual y progresiva. Gradual, porque durante un periodo de transicidon
de seis afios, contados del lo. de enero de 1994 al 31 de diciembre de 1999,
para que una institucién financiera del extérior establezca en nuestro territorio
filiales dec cualquiera de los tipos de instituciones arriba mencionados,
existiran limites de mercado globales y c¢n algunos casos individuales,
calculados como un porcentaje del “capital” agregado de todas las
instituciones financieras del mismo tipo en México. Progresiva, porque los
primeros limites sefialados, se incrementarin anualmente durante la
transicion, hasta que junto con los limites individuales se eliminen al final de
dicho periodo.

IV.4.5.6 Desmonetizacion de los Billetes Denominados
Unicamente en Pesos

En diciembre de 1993 se crea una nueva unidad del sistcma monetario. El
Banco de México expidié la Resoluciéon por la que se desmonetizan los
billetes denominados unicamente en pesos.

En dicha Resolucién se establecié que a partir del lo. de enero de 1996,
dejaran dc tener poder liberatorio todos los billetes denominados unicamente
cn pesos. También se sefialé que del 23 de diciembre de 1993 y hasta ¢l 31 de
diciembre de 1995, el Banco de Meéxico y las instituciones de crédito
canjearan ilimitadamente, a la equivalencia de mil a uno, los billetes
dcnominados en pesos, por billetes ¥ monedas metdlicas denominados en
nuevos pesos; y que después del l1o. de enero de 1996 y hasta nuevo aviso, los
citados billetes mencionados en pesos seguiran canjeindose por el Banco de

112



Meéxico, directamente o a través de sus corresponsales, por billetes y monedas

de curso legal.”

1V.4.5.7 Orras Medidas

Con el propdsito de contar con tasas de interés interbancarias promedio (TIIP)

que reflejen con oportunidad las condiciones del mercado de dinero y que

sean del conocimiento del piblico, en enero de 1993, el Banco de México
la participacion de las

establecié un procedimiento para determinar con
instituciones de crédito de banca muiliiple y ¢l Citibank, S.A., Sucursal

Meéxico, tales tasas de interés a diferentes plazos.

1. Las instituciones de crédito interesadas en participar en la determinacion de
la o las tasas de interés interbancarias promedio deben manifestarlo por

escrito il Banco de México.

2. El Banco de México debe informar por escrito a
participantes el plazo y el monto por los que podrdn presentar cotizaciones

las instituciones

de tasas de interés.
3. Las cotizaciones de tasas de interés deben scr presentadas al Banco de

Meéxico por las instituciones participantes, el dia habil inmediato siguiente
a aquél en que se rcalicen subastas de valores gubernamentales en ¢l
mercado primario de acuerdo a las disposiciones emitidas al efecto por el
Banco de México. Unicamente puede prescntarse una cotizacion para cada
combinacidn de plazo y monto que el Banco de México haya informado.

4. Una vez que el Banco de México obtenga cotizaciones de cuando menos
seis instituciones participantes, procede a calcular la tasa de interés
interbancaria que corresponda, eliminando del calculo aquéllas que difieran
significativamente de la mayoria de las cotizaciones recibidas y obteniendo

finalmente un promedio aritmético de éstas.
5. En caso que el Banco de México no pueda determinar la tasa de interés

interbancaria promedio de conformidad con lo sefalado en el inciso 4, o
que, a su criterio, detecte colusién entre las instituciones participantes,

“* Op. Cit. Pag. 273 - 286.
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determinara la tasa considerando las condiciones prevalecientes cn el

. mercado de dinero.

6. Las tasas de interés interbancarias promedio se dan a conocer a la Bolsa
Mexicana de Valores a mas tardar a las 14:00 horas del dia de la
determinacién y se publican en el Diario Oficial de la Federacién el dia
habil bancario inmediato siguiente. Asimismo se publica el nombre de las
instituciones que participaron en su determinacion.

7. A solicitud del Banco de México, las instituciones participantes que hayan
presentado cotizaciones deben aceptarle o constituirle depdsitos por el
plazo y hasta por el monto, respecto de los cuales hayan presentado la
cotizacién correspondiente. La tasa de interés que devengaran los depésitos
que constituya el Banco de México serd igual a la tasa de interés que la
institucion participante haya cotizado, menos el diferencial que ¢l propio
Banco de México haya dado a conocer en el mismo escrito a que se refiere
el inciso 4, y la tasa de interés de los depdsitos que le constituyan las
instituciones participantes sera igual a la tasa de interés cotizada, mas el

diferencial referido.

Cabe destacar que el Banco de México escucha previamente la opinién de las
instituciones participantes para determinar el plazo, monto y el diferencial por

los que se podran presentar cotizaciones.

En febrero de 1993, el Banco de México establecié que previamente al inicio
de operaciones del mercado, podria efectuar traspasos de fondos en moneda
nacional, fecha valor “dia habil anterior”, entre las cuentas que lleva a las
instituciones de crédito. Asimismo, el Banco de México dispuso que durante
el horario en que sec efectuaran los traspasos referidos, podria realizar
operaciones crediticias y operaciones con valores gubernamentales con las
instituciones de crédito, si a su juicio fuese conveniente para la regulacion

monectaria.
Al efecto, comunicéd que a partir del 2 de marzo de 1993, podra cfectuar

subastas de crédito, de depdsito, asi como de compraventa y reporto de
vaiores gubernamentales en el mercado secundario en los términos y para los

propdodsitos descritos.
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Por subastas de dinero se entiende las que el Banco de México realice para
ofrecer crédito o recibir depésito a plazo, y por subastas de valores sec
entiende a las que efectile con las instituciones en el mercado secundario, para
comprar, vender o reportar Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES) y Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

En febrero de' 1993 el Banco de México establecid un nuevo procedimiento
para determinar los sobregiros en la Cuenta Unica en moneda nacional, que
entré en vigor a partir del lo. de marzo del mismo afio, con el objeto de
coadyuvar a que se disminuya la volatilidad de las tasas de interds
correspondientes a operaciones que se efectien en el mercado de dinero y de
simplificar el régimen de intereses aplicable a dichos sobregiros, aplicando la
misrna tasa de interés a todos los sobregiros que presenten las instituciones de

crédito en la Cuenta Unica en moneda nacional.

Dado el cardcter de su legal ecstancia en México y los servicios que prestan en
cl pais, el Banco de México autorizé que a partir del 29 de marzo de 1993, las
instituciones de crédito puedan recibir depdsitos en cuenta de cheques
denominados y pagaderos en ddlares de los Estados Unidos de América, a
favor de las representaciones oficiales de gobiernos extranjeros, organismos
internacionales e instituciones andlogas, ciudadanos extranjeros que presten
sus servicios en tales representaciones, organismos e instituciones, asi como
de corresponsales extranjeros, al igual que de personas fisicas domiciliadas en

poblaciones localizadas en una franja de 20 kildmetros paralela a la linea
divisoria internacional norte del pais o en los estados de Baja California y

Baja California Sur y de personas morales domiciliadas en cualquier parte del
pais.

En junio de 1993, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico expidio las
reglas a que deberan sujetarse las sociedades financieras de objeto limitado.
En ellas se establecen las bases para su organizacion y funcionamiento.

Las sociedades financieras de objeto limitado gozaran de autorizacioén de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para operar, siempre y cuando estén
constituidas como sociedades andénimas y tengan como objeto social captar
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recursos provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como otorgar créditos para
determinada actividad o sector.

Durante 1993, la Comision Nacional de Valores recalizo ciertas adecuaciones a
las Disposiciones de caricter general aplicables a los documentos
denominados Titulos Opcionales (Warrants), con objeto de impulsar el
desarrollo de estos titulos. Con ello, se perfeccionaron los esquemas de
emision, se amplio la gama de titulos subyacentes y se permitieron, con la
previa autorizacion del inversionista, las operaciones c¢n cuentas
discrecionales. ’

Asimismo, se establecié que previa solicitud debidamente justificada, la
Comisidon Nacional de Valores podra autorizar que las casas de bolsa y las
instituciones de crédito emitan titulos opcionales referidos a acciones de
media bursatilidad.

Por otra parte, sc posibilité a las casas de bolsa para emitir titulos opcionales
referidos al Indice Nacional de Precios al Consumidor, enriqueciendo la gama
de instrumentos a disposicién del publico inversionista.



I1V. 5 POLITICA MONETARIA EN 1954

Sin duda lo mas “destacado™ de la politica monetaria en 1994 fue la
devaluacion del peso respecto al ddlar en diciembre. Es por eso que debemos
dar un seguimiento especial al mercado de cambios, cosa que haremos en la
primera seccion de este apartado.

IV.5.1 El Mercado de Cambios en 1994

Durante 1994, la politica monetaria se orientd en todo momento a cvitar una
cxpansién excesiva de la base monetaria. Este fue un aflo que se caracterizo
por una inusual presion sobre el mercado de cambios que redundaron en la
pérdida de las reservas internacionales. Como sabemos, para evitar los
trastornos resultantes de las variaciones en la liquidez producidas por la
intervencion del Banco de México en dicho mercado, el Instituto Emisor
esteriliza o repone, segan sea el caso, la inyeccién o sustracciéon de liquidez
consecuencia de su intervencion. Durante 1994, el Banco de México se vio
obligado ha realizar ventas cuantiosos de moneda extranjera para defender el
techo de la banda de flotacion. La liquidez perdida fue repuesta en el mercado
de dinero, para lo cual se amplié el crédito interno ncto. Esta expansion se
limité inicamente a atender la demanda de billetes y monedas y a reponer las
pérdidas de base monetaria causadas por las disminuciones de reservas
internacionales asociadas a los acontecimientos politicos y delictivos que
caracterizaron a 1994.%¢

Si observamos el comportamiento del crédito interno ncto del Banco de
México podemos apreciar que su aumento ¢n 1994 se debio a que hubo un
descenso en las reservas internacionales, lo que sugiere que no ocurrié al
revés, es decir, que las reservas cayeron como consccuencia de la expansion
de crédito intermo. La aportacion de liquidez que hacia el banco central nunca

** Secuestros de cmpresarios prominentes, el conflicto en Chmpas. ¢l asesinazo del candidato del PRI a 1a
de

pn:sndcnc:a de la Reptblica Lic. Luis Donaldo Colosno. 1a 1 S io de (‘ b ion y las
del Mario Ruiz graves sobre la
del si ico mexicano. Cf. Banco dc México. Informe Anual 1994, Pag. 62-3.
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representd una inycceidn monctaria neta, pues simplemente sustituia aquella
que se retiraba a consecuencia de la disminucién de las reservas
internacionales. De ahi que la relacion de causalidad sea que el abatimiento
de las reservas provocd el incremento en el crédito intermo neto, sin crear un
exceso de base monetaria.®’

Otro aspecto importante a resaltar en este ano cs la famosa colocacidon de
Tesobonos, instrumento cuyo valor en délares no se ve afectado por las
variaciones del tipo de cambio. Segiin et Banco de México, la colocacion de
Tesobonos tuve por objeto disminuir las presiones sobre el mercado
cambiario. Esto se hizo en lugar de incrementar las tasas de interés, ya que se
pensd que un posible incremento en el costo del crédito en Ia economia,
hubiera sido un problema considerable para deudores e intermediarios
financieros, ya que los niveles eran relativamente altos incluso hasta
mediados de noviembre de 1994, ademas de que se hubiera creado una
situacion de nerviosismo innccesaria que provocaria turbulencias adicionales
en el mercado de cambios. Asi pues a partir de abril de 1994 el Banco de
Meéxico y la Secretaria de Hacienda y Crédito Piablico hicieron posible la
sustitucion de valores gubemamentales denominados en pesos (Cetes,
Bondes, Ajustabonos) por los Tesobonos. Sin embargo, dada la creciente
percepciéon que se fue difundiendo entre los inversionistas sobre la existencia
de problemas mayores en ¢l tipo de cambio, aumentd la demanda de
Tesobonos.

Como sabemos el régimen cambiario adoptado ¢! 10 de noviembre de 1991 se
mantuvo vigente hasta casi el final de 1994. Aquel consistia en dejar que el
tipo de cambio flotara dentro de una banda que se ensanchaba diariamente. La
finalidad d< la banda cambiaria de amplitud creciente fue la de dar
gradualmente mayor flexibilidad al tipo de cambio para que éste se fuera
ajustando a las condiciones imperantes en la economia. Este régimen se
sostuvo hasta el 19 de diciembre de 1994. El dia 20 del mismo mes se clevd
la banda 15.3 26, conservandose el ritmo de desliz hasta entonces vigente.
Esta formula no resulté sostenible, por lo que ¢l esquema general de banda se

*? Banco de México. Op. Cit. Pag. 62y ss.
** tbidem

118



aband‘gné pasandose a un régimen de flotacion a partir del 22 de diciembre de
1994.

Considerando todo 1994, ¢l peso mexicano se devalud en 71% con respecto al
dolar de Estados Unidos. A continuaciéon daremos cuenta de algunas de las
causas mas importantes por las cuales el tipo de cambio estuvo sujeto a
intensas presiones.

Primeramente, en febrero las tasas de interés en Estados Unidos empezaron a
elevarse, ello provocd una rapida depreciacién de la moneda nacional dentro
de la banda de flotacion. Esto como consecuencia de que ante el alza en los
réditos en Estados Unidos, muchos inversionistas decidieron no scguir
canalizando recursos a México.

Otro aspecto a considerar es la disminucién del precio de los bonos Brady a la
par. Para invertir recursos c¢n México, los extranjeros utilizaron
socorridamente la adquisicién de bonos Brady a la par, cuyo precio depende
fundamentalmente de la tasa de los bonos de muy largo plazo del tesoro de
los Estados Unidos. Entonces, al aumentar abruptamente dicha tasa a partir de
febrero de 1994, ¢l precio de los bonos a la par se desplomé en cerca de 15%
tan solo en el curso del mes. Esto fue causa de que también cayeran
stibitamentc los precios de las acciones de las sociedades de inversién abiertas
especializadas _en titulos mexicanos, 1o cual generd intranquilidad cntre los
inversionistas.”® Para dar salida a dichos accionistas, las aludidas sociedades
empezaron a vender sus activos mas liquidos que resultaron ser Cetes a
diferentes plazos. Estas ventas y las correspondientes adquisiciones de
moneda extranjera presionaron al tipo de cambio y, a la postre a las tasas de
interés nacionales.

A lo anterior hay que agregar que a través de los afios la tasa de rendimiento
de los bonos a la par se habia convertido en la “tasa piso™ de las emisiones de
bonos en moneda extranjera con riesgo Meéxico. Al aumentar

«
tbidem
™ En el periodo 1990 - 1994, fa férmula utilizada por fos extranjeros para invertir recursos en México fue la
isicion de i de i de inversién abiertas que, ante la iva de grandes utili se
especializaron en tomar riesgos de “paises emergentes™
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significativamente el rendimiento de los citados bonos,’'el costo del

financiamiento exterior de empresas y bancos mediante la emisién de valores
se elevo substancialmente.

Por otra parte, es pertinente recordar que el 15 de noviembre de 1994 el
Sistema de la Reserva Federal de los estados Unidos decido aumentar en 75
puntos base la tasa de fondos federales (tasa lider en el mercado de dincro de
dicho pais), siendo ésta la accion mas restrictiva de la politica monetaria que
se habia adoptado en ese pais desde 1990. Ademis, en los mercados
financieros internacionales se¢ anticipaba que el Fed decidiria aumentar
nuevamente la tasa de fondos federales en la reunion de su Comité de
Operaciones Mercado Abierto el 20 de diciembre de 1994. Estos eventos
presionaron nuevamente al alza todas las tasas de interés en ddlares,
transmitiéndose dichas presiones a las tasas de interés mexicanas. El aumento
en estas Ultimas provoco pérdidas de capital adicionales a inversionistas tanto
nacionales como extranjeros, lo que indujo fugas de capital.””

Finalmente, como consecuencia de todo lo dicho anteriormente, el 19 de
diciembre 1994 por la tarde, la Comisién de Cambios acordé abandonar el
régimen cambiario hasta entonces vigente, comunicando en el seno del
“Pacto™ su decision de pasar a un régimen de flotaciéon. Sin embargo, como
ultimo recurso previo a abandonar el régimen de flotacion manejada, se
intenté clevar el techo de ia banda. Pero no hubo éxito y se desencadend la
devaluacion.

1V.5.2 Evolucion de los Agregados Monetarios

En 1994 la demanda de billetes y monedas fue virtualmente igual a ia
demanda’ de base monetaria. Ello, en razon de que las instituciones de crédito

no estin obligadas a mantener saldos positivos en su cuenta corriente con el
3
banco central.

7! En respuesta al aumento de lus tasas cxternas.
2 Op.Cit P. 63
* 1bidem.
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La tendencia al aumento de la demanda por billetes y monedas se explica por
cl mayor crecimiento de la actividad econémica a partir del segundo trimestre
de 1994, asi como por la menor inflacion. Empero, cabe mencionar otras
razones de dicho aumento. En primer lugar. la sustitucidon de cheques por
billetes y monedas. Esto es consecuencia de que los bancos comerciales
aumentaron considerablemente los cargos que aplican por manejo de las
cuentas de cheques y por cheque librado, y en algunos casos aumentaron
también las comisiones por “‘aniversario™. Ademas, a partir de abril de 1994,
las tasas pagadas por los bancos sobre los saldos en cuentas de cheques
empezaron a ser substancialmente menores que otras pasivas. En segundo
lugar tenemos la reduccion del uso de las tarjetas de crédito. Entre diciembre
de 1993 v diciembre de 1994 cl numero de tarjetas de crédito vigentes se

redujo en 4.7%.

Los dos puntos anteriores permiten arribar a la conclusidon de que et
incremento mas que proporcional al del PIB nominal de los billetes y
monedas en circulaciéon (y por lo tanto de la base monetaria) durante 1994, se
debié a un aumento en su dema1nda causada por las razones expuestas y no

por una politica monetaria laxa.”

Por su parte, ¢l agregado monetaria amplio (M4) continud con su tendencia
de crecimiento iniciada cinco afios antes. Asi, durante 1994 M4 crecié en
términos a una tasa promedio anual de 14.2 %%, a pesar de los problemas
politicos y delictivos ya comentados que causaron que en algunos lapsos del
afio se movieran recursos al exterior. El saldo promedio de M4 como
proporcion del PIB” alcanzo en 1994 su nivel historico mas alto, 51.1 por

ciento.

Destaca en ¢l afio objeto de este apartado. un cambio en la composiciéon de
M4, en favor de la captacién bancaria, la cual alcanzé, dentro de dicho
agregado, el 65.3% del saldo total. Asimismo, se observé una disminucion de
la participacién de los valores gubernamentales dentro del agregado citado.
Esto se explica por la compra de valores del gobiemo que llevé a cabo el

™ Op. Cit. Pdg. 70 - 72
™ penetracién financicra.
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Banco de México para esterilizar el impacto monetario de la pérdida de

reservas internacionales.”’

IV.5.3 Financiamiento Interno Total

canalizado a los sectores

Durante 1994, el financiamiento intermno total
tuvo un

publico y privado a través del sistema financiero institucional
aumento promedio de 19.7 % en términos nominales y de 11,8% en términos

77
reales.

En 1994 el sector publico amortizé recursos netos al sistema financiero,
mismos que fueron canalizados al sector privado. En cuanto a la distribucién
del financiamiento bancario entre empresas y personas fisicas con actividad
empresarial, y personas fisicas que no declararon tener dicha actividad, el

primer grupo fue el que recibio mayores recursos.

En 1994 la cartera vencida (por concepto de capital e intereses) de la banca
comercial continué aumentando. El coeficiente de dicha cartera respecto al
total pasd de 7.2 % en diciembre de 1993 a 8.3% ¢n 1994. Debe sefialarse que
este coeficiente se redujo en diciembre pasado, al aumentar mads que
proporcionalmente el valor en pesos de 1a cartera total que el de la vencida, a
consecuencia de la devaluacidn de finales de dicho mes. Un mes antes el
coeficiente de cartera vencida a cartera total era de 9.1 por ciento. Por su
parte, durante 1994, el coeficiente de cartera vencida a total de la banca de
desarrollo (incluyendo capital e intereses) fue de 2.9%, comparada con 3.8 %
en 1993. Dentro de la cartera vencida dec la banca comercial, el componente

que mas aumenté en 1994 fue el capital vencido.”®

* Iotdem
7 Op. Cit. P. 77
™ Op. Cit. . 78
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1v.5.4 Reformas al Sistema Financiero

En 1994 se continud con el proceso de modemizaciéon v actualizacion del
sistema financiero, iniciado afios atras. Entre las
principales reformas y adecuaciones al marco regulador del sistema
financiero se encuentran los ajustes tendientes a la simplificaciéon de
requisitos de autorizacion para la realizacion de cicertas operaciones por las
instituciones de banca multiple; fas modificaciones al régimen aplicable a las
casas de bolsa en las operaciones de reporto, con el fin de uniformarlo con
aquél aplicable a las instituciones de crédito; y la obligacién de que las casas
de bolsa mantengan practicamente equilibrados diariamente sus activos y

marco regulador del

pasivos sujetos a riesgo cambiario.

IV.S.4.1 Reportos ¥ Subastas de Dinero y de Valores
Gubernamentales

Con el objeto de proporcionar mayor liquidez al mercado de valores
gubemamentales, se incluyeron a los Ajustabonos y Tesobonos dentro de los
valores que pueden ser objeto de subastas en el mercado secundario que el
Banco de México realiza con la banca y se aumenté cl monto de las posturas
de cien a mil nuevos pesos, tratindose de valores denominados en moneda
nacional, mientras que en el caso de Tesobonos, las posturas deberdan estar

expresadas en multiplos de mil USD.

A fin de que los reportos de valores gubernamentales que se celebran
mediante el procedimiento de subastas antes mencionado se adecuen a las
necesidades del mercado, se previo un mecanismo de seleccién automidtica en
el cual el Banco de México tomara de su posiciéon, cuando actite como
reportado o de la posicién de las instituciones de crédito cuando actie como
reportador, los valores objcto de reporto en ¢l orden siguiente: Cetes, Bondes,
Ajustabonos y Tesobonos, cada uno de éstos conforme al orden ascendente de

su plazo de vencimiento.

™ Para mayor detalle sobre estas reformas y otras adicionales véase el ancxo 7, asi como el ancxo 8 “La
Reforma al Sistema de Pagos™ cn: Banco de México. fnforme Anual. 1994,



El régimen aplicable a las casas de bolsa en las operaciones de reporto fue
objeto de varias modificaciones con el fin de uniformarlo con aquél aplicable
a las instituciones de crédito y de facilitarles las operaciones de reporto con
valores gubernamentales.®

1vV.5.4.2 Operaciones de Crédito de las Casas de Bolsa

Las Casas dec Bolsa, a partir de noviembre de 1994, pueden recibir de
entidades financieras del exterior créditos para financiar posiciones propias de
valores, debiendo constar estos créditos por escrito y estar denominados cn
moneda cxtranjera pagadera sobre cl exterior.

v.5.4.3 Mercado de Futuros sobre Tasas de [nterés Nominales y sobre
el INPC

Con el fin de que los agentes econémicos cuenten con mecanismos que les
permitan fijar por anticipado tasas de interés nominales y reales para cubrirse
contra riesgos a los que se encuentran expuestos, a partir de! 7 de noviembre
se autorizo el establecimiento de un mercado extrabursatil de futuros sobre
tasas de interés nominales y sobre el nivel del INPC.

Las partes que intervienen en esta operacion son el intermediario que puede
ser una casa de bolsa o una institucién de crédito, previamente autorizadas
para actuar con tal cardcter por el Banco de México, y cl participante, que
puede ser una persona fisica 0 moral, nacional o extranjera.

En las operaciones de futuros sobre tasas de interés nominales, las partes
acucrdan el nivel que tendra la tasa de interés interbancaria a plazo de 28 dias
en una fecha futura. Mientras que en las operaciones de futuros sobre el

* Op. Cit. P. 82
* 1bldem
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INPC, sq.l comprador pacta con el vendedor un nivel del INPC a una quincena
futura.””

IV.5.4.4 Otras Medidas®

El 21 de abril de 1994, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico publicé en
el Diario Oficial de la Federacion las Reglas para el Establecimiento de
Filiales de Instituciones Financieras del Exterior. En estas reglas se establecen
fos requisitos para solicitar autorizacion para constituirse y operar como filial
o como sociedad controladora filial.

Por otro lado, se creé el Comité de Apertura Financiera integrado con
representantes de la Direccion General de Banca Multiple, Seguros y Valores,
Asuntos Hacendarios Internacionales y Crédito Piblico de la SHCP; del
Banco de México, y de las Comisiones Nacionales Bancaria, de Valores y de
Seguros y Fianzas, con el propdsito de facilitar la coordinacion del proceso de
apertura financiera y proponer para consideracién superior politicas
homogéneas, consistentes con las obligaciones internacionales de México y el
marco legal aplicable.

ibidem
*! Banco de México. Informe Anual 1994, Anexo 7 Pég. 210 - 223.
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IV.6 POLITICA MONETARIA EN 199§

La estrategia cconémica que sc siguié a partir de finales de 1994 puso
especial énfasis en el abatimiento de la inflacion. Sin embargo, 2so no quiere
decir que la reduccién de la inflacién se considere un fin en si misma. Mas
bien, es una condicion indispensable, aunque no suficiente, para alcanzar los
objetivos trascendentes, como la justicia social y el crecimiento econdmico
acelerado y sostenido.®

Para cumplir con esto, el Banco de México cuenta con la facultad de mancjar
de manera auténoma su propio crédito, la cual puede definirse como la
capacidad para determinar la politica monetaria. No obstante contar con dicha
facultad, existe una amplia gama de factores que inciden sobre el proceso
inflacionario y que el Instituto emisor no puede afectar directamente, a lo que
habria que agregar la evidencia de que la efectividad y ¢l alcance de la
politica monetaria no son independientes del régimen cambiario en vigor. De
ahi s¢ desprende la importancia de analizar el entormno en que sc aplica la
politica monetaria.”®

IvV. 6.1 Politica Cambiaria y Programa Monetario

La devaluacion del peso mexicano ocurrida en diciembre de 1994, combinada
con los bajos niveles de reservas internacionales y la enorme y creciente
movilidad que han adquirido los flujos internacionales de capital, volvieron
conveniente la adopcion de un régimen cambiario de flotacién. Ello trajo
consigo profundas implicaciones sobre Ia conduccion de la politica
monetaria.

Con un régimen cambiario de flotacién, el banco central adquiere el control
sobre la base monetaria, al no verse obligado a inyectar o sustraer liquidez
mediante intervenciones en el mercado dc cambios. Dado este csquema de
flotacién, la base monectaria es modificada por el manejo discrecional del
crédito intermo neto del Instituto emisor. De ahi que el crédito interno neto
juegue un papel prepondecrante en la formulacion de la politica monetaria y en

** Banco de México. Informe Anual. 1995, P, 63.
"
bidem.
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la constitucion de un ancla que, junto con el comportamiento del crédito
externo del Banco de México, sujete la evolucion de los precios. Al actuar
sobre la base monctaria, ¢l banco central podra influir sobre las tasas de
interés y el tipo de cambio y, a través de ello, sobre la trayectoria del nivel

general de precios.

El 30 de enero de 1995 el Banco de México dio a conocer al publico el
programa monctario para ese afio y que sc formuld conforme a las siguientes

directrices:

Limite de 10,000 millones de pesos al aumento del crédito interno neto del
Banco de México. Este limite pareceria suficiente para que se pudiera
satisfacer cl incremento anual de la demanda de base monetaria, en el evento
de que la reserva internacional no aumentara. También se aclaré que ¢l monto
referido no representaba una meta sino un valor maximo. Por lo tanto se
advirtio que la expansion del crédito interno neto podria ser menor. El crédito
del banco central se manejaria cotidianamente a manera de que la oferta de
dinero primario atendiera la demanda de base monetaria esperada cada dia.
Sin embargo, este comportamiento podria modificarse en atenciéon a la
evolucion diaria de algunos indicadores, entre ellos: la evolucion de la base
moenetaria en relacion con su trayectoria deseable; la evolucion del tipo de
cambio; las divergencias entre la inflacion obscrvada y la pronosticada; y los
resultados de las encuestas sobre las expectativas inflacionarias del pablico y
de los especialistas en la materia.

No obstante la adopcion del AUSELE, de una aplicacidon estricta de la politica
monetaria anunciada por ¢! Banco de México, asi como de la ampliacién del
Fondo de estabilizacion Cambiaria de América del Norte a 18,000 millones
de dolares, durante los primeros meses de 1995 persistié un clima de
incertidumbre e inestabilidad en los mercados financieros y de cambios. Esta
situacién de wvolatilidad se explica por que los inversionistas extranjeros
temieron que México no tuviera la capacidad de pago suficiente en el
momento adecuado. La incertidumbre generada por esc temor ocasioné una
fuerte presion sobre el tipo de cambio, al producirse fugas de capital. EI tipo
de cambio sc deprecié temporalmente a fines de enero y principios de febrero
después de que se anuncio la constitucién y formalizacién de un nuevo Fondo

** Op. Cit. Pag. 63 - 65.
*? Op. Cit. Pag. 66 - 67.

127



de estabilizacion de la Paridad (Paquete Financiero) que ascendié a 50,000
millones de délares (m.d), de los cuales 17,750 m.d. fueron comprometidos
por ¢l FMI, 20,000 m.d. por el Gobierno de Estados Unidos, 1,500 m.d. por el
Banco de Canadai, 10,000 m.d. por el Banco de Pagos Internacionales y 2,787
m.d. por el Banco Mundial y el BID.

A pesar de lo anterior, volvié a surgir la presion sobre el tipo de cambio y las
tasas de interés. Como consecuencia, el tipo de cambio interbancario a 48
horas a la venta alcanzé un maximo de 7.55 nuevos pesos por délar el 9 de
marzo, mientras que unos dias después la tasa de interés interbancaria

promedio (TIIP) llegé a casi 110 %6.%8

Aunado a lo anterior, la caida de !a actividad ccondmica, afectd
considerablemente la capacidad de pago de las empresas y las familias
endeudadas. Como ¢s 16gico, ello se reflejé en aumentos substanciales de In
cartern vencida de la banca. Esta situacion origind fuertes preocupaciones
acerca de la solvencia de las instituciones de crédito.

Como se aprecia, la concurrencia de diversos factores adversos dio lugar a
que el programa econdmico adoptado en enero de 1995 dejara se ser viable.
Asi, a principios de marzo se volvié necesario reforzar el AUSEE, surgiendo
¢l PARAUSEE (Programa de Accion para Reforzar el AUSEE). Con el
PARAUSEE se decidié que la politica monetaria, a corto plazo, se orientara a
reducir la volatilidad del tipo de cambio y su excesiva depreciacion. Con esto
se buscaba disminuir las presiones inflacionarias, limitando el impacto de la
devaluacion; propiciar el descenso de las tasas de interés, como resultado de
la formacidn de expectativas de inflacion decreciente; restablecer los flujos
internacionales de capital hacia México; y reconstruir las reservas
internacionales. En ese entonces, la Junta de Gobierno del Banco de México
resolvié ratificar el limite de 10,000 millones de pesos para ¢l crecimicnto del
crédito interno neto para 1995 y los demas componentes del programa
monetario antes expuesto. En particular. la ratificacién del limite obedecid a
la estimaciéon de que el proceso inflacionario mas agudo que se estaba
previendo implicaria una mas elevada velocidad de circulacién del dinero,
volviendo innecesario que su monto s¢ aumentara mas de lo programado. Un
mayor incremento en los medios de pago, como algunos proponian entonces,

** Op. Cit. P. 68.



concomitante con la tasa dc inflacioén, hubiera dado lugar a que ésta fuera
s 9
todavia mayor.*

Para manejar su crédito interno con mayor ftacilidad, en el mes de marzo el
Banco de México decidié adoptar un nuevo esquema de encaje llamado
promedio cero. Mediante dicho esquema, los saldos deudores que hubieran
aparecido al cierre de cada jormada en las cuentas corrientes de las
instituciones de crédito en el Banco de México, tendrian que ser compensados
con la constitucion en otros dias de saldos acreedores en esas mismas cuentas,
de por lo menos igual monto. El incumplimiento de algin banco con la
condicidn descrita, lo hacia acreedor a una penalizacién. En agosto de 1995 se
decidio afinar este mecanismo, al establecerse que ¢l cumplimiento de la
condicion de saldo promedio cero, debera producirse cada 28 dias en la
misma fecha para todas las instituciones. Este esquema facilita la conduccién
de la politica monetaria. Asi por ejemplo, si en un tiempo dado conviene
restringir la demanda agregada, el Banco de México induce un sobregiro de la
banca comercial en las cuentas corrientes que les lleva.”” Para evitar la
penalizacién, las instituciones de crédito tratan de generar excedentes de
efectivo que pucdan depositar en ¢l banco central. Para hacerse de la liquidez
réquerida, los bancos deben contraer su crédito y/o atraer nuevos depédsitos.
Cualquicra de estas acciones propicia el alza dc las tasas de interés y resta
capacidad de gasto al publico.®

El establecimiento de un limite al crédito interno neto del Banco de México y
la adopcidn del nuevo esquema de cncaje, tuvieron una gran importancia
sobre el manejo de la politica monetaria. A través de estas medidas, fuc
posible pasar dc¢ una politica monetaria que actuaba en lo fundamental a
través de la influencia directa del instituto emisor en la determinacién de las
tasas dec interés, a una politica orientada al cumplimiento dec objetivos
cuantitativos. Al perseguirse metas cuantitativas, una resultante son las
variacioncs en las tasas de interés. En las circunstancias por las que
atravesaba la economia mexicana, dicha politica implicaba menores riesgos

* Op. Cit. PAg. 70 - 72.
* Este giro pucde scr il i ido si el Banco de M<éxico na repone en su totalidad los
vencimientos, que ocurren casi a diario, de los créditos que previamente ha otorgado a ios bancos

comerciales. R
¥ Op. Cit. Pag. 72 - 73.




que otras ¢n las que ¢l Banco de México
B

debe “adivinar” el nivel conveniente
de las tasas de interés >’

El Banco de México también adopté medidas adicionales orientadas a

fortalecer las ya descritas y asegurar un mejor control monetario. Entre éstas
se encuenlran:”

Modificaciones a la mecanica de las subastas de crédito que ¢l banco central
realiza para regular la liquidez. En el pasado, el Banco de México con
frecuencia fijaba las tasas al operar en corros, ¢ influia directamente sobre
ellas al sefialar sus niveles maximos o minimos aceptables en las subastas. En
la actualidad, las tasas se determinan en las subastas en forma completamente
libre.

Ventanilla especial en el Banco de México para la amortizaciéon de Tesobonos
en moneda extranjera. Un factor que en los primeros meses del afio causé
grandes fluctuaciones sobre el tipo de cambio, fue la demanda de moneda
extranjera ejercida per los tenedores de Tesobonos, al convertir a dolares los
pesos quc obtenian de la amortizacion de esos titulos. Para abatir la
volatilidad cambiaria consecuente, se decidid abrir una ventanilla especial en

la cual los titulos podrian ser amortizados ¢n dolares a peticion det
inversionista.

Impulso al mercado de futuros y opciones del peso mexicano. La existencia
de un mercado eficiente de futuros de divisas e¢s de gran utilidad para
aminorar la volatilidad del tipo de cambio. Mediante las ventas o compras que
se realizan en ese mercado, los exportadores ¢ importadores, asi como en
general los acreedores o deudores en moneda extranjera, pueden eliminar o
reducir substancialmente los riesgos cambiarios a que estdn expuestos y
quitarle presiones al mercado cambiario al contado. De este modo, en 1995 el
Banco de México cxpidio las disposiciones necesarias para facilitar la
operacion dc un mercado de futuros de pesos mexicanos en el “Chicago
Mercantile Exchange™. Como es sabido, las

transacciones referidas
comenzaron a realizarse en abril.

* Ibidem.
¥ Op. Cit. Pag. 74 - 75.
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El periodo gque va de mediados de marzo a mediados de septiembre se
caracterizé por una relativa estabilidad financiera, como lo demuestran la
cotizacion de la moneda nacional respecto al dolar, la cual se aprecid desde
marzo, para mantenerse mas o menos cstable en el periodo junio - septiembre.
L.a banca mexicana recobrd en el periodo aludido su capacidad para renovar
la mayoria de sus pasivos externos y contraer nuevos financiamicntos. La
proporciéon de los inversionistas que acudian a la ventanilla especial en el
Banco de México para la amortizacion de Tesobonos en moneda extranjera se
redujo con el tiempo, lo cual sugeria que quiza parte de los recursos pagados
al vencimiento de los citados instrumentos se estaba reinvirtiendo en el pais.
Meéxico recobro en mayo su acceso a los mercados financieros
internacionales. En ¢l periodo abril-agosto, el banco central logréo acumular
aproximadamente 8,200 millones de ddlares en reservas internacionales. La
tasa de inflacion mensual mostré una tendencia declinante de abril a agosto.
Las tasas de interés declinaron como consecuencia de la formacion de
expectativas de inflacion a la baja.

Lamentablemente, la conjugacion de una serie de factores hicieron que el
referido periodo de estabilidad financiera se viera interrumpido abruptamente
a partir de mediados de septiembre. Las instituciones de crédito del pais se
vieron obligadas en septiembre a formar reservas prudenciales adicionales en
moneda extranjera, para respaldar su cartera de créditos denominados en
divisas de dificil cobro. Para cumplir con este precepto, los bancos
adquirieron moneda extranjera en ¢l mercado, presionando al alza el tipo de
cambio. En los meses inmediatos anteriores a septiembre, se elevd la cartera
vencida de los bancos y la inquietud de los deudores incumplidos fue
creciendo. A pesar que a mediados de septiembre se anuncio el ADE
(Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores), persistié la incertidumbre sobre
la solidez del sistema financiero mexicano. A finales de agosto se anuncid Ia
cifra sobre la variacidon del PIB del segundo trimestre de 1995 con respecto al
afto anterior resultando una caida de 10.5 por ciento. Esta reduccion del PIB
fue mucho mayor que la anticipada, lo que, junto con un sistema bancario
débil, puso en serias dudas la expectativa de una recuperacién econémica para
la segunda mitad del afio y la continuidad del programa de estabilizacion

adoptado.

“4 Op. Cit. Pag. 76 - &1.
131



La depreciacion de la moneda nacional durante la mayor parte de septicmbre
coincidié con caidas importantes de la tasa de interés en pesos. Este factor,
junto con lo mencionado anteriormente, hizo que algunos inversionistas
sospecharan que el Banco de México habia relajado su postura de politica
monetaria, lo que acelerd la depreciacion del tipo de cambio y presioné al
alza las tasas de interés. Los eventos anteriores coincidieron con la cercania
de las fechas en las que tradicionalmente sc renovaban los “Pactos”. Este
hecho aumenté la incertidumbre sobre el programa macroecondmico que
estaria en vigor en los meses subsecuentes. A finales de octubre se anuncio el
ARE (Alianza para la Recuperacion Economica) Basicamente en este
acuerdo se fortalecié ¢! PARAUSEE y las partes firmantes ratificaron su
voluntad de seguir trabajando en conjunto para alcanzar a la brevedad la
estabilizacién. Desafortunadamente, la firma de este acuerdo coincidid con
rumores de indole politica y con la decision de multiples inversionistas del
extranjero de retirar sus recursos de México. Esta combinacion de factores
acelero la rapida depreciacion que habia mostrado el peso durante octubre,
haciendo que el tipo de cambio alcanzara los primeros dias de noviembre
niveles superiores a 8.00 pesos por délar, mientras que la TIIP llego a situarse

- - S
cast en 70 por ciento.

Toda vez que estos fenomenos no correspondian a la situacion fundamental
de la cconomia, la Comisién de Cambios resolvio que el Instituto emisor
intervinicra en ¢l mercado de divisas. Durante noviembre lo hizo en dos
Jjomnadas, utilizando un reducido monto de reservas (300 m.d. en total). El
Banco de Meéxico volvié a intervenir otras dos veces en el mercado de
cambios en diciembre, vendiendo 205 m.d. en ese mes. Estas intervenciones
del Banco de México fueron acompariadas de acciones complementarias en
materia monetaria. Asi, se propicio el alza transitoria de las tasas de interés.

Durante 1995 los decudores y los intermediarios financieros atravesaron por
una situacién dificil, razon por la cual las autoridades consideraron
conveniente apoyarlos. De esta manera, el Banco de México otorgd créditos
al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) por 37,975 m.p. y
al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL) por 1,983 m.p. Sin
embargo, el Instituto emisor evité que los apoyos referidos sc tradujeran en
cexpansion monetaria. Al efecto esterilizé montos iguales, ya sea por medio de
la reduccién de sus créditos a los intermediarios financieros o en virtud de

** Op. Cit. Pag. B1 - 83.
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depositos constituidos en el Banco de México por el propio FOBAPROA o
por los bancos apoyados por este ultimo.

IvV.6.2 Crédito Interno Neto, Base Monetaria y Agregados
Monctarios.

El programa de politica monetaria para 1995 tambi€n puede ser evaluado a la
luz del cumplimiento por parte del Banco de México del limite establecido
para cl crédito interno neto. El monto de éste sc redujo substancialmente
desde principios del afio y, en particular, a partir de mayo.

Durante el ejercicio. el crédito del Banco de México decrecio en 77,688
millones de pesos (m.p.), al pasar su saldo de 24,196 m.p al 31 de diciembre
de 1994 a un nivel de -53,492 al 29 de diciembre de 1995. Cabe recordar que
el crédito interno neto es definido como la diferencia entre el monto de ia
base monctaria y el de la reserva internacional. Por lo tanto para poder
explicar el comportamiento de dicho crédito es indispensable analizar la
evolucion tanto de la base monetaria como de las reservas intemacionales.

Durante 1995, la base monetaria aumenté 9,874 m.p.. mientras que los
billetes y monedas en circulaciéon lo hicieron ¢en 9,889. La insignificante
diferencia entre estas dos cifras se explica por que bajo ¢l régimen de encaje
promedio cero, los bancos no requicren tener depdsitos en ¢l banco central.
Por esta razon, el comportamiento de la base monctaria dependié casi
exclusivamente cn su totalidad de la evolucion de los billetes y monedas en
circulacion.

Al Analizarse el comportamiento de los billetes y monedas en circulacion
durante 1995, destacan dos fendmenos:

Primero, la caida del saldo de los billetes y monedas en circulacion en el
periodo encro-noviembre fue mayor y mas prolongada que las observadas en
los afios anteriores durante lapsos iguales. Esto, en razon de que en ¢l periodo
considerado influyeron otros factores ademads de la estacionalidad, que dieron
jugar a una menor demanda de dichos medios de pago. Entre estos factores
estan la débil actividad econdmica y ¢l gran aumento de las 1asas de interés, la
caida de los salarios rcales y el aumento del desempleo.
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Y en scgundo lugar, el aumento estacional de la demanda de billetes y
monedas que se observa en diciembre de cada afio, fue anormalmente alto ¢n
1995, Esto correspondid principalmente a dos causas. La primera, que durante
diciembre ¢l Gobierno Federal realizo pagos de Procampo por un total mayor
a 2,900 m.p., dichos pagos se efectuaron a través de cheques de la Tesoreria
de la Federacion, los cuales suelen ser canjeados por efectivo por los
bencficiarios. La segunda, que el 25 de diciembre de 1995 y el primero de
enero de 1996 cayeron en lunes, por lo que los tltimos dos “fines de semana™
fueron de tres dias. Esta circunstancia redundé en que los viernes inmediatos
anteriores a dichos dias de asueto, la cantidad demandada de billetes y
monedas fucse mayor a la usual en esa época del afio.

La mayor demanda estacional de billetes y monedas a finales de 1995
contribuyé a que la base monetaria aumentara en el afio cerca de 10,000 m.p.,
1o cual en ausencia de los incrementos de la reserva internacional ocurridos en
¢l transcurso del aio, hubicra dado lugar a una clevacion del crédito interno
neto priacticamente igual a su limite para el afo.

En 1995, el medio circulante (M1) aumenté 6, 356 m.p.”’, proveniente de un
aumento de 8,801 m.p. en los billetes y monedas en poder del publico y de
una disminucién de 2,445 m.p. en los saldos de la cucntas de cheques.
Durante 1995, se redujo el saldo de las cucentas de cheques en moneda
nacional. Los factores que influyeron negativamente sobre ¢l crecimiento de
la demanda de billetes y monedas, que fueron mencionados anteriormente,
también afectaron los saldos de las cuentas de cheques en moneda nacional.
E! saldo de estas 0ltimas se vio adicionalmente influido por los menores
niveles de actividad de las empresas y por los problemas de liquidez que éstas
enfrentaron.

Como el diferencial entre cuentas de cheques en moneda nacional con
respecto al ofrecido por otros instrumentos se¢ amplido considerablemente,
partc de los fondos de las cuentas de cheques se transfieren a otros
instrumentos bancarios.

* Op. Cit. Pag. 85 - 92.
% Pescontado e efecto de ta variacion del tipo de cambio sobre el equivalente ¢n pesos de Ins cuentas de
en d. j
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En sentido contrario a la evolucion de los saldos de las cuentas de cheques en
moneda nacional, los de las cuentas de cheques en moneda extranjera
mostraron un aumento continuo a lo largo del asio.

El agregado monetario en sentido amplio M4 que engloba en adicién a todos
los instrumentos de plazo mayor a un afio y a los fondos del SAR, se vio
favorecido por el aumento de los fondos del SAR y por ¢l importante
incremento registrado por ¢l saldo revalorizado de los Ajustabonos cn poder
del pablico. Sin embargo, dicho aumento fue insuficiente para compensar la
caida real del resto de los instrumentos financieros. Asi, en 1995 el agregado
monetario M4 mostré una disminucién en términos reales de 20.6 por ciento.

El saldo de M4 como proporcion del PIB se redujo de 57.7 por ciento en 1994
a 55.7 por cicnto en 1995. Ello debido principalmente a la menor inversion de
los extranjeros en valores del gobierno, la cual pasé de 8.6 por cicnto del PIB

en 1994 a 1.6 por ciento en 1995,

La tasa de crecimiento nominal del saldo de M4, una vez descontado el efecto
de la variacion del tipo de cambio sobre los saldos denominados en ddlares,

fue de 15.1 por ciento en 1995.%%

IV.6.3 Financiamiento Interno Total

El saldo del financiamiento intemo neto canalizado a los sectores ptiblico y
privado a través de la banca y mediante la colocaciéon de valores, se redujo
23.6 % en términos reales de diciembre de 1994 al mismo mes de 1995, El
financiamiento interno total como proporcion de! PIB se contrajo en 8.7 por
ciento con lo que al fin de diciembre de 1995 dicha relacion fue similar a la

observada a mediados de 1993.

Durante 1995, el sector ptiblico amortizd recursos al resto de la economia. Por
su parte, el financiamiento intemo neto canalizado al sector privado cayd 18
por ciento en términos reales. La caida del saldo real del financiamiento al
sector privado fue determinada por factores tanto de oferta como de demanda.
La oferta de fondos prestables en la economia se vie afectada
considerablemente durante 1995 por la drastica caida del financiamiento

“$ Op. Cit. Pag. 110 - 116.
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externo que sufrio el pais. A pesar dc que las mayores tasas de inflacién y
expectativas inflacionarias provocaron importantes elevaciones tanto de las
tasas de interés como nominales, disminuyd la tenencia real de activos
financieros por parte del pubiico. Lo anterior redundé en una menor
disponibilidad de recursos reales sujetos a ser prestados. En adicién, hubo
otros factores que limitaron la oferta de fondos prestables en la economia
durante 1995, a saber: faltantes de capital de los bancos comerciales,
percepcion de una menguada capacidad de pago de potenciales deudores por
parte de las instituciones de crédito y escaso financiamiento a través dc

fuentes no bancarias.

La demanda de crédito por parte de los agentes econémicos se desplomé en el
transcurso del afio. Las principales razones residen en: la caida dc los salarios
reales, ¢l mayor nivel de desempleo y la poca seguridad de muchas personas
en cuanto a la conservacion de su trabajo; la caida de las ventas y los ingresos
reales de la mayoria de las empresas, junto con perspectivas de corto plazo al
respecto no muy alentadoras; el elevado nivel de endeudamiento de un
nimero significativo de personas y empresas, que limité su capacidad de
incurrir en compromisos crediticios adicionales; gran incertidumbre sobre el
comportamiento futuro de las tasas de interés reales y de la inflacion; y en el

alto nivel de las tasas de interés.

El monto de la cartera traspasada (vigente y vencida) a FOBRAPOQA y a los
fideicomisos creados para administrar los créditos reestructurados en UDIs,
ascendi6é a 169,375 millones de pesos. Por virtud de estos traspasos sc¢ redujo
el cocficiente de la cartera vencida en relaciéon a los activos totales de la
banca, al pasar éste de 17.1 por ciento en noviembre de 1995 a 15.7 por ciento
en diciembre del mismo afio. Por lo que respecta al cocficiente de cartera
vencida de la banca de desarrollo, éste se incrementd en 2.1 por ciento
durante 1995, al pasar de 3 por ciento en diciembre de 1994 a 5.1 por ciento

en igual mes de 1995.

E! incremento de la cartera vencida no fue privativo de la banca comercial.
Este también afecté a las empresas de arrendamiento y fuctoraje financiero,
provocando el cicrre de algunas de ellas. El coeficiente de cartera vencida a
cartera total de los créditos otorgados por las arrendadoras financieras paso de
10.3 por ciento al cierre de 1994 a 20 por ciento en diciembre de 1995, En el
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caso de las empresas de factoraje, el coceficiente mencionado pasod de 13.2 por

ciento al fin de 1994 a 25.6 por ciento en diciembre de 19985,

IV.6.4 Programas de Saneamiento Bancario y de Apoyo a
Deudores.

La crisis economica iniciada a finales de 1994 con la devaluacién del peso
mexicano tuvo importantes repercusiones sobre la salud del sistema bancario
nacional. Para enfrentar este problema y con el fin de salvaguardar el
patrimonio de los ahorradores y fortalecer a los intermediarios, se integrd un

amplio paquete de medidas.

En virtud de que las condiciones de la economia prevalecientes en los
primeros meses dc 1995 implicaban un marcado deterioro en la liquidez y
solvencia de las instituciones, se determiné establecer medidas prudenciales
que permiticran a los bancos a enfrentar eventuales pérdidas. Hacia fines de
febrero de 1995, la Comisién Nacional bancaria y de Valores (CNBV)
dispuso el establecimiento de un sistema mas estricto de constituciéon de
reservas para créditos en problema actual o potencial. El nuevo sistcma exigio
que las instituciones constituyeran reservas preventivas equivalentes al 60 por
ciento de la cartera vencida o 4 por ciento de la cartera total, lo que resultara

100
mayor.

La devaluacion del peso incrementd considerablemente el valor en la moneda
nacional de los créditos denominados en délares. Ademas las disposiciones
sobre la constitucién de reservas preventivas implicaron la necesidad de
recapitalizar algunas instituciones de crédito. En estas condiciones el
FOBAPROA adquiri¢ instrumentos representativos de deuda subordinada
emitidos por los bancos comerciales con coeficientes de capital segin la
regulacién inferiores al 8 por ciento. Estos titulos fueron adquiridos con
recursos obtenidos del Banco de México. Sin embargo, a fin de evitar que
esto diera lugar a una expansién del crédito interno ncto, se determind que los
bancos comerciales depositaran los recursos asi obtenidos en el propio banco
central. Este esquema implica que los bancos disponen de un plazo

*® Op. Cit. Pag. 116 - 125.
™ Op. Cit. Pag. 96 - 97
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relativamente largo para captar capital y pagar se deuda. El 31 de marzo se
incorporaron al Programa cinco instituciones. Los créditos otorgados
alcanzaron al amparo dc cste programa un maximo de 7,008 m.p. en el mes de
mayo. Al cierre de diciembre este monto se habia reducido a 3,216 m.p., en
virtud de que algunos bancos que se acogicron al programa habian liquidado,
en parte o en su totalidad, la deuda subordinada a su cargo.'’

El Programa de Financiamiento para la Liquidez en Moneda Extranjera tuvo
como propdsito detener y eventualmente revertir, la corrida que se suscité
durante los primeros meses del aflo contra las obligaciones externas de los
bancos comerciales. El auxilio que se les proporcioné consistio en el
otorgamiento de créditos en ddlares con recursos del Banco de México, los
cuales se canalizaron a FOBAPROA. En su momento, el programa explicado
apoyo a 17 bancos comerciales.'®

En 1995, seis instituciones fueron intervenidas por la CNBYV y/o recibicron
apoyo del FOBAPROA: Banpais, Banco Obrero, Banco de Oriente, Banco del
Centro, Banco Interestatal y Banco Inverlat. Ademas Banco Union y Cremi,
instituciones que fueron intervenidas en 1994, recibieron créditos del
FOBAPROA durante 1995, Dicho fideicomiso contraté créditos con el Banco
de México, sin que dicho financiamiento haya repercutido sobre el crédito
interno neto del banco central. En el periodo enero-diciembre, el Banco de
Meéxico otorgé créditos a FOBAPROA por 37,975 m.p. incluyendo todos los

programas.'®

El Programa de Fortalecimiento de Capital con Compra de Cartera consistio
en el ofrecimiento de adquirir de los bancos, contra la toma por estos de
bonos a largo plazo emitidos por el FOBAPROA, créditos debidamente
calificados y provisionados por un monto equivalente en la mayoria de las
veces al doble del capital fresco que los accionistas aporten. Dentro de este
programa, los bancos mantienen a su cargo la administracion de los créditos y
en la mayoria de los casos comparten los riesgos de incumplimiento Para
facilitar este proceso se¢ aprobd una importante reforma legal a la estructura
accionaria del capital social de las controladoras de grupos financieros,

! Opa. Cit. Pag. 97 - 98.
192 Ibidem.
% Op. Cit. P, 99.
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instituciones de banca mualtiple y casas de bolsa, permitiendo una mayor
participacién de personas morales mexicanas o extranjeras.

Para afrontar el problema de los deudores para cumplir con el pago de los
créditos a su cargo, se disefio el programa de reestructuracion de créditos en
Unidades de Inversién (UDIs). Las UDIs son unidades de cuenta con un valor
constante utilizable para denominar los créditos. El valor diario de la UDI
refleja el comportamiento del INPC, aunque con un inevitable retraso de 25
dias. Por consiguiente, el valor dc¢ los créditos denominados en UDIs
permanece practicamente constante en términos reales, tanto respecto al
principal como a los intereses. Las autoridades han tenido que intervenir a fin
de facilitar las reestructuracion de numerosos créditos y su conversidén a
UDIs. En ¢l meccanismo de reestructuracion crediticia, participan ¢l Gobierno
Federal y los bancos comerciales. Segun las normas de dicho esquema, los
bancos comerciales conservan el riesgo crediticio, micntras que el gobierno
toma cl riesgo de tasas de interés derivado de la conversion de los créditos a
UDIs. Conforme a este esquema los bancos transfieren dichces créditos a
fideicomisos que ellos mismo manejan. Los fideicomisos reestructuran los
créditos y los denominan e¢n UDIs, para lo cual reciben préstamos del
Gobierno Federal, también denominados en UDIs.

A cambio de la cartera crediticia cedida a los fideicomisos, los bancos
comerciales toman los bonos emitidos por el gobierno. De esta manera, las
obligaciones denominadas en moneda nacional de los bancos comerciales
mantienen como contrapartida activos denominados e¢n la misma moneda.

Por su parte el Gobiecrmo Federal termina con obligaciones e¢n moneda
nacional (los bonos tomados por los bancos) y en activos denominados en
UDIs (los préstamos del fideicomiso). En consecuencia, el gobierno es la
entidad que absorbe el riesgo de que las tasas de interés de sus préstamos en
UDIs resulten inferiores a las tasas reales que habria de pagar por los

referidos bonos.

Los créditos reestructurados en UDIs tienen vencimientos a mediano y largo
plazos, por lo que el costo fiscal potencial del esquema de UDIs se extiende a
largo de un periodo prolongado (hasta treinta afios). Al igual que el resto de
los programas aqui referidos, el de las UDIs no afecta en absoluto el crédito

' Ibidem.
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intemo del Banco de México y, en consecuencia tampoco a la base

. 105
monetaria.’

En septiembre se establecio el Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la
Banca (ADE). Este programa se enfocd principalmente a reducir las tasas
activas nominales aplicables a los acreditados en los rubros de tarjetas de
crédito, créditos al consumo, créditos empresariales, agropecuarios y para la
vivienda, y a promover reestructuraciones de los créditos a plazos mayores.
1in el disefio del acuerdo se evito favorecer a los deudores incumplidos sobre
los que estaban al corriente en sus pagos. El acuerdo complementa y fortalece
el programa de la reestructuracion y denominacién en UDIs de {os adeudos, y
s¢ orienta principalmente a los deudores medianos y pequeiios. Los beneficios
del ADE son extensivos tanto a deudores al corriente como a morosos. Sin
embargo estos Gltimos deben suscribir una carta de intencién en la que
manifiestan su disposicion para negociar con su banco acreedor una
reestructuracién y después llevar a cabo esta.'%®

I1vV.6.5 Reformas al Sistema Financiero

El proceso de modemizacién y actualizacion del marco regulador del sistema
financiero continué durante 1995. Algunas de¢ las disposiciones adoptadas en
1994 ya se han mencionado con anterioridad en otras partes dc esta seccion.
A continuacién mencionaremos algunas adicionales.

A fin de contar con una tasa de interés interbancaria que reflejara las
condiciones del mercado en forma mas precisa que la tasa de interés
interbancaria promedio TIIP, ¢l Banco de México en marzo expidié
disposiciones para calcular la tasa de interés interbancaria de equilibrio TIIE.
En lo relativo a los mercados a futuros sobre las tasas de interés nominales, se
determiné que a partir del 24 de marzo de 1995 se utilizara la TIIE en lugar

de 1a TIIP.

°% Op. Cit. Pag. 100 - 102.
% Op. Cit. Pag. 103 - 105.
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El régimen relativo a la “cuenta uUnica” quec las instituciones de crédito
mantienen en el Banco de Meéxico sufrié modificaciones durante 1995. El
régimen prevalenciente contempla que al final de cada periodo de calculo, el
cual es de 28 dias naturales, las instituciones de crédito deben mantener un
saldo acumulado de saldos diarios en su “cuenta anica”, mayor o igual a cero.
Esto fue lo que en otras secciones llamamos el régimen de “encaje promedio

cero™.

Con el proposito de facilitar la supervisién consolidada, se fusionaron en un
solo dargano desconcentrado de las funciones atribuidas a la Comisiéon
Nacional Bancaria y a la Comisién Nacional de Valores, por lo que en abril
de 1995 se expidioé Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la
cual aglutiné las funciones y facultades de las dos Comisiones antes citadas y
comprendio en su esfera de atribuciones a todas las instituciones del sistema
financiero, excepcion hecha de las correspondientes al sector asegurador y

07
afianzador.'

7 Op. Cir. Pag. 125 - 129.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS DE POLITICA MONETARIA

“If the Treasury were to fill old bottles with bank-notes,
bury them at suitable depths in disused coal mines,

which are then filled up to the surface with town rubbish,
and leave it to private enterprise... there would be no more
unemployment ™"

J.M. Keynes.

“The General Theory of Employment, Interest and Money "
Page i29.

I.a de arriba es una inusual sugerencia de politica econémica, pero puede
que cuando la economia esté verdaderamente deprimida, esta medida
produzca buenos resultados. A nadie le hace dafio un poco mas dincro en
su bolsillo por desenterrar botellas.

En este capitulo expondré las conclusiones a las que he llegado después de
analizar lo que el Banco de México ha hecho en el manejo de la politica
monetaria, lo cual he expuesto en el capitulo anterior.

La economia mexicana ha vivido una ctapa de ajuste de sus variables
objetivo en el periodo analizado. La balanza dc pagos, el crecimiento del
producto, el empleo y el nivel de precios, presentaron un comportamiento
estable de 1990 a 1994, pero no por ello estuvieron en los niveles
econdmicamente sanos y convenientes para ¢l pais, mientras que en 1995
su evolucién fue totalmente inestable a consecuencia de la crisis
postdevaluatoria. Qué ha tenido que ver el dinero en todo esto? ;Qué ha

"bl el Departamento del Tesoro (Ministerio de Hacienda), llenara botellas viejas con billetes y
las di cn las pr tidndes de las minas de carbén abandonadas y las cubriera con
basura dc la ciudad, para dejar que Ias empresas privadas las desenterraran... no habria mas
desempleco™
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hecho la politica monetaria para bien o para mal? Estas dos cuestiones son

las que vamos a aclarar.

En el periodo 1990 - 1994 hubo un descenso en la tasa de crecimiento del
nivel general de precios. El cuadro 1 del anexo muestra que para noviembre
de 1990 la tasa de inflacién fue de 30.2 por ciento y para finales de 1994

dicha tasa se ubicd en 7.1 por ciento.

Esto fue consecuencia, como se expuso en la hipétesis, del manejo de la
politica monetaria orientado casi exclusivamente al control de la inflacién,
buscando crear con ello las condiciones propicias para el crecimiento de la
econoia, cosa que no sucedié asi, ya que mds bien se crearon las
condiciones para una desastrosa devaluacion de la moneda.

En lo que respecta al crecimiento de la economia, el cuadro 2 del anexo nos
muestra las tasas de crecimiento trimestrales del PIB. Ahi podemos
apreciar oscilaciones muy marcadas. Para el periodo 1990 - 1994 la caida
mads fuerte fue la del tercer trimestre de 1994 -5.7 por ciento, mientras que
la tasa mas alta fue la del cuarto trimestre de 1993, 9.0 por ciento.

Para darnos una idea un poco mas clara de la tendencia del PIB se muestra
en el cuadro 3, con su respectiva grafica, el P1B potencial y el observado.
Ahi podemos notar que, como es de esperarse, en el tiempo ¢l producto
crece a tasas mayores'; sin embargo, estec crecimiento, en promedio,
practicamente ha sido nulo debido a las mencionadas oscilaciones. Un

trimestre sc crece y al otro se decrece.

Esto podria explicarse también por la hipotesis propuesta ya que los niveles
de ocupacion se descuidaron a favor del control de los precios.

Permitasenos continuar con la comprobacién de la hipétesis. Por lo que

hace al empleo, observemos el cuadro 4 del anexo. Si bien la tasa de

desempleo en si es muy baja (estd entre el 2.5 % y el 3.9 %), su tendencia
Y

ha sido al alza en todo ¢l periodo.”

i de la , del comercio, de la productividad, etc.

' Poreli de la
mpre tuve curiosidad por saber como le

? Aqut cabe hacer una obscrvacion. Durante toda la carrera,
hacis el INEG! para obtener tasas de descmpleo tan bajas, en una economia con alto grado de
i y en los libros do tcoria

de-ocupacién. La respuesta ln encontré en los d de dicho I
econémica. £l INEG! mancja varias tasas de desempleo las cuales calcula a través de cnwevistas y
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Esto es consecuencia, insisto, del descuido de los niveles de ocupacién al
dar preferencia al control de los precios.

Finalmente, en el sector externo, la balanza de pagos (cuadro 5 del anexo)
ha mostrado un comportamiento francamente desalentador. Por un lado, la
cuenta corricnte para 1994 alcanzo un déficit de casi 30,000 millones de
délares. Por otro lado, la cuenta de capital regularmente tuvo superavits, a
excepcion del Gltimo trimestre de 1994, debido a los factores ya sefialados
en el capitulo anterior seccion IV.6.1.

Un déficit tan excesivo en cuenta corriente es signo de que algo anda mal
en la economia. Un pais que importa bienes y servicios en tal cantidad,
tiene dos opciones: o posee mucho ingreso que le permite “exportar
capital” o tiene un tipo de cambio sobrevaluado.

Para la economia mexicana es obvio que el incremento del ingreso nacional
( PIB ) no ha sido suficiente para financiar ¢l saldo de la cuenta corriente,
entonces, la respuesta esta obligadamente en la sobrevaluacion del tipo de
cambio.

Basicamente existen dos formas de hacer politica monetaria. Una consiste
en influir sobre el nivel de la tasa de interés del mercado, inyectando dinero
para bajarla o retirando dinero para subirla, y con ello colocarla en ¢l nivel
optimo. La segunda forma consiste en fijar metas para el crecimiento de
algin o algunos agregados monetarios.

cncuesus que no suclen ser muy representativas. Por su parte, la teoria econémica nos dice que 1a tasa de
ion se fija de la si

PD~ PEA-PO.
dondc:
PD: Poblacién Desocupada
PEA: Poblacion Econémita Activa
PO: Poblacion Ocupada

La Tasa de Desempleo entonces es :
Tasa de Desempleo = (PD 7/ PO ) x 100.

Que es la forma como se cnlculn en casi todos los paises del mundo. de ahl que por cjemplo pafses como

Alemania tengan en la tasas de entre 11 y I3 por ciento, cuando presentan una
desocupacion mucho menor que la nuestra.
*Sachs, J. & Larraln, F. *N enla E Global™ Prentice Hall, México, 1994, p. 269
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Definir cuales metas deberia irntentar controlar la autoridad monetaria es un
problema dificil. El objetivo ultimo de la politica esta en promover la
estabilidad y el crecimiento de la economia en condiciones de baja
inflacion. Para este fin, las tasas de interés y los agregados monetarios son
sélo metas intermedias, que las autoridades economicas tratan de controlar
con el objetivo de influir en sus metas altimas, que son variables como el
producto, el empleo y la inflacion.

Como se dijo en el capitulo anterior, el Banco de México ha manejado 1a
politica monetaria preferentemente con operaciones de mercado abierto,
especialmente desde que suprimié el encaje legal obligatorio para la
captacion de recursos en moneda nacional en septiembre de 1991, para
sustituirlo por un “coeficiente de liquidez voluntario™ a criterio de cada
institucién. Para pasivos en moneda extranjera se impusieron otros
coeficientes de liquidez.* En marzo de 1995 el Banco de México decidié
adoptar un nucvo esquema de encaje llamado *‘promedio cero”.

Lo anterior, como sc¢ explicd en su oportunidad, permitié orientar la
politica monetaria no hacia la fijacién de la tasa de interés, sino a la

_determinacion de la cantidad de dinero a través del mancjo de la base

monetaria, para darle flexibilidad a dicha tasa.

Esto hizo mas eficiente, claro estia, el manejo de la politica monetaria a
través de las operaciones de mercado abierto (inyectar o restar liquidez al
sistema).

Observemos ahora el comportamiento de la oferta monetaria. En el cuadro
6 del anexo tenemos los saldos al final del periodo de los agregados
monetarios M1 a M4,

Para ¢l medio circulante, agregado monetario estrecho o simplemente M1
la tendencia es clara. Es sorprendente el decrecimiento observado en tan
sélo cinco afios, al pasar de una tasa de crecimiento de casi 120 % a una de
-10.13 %. Por su parte M4 o agregade monetario amplio ha tenido un
tendencia mas o menos estable.

* Cf. seccién 1V.2.5.6
* Cf. Seccion 1V.6.1 p.130 y ss.
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Lo anterior es reflejo de una politica monetaria restrictiva que ha buscado
contener las presiones inflacionarias. Pudiera pensarse entonces, que esto
conduce a que las tasas de interés se eleven, sin embargo esta relacién
tedrica no se respetd del todo. En el cuadro 8 del anexo observamos el
comportamiento de los rendimientos que ofrecen distintos instrumentos del
mercado financicro. La tasa lider, el Cete a 28 dias, mostré una clara
estabilidad de 1991 a 1994. Su aumento en 1995 sc debid a las nuevas
condiciones del entorno econdmico que obligaron a elevar las tasas de
interés para apoyar al tipo de cambio. En el cuadro 9 mostramos las tasas
pasiva e interbancaria de equilibrio (CPP y TIIE) que han seguido la
tendencia a la baja a excepcion de 1995, Todas las causas de esto han sido
explicadas ampliamente a lo largo del capitulo I'V.

El banco central trato de dirigir la economia (hasta donde le es posible)
expandiendo o contrayendo la cantidad de dinero a través de su
intervencion el mercado de dinero, 1o que sin duda llevé a que el tipo de
cambio se convirtiera en un *ancla nominal” de la politica monetaria, sin
importar que en términos reales estuvicra sobrevaluado o subvaluado.

Es comprensible que cuando las reservas intermacionales se encuentran en
niveles altos, se procure abaratar las importaciones con el fin de inducir
una baja en los precios. Sin embargo. es curioso que un banco central que
se dice auténomo, haya permitido que la moneda se sobrevaluara tanto e
incluso defendiera el nivel nominal del tipo de cambio ain cuando las
reservas internacionales del pais se encontraban en descenso.

Observemos ¢l tipo de cambio del peso contra el dblar en el cuadro 10 del
anexo, donde se muestra las cotizaciones del délar bancario y el

interbancario.

Entonces, ;podriamos decir que el manejo que ha hecho ¢l Banco de
México de la cantidad de dinero en la economia ha tenido que ver con las
fluctuaciones de las variables objetivo arriba citadas? Bueno, la respuesta
es que en parte si y en parte no. En parte si, porque irremediablemente la
politica monetaria esta ligada al comportamiento de la economia en general
y lo que decida el banco central claro que tiene repercusiones en toda la
economia. En parte no, porque algunas condiciones exégenas le han
obligado a adoptar medidas que quiza nunca tuvo previstas, tal es el caso
de la devaluacién de 1994. Esto ultimo encaja perfectamente en la
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polémica sobre la autonomia del Banco de México respecto al gobierno, lo
cual se detallé en su aspecto legal en el capitulo [ll. Cabe entonces
preguntarse si todas, o la mayoria, de las medidas de politica monetaria que
el Banco de México dispuso -capitulo anterior- fueron recalmente decididas
por €l o fue el gobicmo quien disefié tales medidas y inicamente utilizéd al
Banxico violando el precepto constitucional de autonomia de gestién. Pero
esto no quiere decir que deba de eximirse de toda responsabilidad al Banco

de México de aquel episodio devaluatorio.

Ademais hay que agregar que ¢l Banco de México nunca fue auténomo de
gestion sino hasta 1993, y dicha autonomia de jure aun tienc un largo
camino que recorrer para ser de Jacro, 1o que sin duda ha imposibilitado al
banco central para implementar un estrategia para el empleo coherente con
su funcién de cuidar el valor de la moneda. En suma, el Banco de México
no es independiente del gobierno. Y es justo preguntar Jque seria mejor, un
Banxico totalmente auténomo o un Banxico amasrado al gobierno?. La
respuesta es que para el caso de México una u otra alternativa dan lo
mismo, pues en realidad, asi lo veo yo, el Banco de México nunca ha sido
independiente ni lo serd mientras existan los vicios ancestrales que definen
y conforman a nuestro gobierno y sus infaustas administraciones. Por lo
tanto, si de algo hay que culpar al gobernador del Banco de México es de
participar en un régimen en el cual le atan las manos, las ideas y la boca, y
él lo acepta, independientemente de que esté de acuerdo o no, aunque cn

ello vaya el bienestar del pais.

El afio de 1995 como dije arriba, fuc un afio distinto a los anteriores por la
devaluacién de la moneda, y dio un giro total a la politica econémica hasta
ese entonces llevada. Se tuvo que hacer frente a una gran inflacién
originada por la devaluacidn. Para apoyar al tipo de cambio se tuvieron que
elevar los tipos de interés, lo que a su vez generé nuevas expectativas
inflacionarias, y la contraccién del crédito en la economia. Podemos decir
que la politica monetaria implementada por el banco de central en 1995 no
respondié a una estrategia, sino a tratar de solucionar situaciones
momentineas y temporales. Para 1996, sin embargo, sc prevé que el Banco
de México, en colaboracién con las otras autoridades monetarias, Ilevard a

abo una politica econémica con una estrategia definida y clara con

objetivos de largo plazo.
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La politica monetaria. como leimos en repetidas ocasiones en las secciones
del capitulo 1V, estuvo orientada principalmente a reducir las presiones
inflacionarias en la economia en cl periodo 1990 - 1994, Se nos dijo que el
contener la inflaciéon no era un fin en si mismo, sino que era una condicién
necesaria, pero no suficiente, para el crecimiento de la economia, cosa que

no se cumplié como ya pudimos ver.

Pero, /;/qué hay sobre el empleo?. El mayor empleo es sindénimo de
crecimiento de la economia, y si la economia esti en auge, es logico que sc
demande mayor cantidad de factores productivos. Como se sefialé en otro
capitulo de esta tesis, el empleo no solo se refiere a la mano de obra, sino al
uso de cualquier cantidad de factores productivos. Sin embargo, el empleo
de la poblacidn, (poblacion ocupada) es el que mas interesa al gestor de
politica econdémica. Si no hay crecimiento, pues, es dificil que el empleo
aumente, y como la poblacién no se mantiene constante, esto nos lleva a un
desempleo creciente. Entonces, debemos buscar la raiz del desempleo en el
crecimiento econémico. Procede preguntarnos entonces, si puede la politica
monetaria hacer que la economia crezca. La respuesta es si.

El dinero tiene una funcion vital en la economia, ademas de ser el medio de
cambio, el medio de transferir pagos a futuro, la unidad de cuenta y el
acumulador de valor. El dinero puede aumentar directamente cl
crecimiento de la demanda agregada, al menos en el corto plazo, y con él,
el crecimiento del PIB, y con é€l, el crecimiento del empleo.

* Nadie en su sano juicio puede estar cn contra de tratar de reducir Ja inflacién en una economla. Pero una
cosa es tratar de reducirla para evitar distorciones on ¢l sistema de precios relativos y otra es tratar de
reducirla como una “obsesidn” a niveles en los cu-les la economia xendrln que sacrificar mas de lo que
con upa ica tal. El p D en una ia dictada cn la Universidad
A en 1991 "§| bicn el costo ha sido alto, en el caso de México se puede
ver una economia en donde la inflacidon se ha reducido de niveles sumamente inestables a niveles de 20%%
» (subrayado min}...” “Creo que tratar de lograr un 5% dc inflacion seria tan
costoso que no deberia intentarse™. Sin duda al decir esto, Dombusch estaba pensando ¢n unas Curva de
Phulllps con clasticidad unlmna. anlmcnxe sctencié: después de una crisis “para estabilizar ¢l tipo de
hay que to del de precios y salarios. Inevitablemente se tendra algo de
inflaciodn, pero s¢ tiene que decidir entre unn recesién brutal para deteria al precio que sca o mantenerta cn
niveles Hay pei que sélo una i de cecro; creo que son tefroristas
financicros ya que ni Suiza tiene de cero. La resp ble es que d de 3 0 4 meses,
no despuds de mucho tiempo, se debe aplicar una politica que permita cierta inflacion y en donde la
depreciacién del tipo de cambio mantenga Ia competitividad con el exterior y cvite la sobrevaluacién... La
umca oponumd:d seria d: construir fuerzas poderosas en Ila cconomta (para ¢l crecimiento), es el
y luego el ga_'.lo de gobiemo™. (Véase Dornbusch, R, “Estabilidad y
Nom. 16 Vol. 1X Enero-Abri} 1991.

de las expor
Crecimiento” en Revista Andl AM-A p
Pag. 13, 81 y 87.
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Hay toda una discusion sobre si ¢sto ¢s cierto a largo plazo. No voy a pisar
esos terrenos. Todo lo relacionado sobre el papel del dinero en la economia
lo podemos ver en las innumerables obras de tedricos de politica monetaria,
pasando por el keynesianismo extremo, los monetaristas a ultranza, las
expectativas racionales, la Nueva Economia Clasica y los Neokeynesianos.

Todos sin excepcion, hablan del dinero en la economia y llegan a
resultados distintos. pero lo que sigue siendo valido, independientemente
del enfoque, es que la demanda agregada puede ser afectada positivamente
con el incremento del dinero, al menos en el corto plazo, aumentando de
esta manera el empleo.

Es igualmente cierto que el incremento de la cantidad de dinero tiene
efectos sobre el nivel de precios, sin embargo, de estas repercusiones,
existen incontabies estudios teéricos de muy diversos enfoques.

Por ello, no ahondaré sobre el particular debido a que la presente tesis no
busca resolver las controversias tedricas de esos modelos, inicamente
deseo ilustrar que el incremento del dinero, a corto plazo al menos, tiene
efectos positivos sobre el empleo, cosa que en México se ha descuidado.

Es momento de regresar a la seccidn 11.3 de nuestro capitulo II, en la que
tratamos el modelo economico de la Curva de Phillips, para con base a él,
poder extraer alguna conclusion sobre la conducciéon de la politica
monetaria ecn nuestro pais.

Como el lector recordara, en nuestro modelo, un rrade-off entre desempleo
e inflacién, es decir, si queremos mas empleo o menos desemplieo,
debemos estar dispuestos a soportar una inflacion mayor. Por otro lado si
queremos menor inflacion debemos estar dispuestos a sufrir mas
desempleo o a tener menos empleo.

Para la economia mexicana este tipo de disyuntiva se ha dado claramente
en el periodo 1990 - 1995, aunque en 1995 por los sucesos extraordinarios
mencionados en la seccion 1V.6.1, la economia se ha comportado de otra
manera a la que dice el modelo. Para ese afio hubo una alta inflaciéon y un
alto nivel de desocupacion, lo que en términos técnicos se conoce como
esranflacion. Situacion tal, escapa al modelo de la Curva de Phillips. Esta
controversia estuvo muy presente durante los afios setenta y principios de
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los ochenta, centriandose en tratar de saber si el modelo de la Curva de
Phillips seguia siendo vilido para el andlisis econémico o ya no.

No es mi intencion revivir este debate ni dar pruebas a favor o en contra de
la validez del modelo citado, simplemente es una herramicenta de analisis
tedérico que nos parece que sc¢ puede utilizar para describir el
comportamiento de la economia mexicana en los afios objeto de esta tesis.

Como parte de ese debate se disefiaron otras Curvas de Phiilips como lo
mostramos en la seccion referida del capitulo 1I. El lector recordara la
Curva de Phillips de largo plazo, que es una linea vertical que parte del
nivel de la tasa natural de desempleo.

El utilizar este instrumento requiere que se cuantifiquen muchas otras cosas
mas que las estudiadas en este itrabajo, entre ellas las expectativas del
publico sobre la inflacién esperada, algo que por supuesto no hice en este
trabzjo, por considerarlo fuera de los alcances del mismo. Es por eso que
remitimos al lector a observar preferentemente las Curvas de Phillips de

corto plazo.

Lo que sc puede ver en el caso especifico de la economia mexicana para el
periodo estudiado, es que al reducirse la cantidad de dinecro en circulacién y
bajar la tasa de crecimiento de los precios, el nivel de empleo se ha
reducido. Lo anterior nos lleva a suproncr que debe cumplirse la relacién
que nos seiiala la Curva de Phillips de cort- plazo.

El siguiente grafico muestra la_Curva de Phillips para la economia

mexicana en periodo 1990 a 1994.

Se consld:m el periodo de 1990 a 1994 unicamente por que pnn 1995 las variables a obsecrvar sufricron
lo que ria *“ruide” en ¢! modclo y harfa que los

poco

en su po
datas de la i6n se disp
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CURVA DE PHILLIPS PARA MEXCO EN EL PERIODO 1950 - 1994
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Como podemos ver, efectivamente se cumple la hipétesis de que cuando se
reduce la inflacion el empleo también se reduce, o lo que es lo mismo, el

desempleo aumenta®,

* Es cierto que este instrumento te6rico no es la verdad Gltima sobre como se comports la economia, no
H ¥y no estd Es mas, ticne mds detractores que defensores. La postura del

es
Banco de México es Ia misma que la de otros bancos centrales que no creen en la Curva de Phillips. La

siguiente cita resume de manera magnifica esa postura:

“Poco es lo que Bill Phillips sabfa, cuando descubri¢ se relacion d salario, del di
efecto que su descubrimiento tendria sobre Ia conducta de la politica i

subsiguientes. Este hecho es harto irénico, dado el propio criterio de Phillips en el sentido de que tal
relacion era de poca relevancia en cuanto a la politica. Siendo tantos Jos que han seguido la moda de fa
Curva de Phillips, sicmpre cxisic la posibilidad de presiones sobre las autoridades monetarias
precisamente para que toleren algo mds de inflacién para remediar en pane ¢l desempleo. El marco de
politica monetaria de Nueva Zclanda desempefia un importante papel al escudamos de semcjante

las

tentacion.

R irel es ahora el objeti ico y social mas importanic en muchas economias de fa

OCDE. Comp: ibl el publi qué 3 lo que la autoridad mornctaria puede hicer para
i de 1a de

ayudar. Al encauzar la politica monetaria resueltamente hacia el
precios, mucho es lo gque podemos hacer.

{a potlitica ia en otro sentido, no s6lo podriamos lesionar la econamia y su capacidad
de generar un cmplco distrueriamos Ja nlcncnﬁn. apariandola de donde
del laboral, ¥y mas

residen las reales al
reforma de la relacidn cnge salarios y beneficios.” Véase Brash,D. (Gobernador del Banco de Nueva
el * En Boletin del CEMLA. Val. XI.

sina que T

Zelanda) “La Polltica Cudndo es apropi

Nam. 6 Nov.-Dic. 1994 Pag. "59,
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Claro esta que la politica monetaria ha tenido que ver con este
comportamiento. La oferta monetaria se¢ ha reducido, o porque se hacen
colocaciones de valores gubernamentales en el mercado de dinero,
(operaciones de mercado abierto), o porque se reduce ¢l financiamiento
interno neto. o porque el Banco de México reduce su crédito interno ncto, o
porque se hacen operaciones de esterilizacion de reservas internacionales, o
porque disminuyen las reservas bancarias, o aumentan las reservas
obligatorias que los bancos comerciales deben tener en el Banco de
Meéxico, o porque aumenta la tasa de redescuento, o por una combinacion
de todo lo anterior. Pero, (puede decirse, entonces, que la politica
monetaria es la culpable del desempleo? La respuesta es no del todo.

A fin dc cuentas, el banco central no deja de ser nunca una institucion
publica sujeta, de alguna u otra forma, a las autoridades politicas.

Sin embargo, la evidencia para el caso de México, muestra que pese a
cumplirse cabalmente el objetivo de reducir la inflacién, ya no el
crecimiento, sino solamente las condiciones para ¢l mismo, no surgieron
como se habia predicho. Entonces, debemos entender que hace falta esa
otra condicién que el Banco de México llama suficiente, y esa, a mi juicio,
no la vamos a encontrar en la politica monetaria.

Es cierto que la politica monetaria contraccionista del Banco de México no
ha hecho mucho por el empleo, ya que su principal preocupacién ha sido el
comportamiento de los precios y por tanto del valor de la moneda. Pero ¢l
problema del desempleo en México, no se va a solucionar tan sdélo
incrementando Ia cantidad de dinero en Jla economia, debemos ser
conscientes que el desempleo es un problema de orden estructural en
nuestra economia y no coyuntural. Si fuera coyuntural entonces seria
valido decir que el Banco de México ha provocaro todo o gran parte de la

A lo anterior ummmemc hay qu:. agregarie lo que Stiglitz comenta: “A finales de los afios sctentas

de que la Curnu de Ph:lhp: a lago plazo era, sino vertical,
bastante inclinada. Sin emb‘u'g,o. la evi ia de los afos fuc El de 1a tasas de
desempleo coincidia con una reduccion de la inflacidn, lo cual ievs a i a la
fe no solv en la existencia de una disyuntiva entre ¢l paro v la inflacion, sino incluso en In estabilidad de la
relacién entre los dos' Ja economia pucde tener tasas de desempleo mas bajas a costa de aumentar Ja
inflacion.

Es posihle que la Curva de Phillips ses vertical a largo plazo. No obstante, puede haber un largo periodo
cn el que exista una disyuntiva entre Ja inflacion y el desempleo. (Véase Stiglitz, Joseph “Economia™
Ariel, Espana, 1994))
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tasa de desocupacion, pero no e¢s asi. La educacidn, la preparacion, la
productividad. las costumbres, etc; influyen tremendamente, en el caso
mexicano, para determinar los niveles de ocupacidn, y ante eso, ¢l Banco
de México no puede hacer nada.

Sin cmbargo, la politica monetaria puede colaborar a subsanar esta

situacion, pero no la va a solucionar del todo, es mas, podria decir que la va

a solucionar en muy poco.

El crecimiento y el empleo dependen muy poco de lo que pueda hacer el
banco central. Por lo tanto, es mejor que se dedique a cumplir la funcion
que la Constitucién le dicta: velar por cl poder adquisitivo de la moneda,
cosa que logra controlando el crecimiento de los precios. El empleo, creo
que debe buscarse por otras vias que el simple manejo de la cantidad de

dinero en la economia.

Por otro lado, que ayuda a mejorar un poco la situaciéon de!l desempieo el
expandir la oferta monetaria es algo cierto, al menos en corto plazo. Sin
embargo, las consecuencias a largo pluzo son las que le preocupan al
- Gobernador Mancera, a la Junta de Gobernadores y a todo ¢l Gabinete
econémico del gobierno. Se cree que si se relaja, aunque sea un poquito, la
politica monetaria, esto repercutira inevitablemente en mayor inflacién, por
eso es que no se procede asi. Aqui entramos a la discusién central de esta
tesis. ;Vale mds la pena un poco mas de inflacidén a cambio de un poco
menos de desempleo (o mads empleo)? o ;Vale mas la pena un poco mas de
desempleo (o menos empleo) a cambio de menos inflaciéon? La respuesta

no es facil.

El Banco de México ha hecho bien en detener la inflaciéon, ya que ésta,
afios antes del periodo estudiado, habia sido muy alta y repercutia
directamente sobre las economias domésticas (las familias, los hogares).
Pero también es cierto que llevamos ya un buen tiempo (14 arios: 1982 -
1996) sin saber lo que es el crecimiento ““sano y sostenido™.

Claro estd que si el Banco de México, una vez disefiada una politica
integral para la recuperacion de nuestra economia, tiene que flexibilizar su
politica monetaria, entonces debera dejar “‘prudentemente’ un poco de lado
su férreo control de la oferta monctaria. Es decir, dejar del lado la prictica
claramentc monetarista dc la politica monectaria, intentado acercarla un
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poco a una practica que no por antigua, deja de tener mas apego a la
realidad economia mexicana.

Cabe mencionar que cuando digo que hay que aumentar el dinero en la
cconomia para contribuir a remediar ¢l desempleo en este pais, estoy
pensando en incrementar la base monetaria, pero no através de la emision
de dinero de alto poder, o sea, billetes y monedas. Ma4s bien tengo en mente
una politica monetaria orientada a facilitar el crédito en la economia. Seria
ideal que los bancos comerciales reactivaran el crédito al consumo de

bienes durables.

? Actualmente existen dos grandes perspectivas sobre € mejor método pusa combatir la inflacién. Para
simplificar el analisis, las agrupamos ca la monetarista (incluye todas las variantes de la corriente de fa
nueva economia cldsica, e1c.), v la keynesiana v nucva

fa clasica: exp
keynesiana.

L.os monetaristas creen en una Curva de Phillips vertical, al menos a largo plazo, por lo que los beneficios.
que se deriven de una reduccion del desempleo por debajo de la tasa naturat sélo seran temposales. Para
luchar comm la inflacion fos monctaristas ticnen una recomendacion muy >enullu <l banco cemr::l debe

1a oferta ia a una tasa aquella que a idad de los
precios a largo plazo. De csta manera, no hahrd perturbaciones monetarias Que inicien un periodo
inflacionista. Sea cual fuere la causa de la inflacién, ese tipo de politicn ahopars las presiones

inflacionarias.

Por su partc, los keynesi y nuevos creen que las monctaristas, al suponer una Cierva de
Phillips verticul, subestiman los costos de la lucha contra la inflaciéon. Con una Cusrva de Phullips vertical
no hay disyuntiva: la lucha contra ia inflacién, no aumenta el desemplco, ya que las tasas de desempleo se
mantendréin en el nivel de ia tasa natural, independicntemente de lo que haga el gobiemno.

Pero los keynesianos creen que la Jucha contrm la inflacion tiene costos reales, que se traducen eon
aumentos del desempleo, y que 1a Curva de Phillips no es vertical, al menos en el corto plaza. Ademas el
peso de la lucha contra 1a inflacién recac sobre todo en las personas despedidis, y no se reparte entre la

poblacién en su conjunto.

fos keynesianos tienen tres objeciones a la prictica monetarista de la tucha contra la inflacién:

Asf, >
Primera, ¢l gobiemo debe utilizar todos los instrumentos de su arsenal y no sélo la politica monetaria.
Segunda, el utilizar la regla de cxpnndnr la oferta monetaria a una tasa ﬁ|a equlvale a renunciar a ia
posibilidad de utilizar la politica ia para a las ci

La tercera jecion es la mas i . A finales de 1os aflos sc'cnms v principios de los ochentas, s¢
adoptd la regla ista, cn fijar un obj o. Como

dc ello, los tipos dc interés fueron cxtraordinariamentc variables y, a veces. l:\!raordmanamcmc clcvndos
: Ia velocid.

La dificultad de esta clase de politica se bhalla, en parte, en ta que ha

de circulacion del dinero en la ultima década. Cuando dicha velocidad es inestable, es incierto el efecto
que producira en la inflacién una !au constante de variacién de la oferta monetaria. Por lo tanto, la
politica en fijar un abj io puede contribuir, de hecha, a aumentar I inflacion, en
lugar de reducirla. Actusalmente, casi todos los paises que han ndoprado esta sencilla politica la han

abandonado. (Véase Stiglitz, Joseph. “Feonomia™ Ariel, Espana, 1994,

Guadalupe. “La Politica AMonctaria en AMéxica y la Tasa de

'® Autores que comparien esta idea: Mantey,
Encro-Marco 1995 Pag. 123 - 146,

Interés Real” En Revista Investigacion Econémica Nam. 211

154



Podemos decir, pues, que si bien el origen de todos los males esta en el
excesivo amor al dinero, también la falta de dinero, sobre todo en Ia
cantidad necesaria para ¢stimular la economia, puede ser fuente de muchos
males, sino es que de tudos. De ahi la sugerencia de J.M. Keynes de poner
billetes dentro de una botellas y enterrarlas, para luego pagar por sacarlas.
Cualquier medida es buena, antes de dejar sin empleo y sin ingreso a los

actores de Ia economia, nosotros.

Finalmente, el banco central puede influir, como hemos visto, en forma
importante sobre la oferta monetaria, pero no puede gjercer un control
completo sobre ella, debido a que e! banco central enfrenta poderosas
fuerzas politicas que lo presionan en forma continua para extender créditos
baratos o ayudar a financiar un gran déficit presupuestario.

La experiencia ha demostrado que puede ser muy dificil para el banco
central resistir estas presiones, a menos que tenga alguna independencia
institucional respecto a las ramas c¢jecutiva y legislativa del gobiemo,”
pero lamentablemente, en nuestro pais, aunque se cuente con la autonomia
de jure sera extremadamente dificil que ésta se realice en la vida real.

Sosticne quc la tasa de mx:res real en México cs un fendmeno monerario, y que ¢l banco central puede, a
de dinero, influir sobre variables reales como el ingreso. el

través de sus inter en el
emplico, la balanza de pagos, etc.
Owos gue critican ¢l plan de emergencia puesto en marcha de la crisis ia de 1994 por
creer que vestringir al maxi la oferta ia no lo: de pleo y
4 erisis y per de la

ugregada son: Lopez, Julio. “E/ derrumbe de una ficcidn. E
economia mexicana” En Revista lnvcsngm:nén Econormm Num.ZlZ Abnl Jumo 1995 mg 9-22. VY

Pervotini, Ignacio. “Estabilidad A < bilic g™ Op. Cit, Pag. 87 - 111,
"'Op. Cit. p273
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ANEXO ESTADISTICO



CUADRO 1
TASA DE INFLACION MENSUAL 1990-1995

(Porcentaje)
Periodo]| Inflacion] Periodo | Inflacién] Periodo [ Inflacidn
1990]1 22.5 1992|1 17.9 19941 7.5
1990j|2 23.6 1992|2 17.3 19942 7.2
1990(3 24.4 1992(3 16.8 1994|3 7.1
1990|4 24.4 19924 16.6 1994|4 7.0
1990|565 24.9 1992{5 16.3 1994|5 6.9
1990j6 26.1 1992[6- 15.8 1994|6 6.9
199017 27.1 199217 15.6 19894|7 6.8
1990|8 28.1 1992|8 15.5 1994(8 6.7
1980|9 28.7 1992|9 15.3 1994(9 6.7
1990j10 28.6 1992|10 14.8 1994|110 6.8
1890]11 30.2 199211 13.0 1994]11 6.9
199012 29.9 1992]12 11.9 1994|112 7.1
1991|1 27.1 1993]1 11.3 19951 ' 10.2
19912 26.5 1993|2 10.9 1995|2 14.3
19913 26.0 19933 10.4 1985|3 20.5
1991|4 25.5 1993|4 10.1 19854 29.5
1991|585 24.5 1993|5 10.0 1995|5 34.1
1991|6 23.1 1993|6 9.9 1995]6 37.8
1991}7 220 1993)7 9.7
1991]8 20.8 1993|8 9.6
1991|9 20.2 1993|9 9.5
1991{10 19.9 1993}10 9.1
1991]11 19.7 1993}11 8.7
198112 18.8 1993|112 8.0

Fuente: INEGI. Banco de Datos. Internet. |
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CUADRO 2

PRODUCTO INTERNO BRUTO 1990-1995
CRECIMIENTO TRIMESTRAL

Periodo | PIB*19806=100] _ Var. %

1990[01 5078.7

199002 5355.4 5.5
1990/03 5131.2 4.2
1990j04 5541.5 8.0
199101 5243.7 -5.4
199102 5645.2 7.7
199103 5256.4 -6.9
1991[04 5728.9 9.0
1992101 5449.8 -4.9
1992]02 5719.0 4.9
199203 5461.2 4.5
1992)04 5849.3 7.1
1993401 5580.4 4.6
1993}02 5732.7 2.7
1993(03 5415.0 5.5
1993404 . 5906.1 9.1
1994]01 5618.2 -4.9
1994402 6008.2 6.9
199403 5660.7 5.8
1994{04 6142.8 8.5
199501 5585.2 -9.1

* Millones de pesos
Fuente: INEGI. Banco de Datos. Internet.
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CUADRO 3
“PIB OBSERVADO Y POTENGIAL 1990-1995

Periodo | Observado | Potencial
1980|01 5078.7 5261.8
1990|02 5355.4 . 5293.3
1990|03 5131.2 5324.8
198004 §541.5 6356.3
1991101 5243.7 5387.7
199102 5645.2 5419.2
1991|03 5256.4 5450.7
1991|04 5728.9 5482.2
1992|101 5449.8 5513.7
1992|002 5719.0 5545.2
1992|03 5461.2 5576.6
1882|04 5849.3 5608.1
1993|001 5580.4 5639.6
198302 5732.7 5671.1
199303 5415.0 5702.6
1993[04 5906.1 5734.1
1994{01 5618.2 5765.6
1984{02 6008.2 5797.0
199403 5660.7 5828.5
1994{04 6142.8 5860.0
1995]01 5585.2 5881.5

~ Millones de pesos
Fuente: INEGI. Banco de Datos. Internet.
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CUADRO 4
TASA DE DESEMPLEO ABIERTO TRIMESTRAL J

Periodo | Desempleo | Periodo | Desempleo
1990|001 2.5 1992|03 2.9
1990)02 2.8 199204 2.7
1990|03 3.1 1993}01 3.5
199004 2.6 199302 3.2
1991[01 2.7 1993/03 3.7
199102 2.3 199304 3.3
1991[03 2.9 1994101 3.7
1991j04 2.6 1994{02 3.6
1992j01 2.9 1984(03 3.9
1992{02 2.8 1984|04 3.6

Fuente: INEGI. Banco de Datos. Internet.
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CUADRO 3

BALANZA DE PAGOS

{Saldos Trimestrales en millones de USD)

VARIACIONDE{  AJUSTES
CUENTA | CUENTA |ERRORES Y] LARESERVA | ORO-PLATA
Periodo  |CORRIENTE|DE CAPITAL{OMISIONES| ~ BRUTA [V VALORACION
1990{01 -2,190.80 8772 118 211070 851
198002 -1,656.80  4,155.50 -464.5 2,153.50 121.3
1890j03 -1,77830 125060  1564.00 1,119.60 -74.3
1090104 4182310 187430 213280 2.251.90 -70.9
1991j01 220480 782150 -3,583.60 1,727.40 305.6
1891{02 391420 640050 159 2,398.80 76
1991|103 425440 321570 341850 2,42360 437
199104 451910 750220 -1729.30 1211.70 78
169201 520740 578820 1685 750.7 -14
1992{02 -597660  7,187.20 7553 4542 12
199203 685500 643530 641.1 2215 0.1
1992{04 653430 728470 -1,003.10 -265 122
1893101 - 566110 932550  -1,380.60 2,288.00 42
1893(02 574210 711870 2617 1,675.50 -311
1993{03 -6569.10  6,979.30 -326.3 666 172
199304 542690 915870  -1,703.20 2053.10 -24.5
1994(01 560500 980860 -2,32040 785 27
193402 -1.120.40 99 -2427.90 -9,448.40 09
1994(03 765140 489140 263280 1234 -37
1994104 31770 -3.26040 4659 -10,107.60 53
1995}01 120870 2,517.60 -§31.7 680.6 -3.3

Fuente; INEG!. Banco de Datos. Intemet.
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CUADRO 6
AGREGADOS MONETARIOS

(Saldos al final del periodo en miles de nuevos pesos)

1950 - 1995

Periodo_ | Mi_ ] M2 | M3 | M4

1590 50,334 182,779 258,030 296,419
1991 109,805 268,928 318,223 387,982
1992 126,471 323,547 375,603 465,024
1993 148,911 366,759 459,779 587,735
1994 154,519 444,704 580,520 729,091
1995 166,777 618,375 693,473 880,501

Fuente: INEGI. Banco de Datos. Internet.




CUADRO 7

AGREGADOS MONETARIOS

TASAS DE CRECIMIENTO

1990 - 1885
Periodo] M1 ] M2 | M3 | M4
1980 60.3 46.2 41.2 46.4
1991 118.3 47.2 23.3 30.9
1992 15.1 20.4 18.0 19.9
1993 17.7 134 22.6 286.5
1994 3.8 21.3 26.3 24.1
1995 7.9 39.1 19.5 20.8

Fuente: INEGI. Banco de Datos. Iinternet.
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CUADRO 8

RENDIWIENTO DE CETES, PAPEL COMERCIAL, ACEPTACIONES BANCARIAS

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION, BONOS DE DESARROLLO
BONOS DE LA TESCRERIA Y BONOS AJUSTABLES.

1980 - 1995

PAPEL

Periodo} CETES 1 \ COMERGHAL2

|

Acemcnoul PAGARE DE \ BONOSDE | BONOSODE

2 Tasa bruta

1 2 28 dias, Tasa exenta de impueste

BANCARIA2 |LA TESORERIA] DESARROLLO | LA TESORERIA|AJUSTABONGS] CPP
1990 2504 2035 219 13.72 2693 12 769 29.23
1991 1685 232 18.32 4 0 923 - 447 19.95
1892 16.88 2722 25.86 0 2301 348 0 2276
1893 12148 1785 1415 0 12.% 504 54 1468
1994 1851 29.78 28.44 0 0 8.51 0 16.96
1995 4862 55.87 5223 ] 0 0 0 45,54

Fuente; INEGI Banco de Datos. Intemet.

1




CUADRO 9

BASE MONETARIA
(Cifras en millones de pesos)

Base Reserva Crédito
Periodo {  Monetaria  {Internacional! Interno Neto
1989 22,960 18,116 4,844
1990 31,134 30,260 874
1991 38,581 53,886 -15,304
1992 43972 57,803 -13,831
1993 47193 76,211 -29,018
1994 56,935 32,739 24,196
1995 66,809 120,301 -53,492

Fuente: INEGI. Banco de Datos: Internet
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CUADRO 10

TiPO DE CAMBIO

(Pesos por dblar)

Periodo\COMPRA [VENTA

BANCARIO | INTERBANCARIO
COMPRA |VENTA

1990 20193 29543 29421
1991 30512 30932 30678
1992 30512 34718 3
1993 30512 33238 34028
1904 30512 35499 40108
1095 36750 53000 4.7920

2.9429
3.0688
KARCH
31081
4.0698
49120

Fuente: INEGI, Banco de Datos. Internet,
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CUADRD 11
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