wmmetrne WP T s s,

i g

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

e
e

o
-

FACULTAD DE ECONOMIA

Ay
-
1

oS

(62

EL ESQUEMA DE OBJETIVOS DE INFLACION COMO
INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA EN MEXICO, SU
EFECTO SOBRE LA CREDIBILIDAD EN EL BANCO CENTRAL Y
LAS EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS

T E S I S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:
LICENCIADO EN ECONOMIA

P R E S E N T A
EDGAR DIEGO SOSA CHAVEZ

ASESOR: DR. CLEMENTE RUIZ DURAN

MEXICO, D. F. MARZO DE 2006



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



A mi PAPA, por tu carifio, gran ejemplo y disciplina.

A mi MAMA, por tu afecto, comprension y estimulo.

A mi MADRE, por mi vida y tu correcta decision.

A MIRZA, por tu amor, compaiiia, aliento e inspiracion.

Y al que cada dia pone a prueba mi voluntad y fortaleza.



AGRADECIMIENTOS

La elaboracion de esta tesis surge como la materializacion de una cada vez mayor curiosidad y hambre de
conocimiento acerca de la teoria y politica monetarias que comenzo hace tres afios atras.
Por lo que debo reconocer las vicisitudes que para lograr esta investigacion tuve que pasar para la ubicacion,
delimitacion y finalmente para la conclusion de este trabajo.

Al Dr. Clemente Ruiz, por su confianza, y continuo apoyo y motivacion académica, no solo para la
elaboracion de esta tesis sino desde toda mi carrera universitaria.

A la profesora Hortensia Martinez por su gran apoyo tanto en la elaboracion de esta tesis como en mi
inicial carrera docente.

A la Maestra Irma Escarcega por sus valiosas observaciones y comentarios realizados.

Por ultimo, las opiniones, ideas y propuestas que se presentan dentro de esta tesis y la
responsabilidad sobre ellas corresponden al autor.



INDICE

INTRODUCCION.

Capitulo I. ANTECEDENTES Y DELIMITACION TEORICOS.
I. 1. Diferentes mecanismos e instrumentos usados para lograr el control de la
inflacion.
I. 1. 1. Agregados Monetarios
I. 1. 2.Tipo de cambio

12
13
14

I. 2. Ejemplo del uso de Objetivos Intermedios, los Programas de Estabilizacion en

los paises en Desarrollo.
I. 2. 1. El populismo
I. 2. 2. La estabilizacion ortodoxa basada en el dinero
I. 2. 3. Programas de estabilizacién basados en la tasa de cambio
I. 2. 4. Los programas heterodoxos
I. 2. 5. Lecciones de la estabilizacion
I. 3. Agotamiento del esquema de objetivos intermedios.
I. 4. Objetivos directos, las Metas u Objetivos de Inflacion
I. 4. 1. Definicién de las Metas u Obijetivos de Inflacion
I. 4. 2. Ventajas de los Objetivos de Inflacion
I. 4. 3. Desventajas de los Objetivos de Inflacion

I. 4. 4. Prerrequisitos para los Objetivos de Inflacién

Capitulo 11. EXPERIENCIA DE PAISES CON OBJETIVOS DE INFLACION
I1. 1. Nueva Zelanda
I1. 1. 1 Situacion Previa
I1. 1. 2 Establecimiento de las metas inflacionarias
I1. 1. 3 Evolucién posterior

15
16
16
17
18
18

19
20
21
22
23
24

26
28
28
29
33



Il. 2. Canada
I1. 2. 1 Situacion Previa
I1. 2. 2 Establecimiento de las metas inflacionarias
I1. 2. 3 Evolucidn posterior
I1. 3. Inglaterra
I1. 3. 1 Situacion Previa
I1. 3. 2 Establecimiento de las metas inflacionarias
I1. 3. 3 Evolucidn posterior
I1. 4. Chile
I1. 4. 1 Situacion Previa
I1. 4. 2 Establecimiento de las metas inflacionarias

I1. 4. 3 Evolucidn posterior

Capitulo 111. HISTORIA INFLACIONARIA MEXICANA
I11. 1. Periodo 1, Etapa 1. 1972-1976
I11. 2. Periodo 1, Etapa 2. 1976-1981

I11. 3. Periodo 2, Etapa 1. 1982-1985

I11. 4. Periodo 2, Etapa 2. 1986-1988

I11. 5. Periodo 3, Etapa 1. 1988-1990

I11. 6. Periodo 3, Etapa 2. 1990-1994

I11. 7. Periodo 4, Etapa 1. 1995-1997

I11. 8. Periodo 4, Etapa 2. 1998-2000

Capitulo 1V. EL ESQUEMA DE OBJETIVOS DE INFLACION COMO
INSTRUMENTO DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

IV. 1 Situacién previa.

34
35
35
38
40
40
41
43
45
45
46
46

49
50
54
60
66
71
79
85
90

93

IV. 2. Transicion hacia el Esquema de Objetivos de Inflacion. Reconstruyendo la

credibilidad

IV. 2. 1. Mandato para la estabilidad de precios y la autonomia de la banca

central.

95

IV. 2. 2. Mejor politica de comunicacion hacia una mayor transparencia 97



IV. 2. 2. 1. Introduccién del concepto de Inflacién subyacente 99
IV. 3. Implementacion formal del Esquema de Objetivos de Inflacion y sus
resultados 103
IV. 3. 1. Evolucidn posterior. Respuesta a choques inflacionarios 106
IV. 4. Efecto del Esquema de Objetivos de Inflacion sobre la Credibilidad en el
Banco Central y las Expectativas Inflacionarias. 113

IV. 5. Panorama futuro del Esquema de Objetivos de Inflacion en nuestro pais. 118
CONCLUSIONES 127

BIBLIOGRAFIA 132



INTRODUCCION.

Esta investigacion aborda la lucha que se ha dado en contra de la inflacion, centrandose en
las expectativas como factor de difusion de la misma, las cuales no inician 0 aceleran este
fenémeno econémico pero si le dan persistencia®.

Por esta razon, esta investigacion se basa en una vision alternativa de la desinflacidn que se
sustenta en la conclusion de Robert Lucas y Thomas Sargent conocida como la Critica de
Lucas®, la cual sostiene que el ingrediente esencial de una desinflacién fructifera es la
credibilidad de la politica monetaria, dado que esta es lo Unico que llevaria a los agentes a
cambiar el modo en que forman sus expectativas®.

Es claro que la batalla desinflacionaria ha sido necesaria dada la nocividad de la inflacion
que es bien conocida: desorienta a consumidores y productores, desalienta la inversion y
frena el crecimiento, provoca transferencias de ingresos, acentla el déficit fiscal, disminuye
el horizonte de planteamiento y prediccion por una mayor incertidumbre, provoca desvios
de esfuerzos de la actividad productiva hacia las especulativas. En fin, la inflacion es una
patologia que afecta a toda la economia.

En consecuencia, para que el sistema econdémico pueda funcionar, se ha hecho necesario
que el control y la baja inflacion se transformen en objetivos prioritarios de los gobiernos
contemporaneos. Por ello, en afios recientes un gran nimero de paises le han asignado a
sus bancos centrales el objetivo prioritario de procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de sus monedas nacionales, aunado a medidas que les permitan alcanzar dicho objetivo
como lo ha sido el otorgarle autonomia a sus bancos centrales.

Donde la autonomia del banco central se convierte en el instrumento que representa el
compromiso formal y creible, por parte del gobierno, para la consecucion de la estabilidad
de precios (Dornbusch y Fischer (1993)).

! Por lo que este estudio no trata la discusion de si la inflacién es causada por modificaciones en la cantidad
nominal de dinero, o por shocks de oferta, 0 por inconsistencias en la demanda agregada, ya que dichos
enfoques son insuficientes para explicar la continuacién del fenémeno inflacionario

? La Critica de Lucas fue expuesta por primera vez en: Lucas, Robert. “Econometric policy evaluation: a
critique”, The Phillips curve and labor markets, Carnegie Rochester Conference, vol.1, 1976, p. 19-46.

% Donde dicho cambio provocaria un aumento del desempleo menor de lo que predice el enfoque tradicional
de la desinflacion.



Es decir, se ha entendido que para tener politicas antiinflacionarios exitosas las autoridades
monetarias deben lograr afectar las expectativas de los agentes economicos, por lo que
gozar de credibilidad resulta esencial.

La experiencia internacional ha mostrado que una manera en que el banco central puede
reforzar dicha credibilidad es especificando claramente sus metas y la forma en que se
propone alcanzarlas, es decir adoptando un Esquema de Objetivos de Inflacion como
enfoque, ya que este esquema hace ineludible un marco de total transparencia en el manejo
de la politica monetaria.

Concretamente en el caso de nuestro pais, la consecucion de la lucha desinflacionaria — la
cual es antigua ya que ha venido de una historia de espirales inflacionarias de los ochenta,
proseguida por aumentos de precios debidos a variaciones cambiarias en los noventa —
emprendida por el gobierno y las autoridades monetarias ha llevado a que estos
implementen acciones monetarias cada vez mas estrictas y responsables con el objetivo
final de alcanzar la estabilidad de precios que permita establecer las bases de una
macroeconomia estable y una menor incertidumbre para alcanzar un mejor crecimiento
economico.

Esta busqueda de la estabilidad de precios, sustentada en politicas monetarias creibles, llevd
al Banco de México a implementar formalmente este Esquema de Objetivos de Inflacién a
partir 2001°,

Bajo dicho esquema el Banco de México buscaba aumentar la credibilidad en sus politicas
monetarias implementadas a raiz de la crisis de 1994, asi como continuar con el
abatimiento de la inflacion, aunque ahora bajo el objetivo de mediano plazo de converger a
las tasas de inflacion de nuestros socios comerciales (alrededor de 3%), y asi ser congruente
con el objetivo de largo plazo de la politica monetaria, alcanzar la estabilidad de precios.
En este sentido, es que el objetivo de esta investigacion es determinar si la adopcion en
Mexico del Esquema de Objetivos de Inflacion ha permitido tanto aumentar como
consolidar la credibilidad en las politicas monetarias emprendidas por el Banco de México,

y asi subsecuentemente abatir las expectativas inflacionarias nacionales.

* Cabe sefialar que las acciones convergentes a dicho esquema se remontan a la primera mitad de la década
de los noventa.



Esto sobre el entendido de que la manera en que el propio Banco Central puede (lograr
dicho cometido)-aumentar su credibilidad- es a través de una mayor trasparencia, asi como
por medio de propias politicas antinflacionarias exitosas.

Para demostrar que el Esquema de Objetivos de Inflacibn como enfoque de politica
monetaria permite tanto la consolidacion de la credibilidad en el banco central como la
continuacion de la lucha desinflacionaria ademas de flexibilidad en el manejo de la propia
politica monetaria es que este trabajo se desarrolla de la siguiente forma:

En el capitulo uno, dedicado a un recuento tedrico, se revisan los costos que generan los
procesos inflacionarios en el proceso econémico demostrando porque se encuentra como
necesaria la lucha contra la inflacion, donde el abatimiento de las expectativas
inflacionarias juega un papel claramente importante, encontrando y de ahi proponiendo que
la propia desinflacion debe basarse en un enfoque que se fundamente en la credibilidad para
asi cambiar la formacion de las expectativas. Mostrando también que el debate tedrico ha
propuesto que la forma en como los Bancos Centrales pueden alcanzar mayor credibilidad
es mediante su autonomia como a través de una mayor trasparencia en sus politicas
monetarias razén que con el tiempo haria que surgiera el Esquema de Objetivos de
Inflacion como enfoque de dicha politica. Finalmente en este capitulo se describen las
ventajas y desventajas de este enfoque, como los prerrequisitos para instrumentar este
enfoque en cualquier pais.

En el capitulo dos, se describe brevemente la experiencia de algunas naciones que han
implementado los Objetivos de Inflacion en sus propias economias, como: Nueva Zelanda,
pionero en utilizar dicho enfoque; Canada, importante socio comercial de nuestro pais;
Inglaterra, tercer pais pionero en adoptar las Metas de Inflaciéon; y Chile, nacion
latinoamericana con una economia similar a la nuestra.

En el capitulo tres, se muestra que la implementacion del EOI en nuestro pais corresponde a
la continuacion de la historia de un largo proceso de lucha anti y desinflacionaria
proveniente de mas de treinta afios atras. Cabe resaltar que en este capitulo en el propio
recuento historico-econémico de la inflacion en México, se propone una periodizacion
diferente a la usualmente encontrada en los libros, la cual ha sido fundamentada tanto en
los diferentes ritmos inflacionarios como en las propias caracteristicas que originaron la

aceleracion de la inflacion en cada periodo.



En el capitulo cuatro, se presentan una breve descripcion de la situacién previa a la
ejecucion en México del Esquema de Objetivos de Inflacion, para después mostrar los
elementos de transicion que sefialan la convergencia de la politica monetaria nacional hacia
dicho esquema, Yy asi analizar posteriormente los resultados de su implementacion como sus
efectos tanto en la credibilidad en el Banco Central como en las expectativas inflacionarias.
Para al término de este capitulo derivar una proposicion acerca de cual puede ser el
panorama futuro del Esquema de Objetivos de Inflacion en nuestro pais.

Para finalmente establecer algunas conclusiones acerca del Esquema de Objetivos de
Inflacién en México y sus efectos tanto en la lucha contra la inflacion, en las expectativas
inflacionarias y en la credibilidad, como también hacer una propuesta de cual deberia ser

el camino a seguir en el futuro con base en dicho enfoque.



I. ANTESCEDENTES Y DELIMITACION TEORICOS

Los perjuicios que genera la inflacion son aun mas claros cuando se observa detenidamente
los costos que esta implica para el proceso econdémico en general, siendo los mas
importantes, segun Vifials [1999], los que se derivan de su interaccion con un marco legal y
contractual que no esta plenamente adaptado para hacer frente a la propia inflaciéon y los
que vienen ligados a la incertidumbre asociada a cualquier proceso inflacionista.

Para el marco legal el costo méas destacable es el que se produce como consecuencia de los
desincentivos e ineficiencias que introduce la inflacion a través del sistema fiscal, que se
materializa en la elevacion de las tasas efectivas de imposicion dada la falta de adaptacion
de los sistemas fiscales de la mayoria de los paises para neutralizar por completo el impacto
de la inflacion.

De otra parte, los procesos de inflacién traen consigo un grado notable de incertidumbre y
volatilidad, generando costos econémicos adicionales, por tanto, la mayor incertidumbre
incorpora una prima de riesgo inflacionista sobre los tipos de interés que afecta
desfavorablemente las decisiones de inversion; produce distorsiones en el sistema de
precios de la economia, al hacer que muchos agentes confundan las variaciones del nivel
general de precios con cambios en los precios relativos de los bienes, e induce a los agentes
a dedicar un numero considerable de recursos a protegerse de la inflacion, en detrimento de
las actividades de naturaleza productiva.

Por ultimo, la inflacion incide desfavorablemente, no solo sobre la eficiencia sino también
sobre la distribucion de la renta y de la riqueza, al hacer que sus costos recaigan de manera
especial sobre los sectores menos favorecidos, que son los que disponen de menores medios
para protegerse de la inflacion.

En suma, la inflacion agudiza los conflictos sociales y aunado a las conductas especulativas
que esta crea se dificultan las posibilidades de encarar con éxito una politica de
crecimiento.

En consecuencia, para que el sistema econdémico pueda funcionar, se ha hecho necesario
que el control y la baja inflacion se transformen en objetivos prioritarios de los gobiernos
contemporaneos. De alli la necesidad de un diagnostico que explique las causas, pero aun

mas importante, las caracteristicas propias del proceso que lo llevan a amplificarse.



Donde es sumamente importante resaltar que la inflacion puede responder a factores de
caracter subjetivo, tales como las expectativas de los agentes econdémicos (Schwartz
(1997)). Por ejemplo, si los trabajadores aceptan menores incrementos salariales por virtud
de expectativas de menor inflacion, los precios pueden desacelerar su ritmo de crecimiento.
Bajo este supuesto, se encuentra la razon por la que este estudio no trata la discusion de si
la inflacion es causada por modificaciones en la cantidad nominal de dinero, o por shocks
de oferta, o por inconsistencias en la demanda agregada, ya que dichos enfoques son
insuficientes para explicar la continuacion del fendmeno inflacionario, para centrarse en
los factores de difusion de la inflacidn: las expectativas, las cuales no inician la inflacion o
su aceleracion, pero le dan persistencia, y aun mas que se ha comprobado que después de
un tiempo han desaparecido las causas iniciales de los brotes inflacionarios y dicho
fendmeno continua y se acelera.

Asi también se ha dejado de lado el enfoque tradicional de la desinflacion el cual implica
que la disminucion de la inflacion solo puede conseguirse por medio de una aumento
sustancial (breve o no) del desempleo®, por lo que esta investigacion se basa en la otra
vision de la desinflacién la cual se fundamenta en que si el cambio de la politica monetaria
es creible, esté puede cambiar la formacion de las expectativas y provocar un aumento del
desempleo menor de lo que predice el enfoque tradicional®.

En su forma extrema, esta vision implica que si la politica es totalmente creible, puede
conseguir la desinflacion sin ningin costo en el desempleo. Existe una version menos
extrema que reconoce que aunque puede cambiar la formacién de las expectativas, la
presencia de rigideces nominales probablemente implique un cierto aumento del
desempleo, aunque menor de lo que entrafia la respuesta tradicional.

Por lo tanto, el entendimiento del primordial control de la inflaciéon, y el caracter de
credibilidad que la politica monetaria debe de tener ha llevado a asignarle a esta como
objetivo prioritario la procuracion de la estabilidad del nivel de precios, ya que esto no sélo
genera un entorno econdémico mas estable, sino que representa la mayor contribucién que la

autoridad monetaria puede hacer al desarrollo econémico de un pais.

> Relacion basica de la Curva de Phillips

® Dicha vision alternativa de la desinflacion se basa en la Critica de Lucas la cual sostenia que el ingrediente
esencial de una desinflacion fructifera era la credibilidad de la politica monetaria, es decir, la creencia de los
encargados de fijar los salarios acerca de que el banco central estaba realmente decidido a reducir la inflacion.



Es por ello que en afos recientes un gran numero de paises le han asignado a sus bancos
centrales el objetivo prioritario de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de sus
monedas, aunado a medidas que les permitan alcanzar dicho objetivo como lo ha sido el
otorgarle autonomia a sus bancos centrales.

La conveniencia de contar con bancos centrales autbnomos que tengan como su objetivo
fundamental la procuracién de la estabilidad de precios, segun Schwartz [1997], se sustenta
en dos hechos estilizados: a) la curva de Phillips de largo plazo es vertical, lo cual implica
que en ese plazo la inflacién no tiene un efecto permanente sobre la produccion real ( En
paises con historiales inflacionarios desfavorables, aun en el corto plazo la inflacion no
tiene impacto positivo alguno sobre la produccion y el empleo), y b) los gobiernos tienen
incentivos para generar sorpresas inflacionarias, aun sabiendo que en el largo plazo el
efecto sobre la produccién y el empleo sera nulo.

La posibilidad de que el gobierno pueda generar una sorpresa inflacionaria, hace que los
agentes econdmicos anticipen una mayor inflacion, lo cual por si mismo propicia un mayor
crecimiento del nivel de precios. Es decir, el que el gobierno no cuente con una formula que
le permita comprometerse en forma creible con una politica que conduzca efectivamente a
una baja de la inflacion, alienta las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos,
generéndose asi un problema de inconsistencia intertemporal (Barro y Gordon (1983)).
Rogoff [1985] propone resolver el problema de la incongruencia en el tiempo de las
politicas gubernamentales formalizando el compromiso de la autoridad para instrumentar
politicas orientadas al abatimiento de la inflacion. Por ejemplo, una manera de lograr dicha
formalizacion seria mediante la eleccién de un gobernador del banco central sumamente
conservador, cuyo unico objetivo fuere la procuracion de la estabilidad de precios. La
instauracion de una figura de esta naturaleza se asemeja al concepto de otorgarle autonomia
al banco central, de tal forma que esta entidad pueda representar el compromiso formal del
gobierno de no generar sorpresas inflacionarias en el futuro.

En este sentido, la autonomia del banco central se convierte en el instrumento que
representa el compromiso formal y creible por parte del gobierno para la consecucion de la
estabilidad de precios. (Dornbusch y Fischer (1993)).

Si bien la autonomia del Banco Central representa un avance algunos autores han

argumentado que la credibilidad en la politica monetaria sélo podra darse cuando ésta
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demuestre mediante hechos que puede ser efectiva en su cometido de abatir la inflacion.
(Taylor (1982)). No obstante, lo que es claro es que para tener politicas antiinflacionarias
exitosas, las autoridades monetarias deben lograr afectar las expectativas de los agentes
econdmicos, por lo que gozar de credibilidad resulta esencial.
Una manera en que el banco central puede reforzar dicha credibilidad es especificando
claramente sus metas y la forma en que se propone alcanzarlas ( Schwartz (1997)), por lo
gue un marco de total transparencia en el manejo de la politica monetaria se hace
ineludible.
Para que la transparencia de la politica monetaria se pueda lograr, entre otras vias, se debe
establecer un mecanismo formal para su instrumentacion, que le permita a los agentes
econdémicos evaluar el desempefio de la autoridad en cuanto a sus esfuerzos para conseguir
la estabilidad de precios. Como parte esencial del mecanismo referido, algunos bancos
centrales han definido objetivos 0 metas que se comprometen a cumplir.
Existen dos opciones fundamentales sobre el tipo de metas sujetas a ser utilizadas: metas
directas sobre el nivel de precios, u objetivos intermedios definidos ya sea sobre algun
agregado monetario, el tipo de cambio o tasas de interés, que guarden una relacion estrecha
con el crecimiento de los precios y puedan ser tomadas como anclas nominales.
Entendiéndose un ancla nominal como aquel instrumento de politica que permite orientar y
guiar las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos. La adecuada orientacion de
las expectativas inflacionarias disminuye en parte los efectos perversos de la incertidumbre
inflacionaria. Mas adn, un ancla nominal efectiva propicia la congruencia entre las
expectativas inflacionarias del publico con la inflacion observada.
Para que una variable o politica desempefie satisfactoriamente el papel de ancla nominal y,
por consiguiente, logre afectar las expectativas de los agentes econdmicos, requiere cumplir
con las siguientes propiedades:

a) Que el banco central pueda ejercer cierto control o influencia sobre ella;

b) que la variable o politica en cuestion guarde una relacion estrecha y predecible con

la meta final y,
c) Que el publico en general pueda observar el desempefio del banco central en su
cometido de controlar la variable referida.

11



I. 1. Diferentes mecanismos e instrumentos usados para lograr el control de la

inflacion.
El marco conceptual para el disefio de la politica monetaria distingue entre metas finales y
objetivos intermedios. Las metas finales de la politica monetaria corresponden a los
objetivos de largo plazo de la autoridad monetaria. La eleccion mas comin de este tipo de
metas es la estabilidad de precios. Sin embargo, cabe sefialar que la politica monetaria actla
con rezagos sobre el nivel de precios, y en ocasiones, la influencia de las acciones del
banco central sobre los precios no son del todo predecibles. Ante esta circunstancia, las
autoridades monetarias deben basar sus decisiones en la evolucion de diferentes variables
que guarden una relacion estrecha con el nivel de precios en el largo plazo. Precisamente en
términos de dichas variables se puede establecer lo que se denominan objetivos
intermedios.
Los objetivos intermedios, a la vez de estar correlacionados con la meta final, se establecen
sobre variables que resultan mas féciles de ser afectadas por la autoridad monetaria, por lo
que los objetivos intermedios pueden considerarse como metas de corto plazo. Las
probabilidades de consecucion de estas metas permite orientar las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos, por lo que los objetivos intermedios pueden
convertirse en el ancla nominal de la economia.
A lo largo del tiempo las autoridades de los distintos paises han utilizado diferentes tipos de
objetivos intermedios, los cuales han resultado ser (aunque no en todos los casos) anclas
nominales efectivas. Entre los objetivos intermedios mas socorridos destacan el tipo de
cambio y las tasas de interés (mediante su fijacion o predeterminacion) y el establecimiento
de limites al crecimiento de algiin agregado monetario.
La eleccion del objetivo intermedio ofrece distintos grados de control y visibilidad de las
acciones del banco central. Si se determina una meta intermedia sobre el tipo de cambio,
por ejemplo, se obtiene un alto grado de control y visibilidad, siempre y cuando la
autoridad cuente con un monto holgado de reservas internacionales. De no ser este el caso,
el tipo de cambio, como variable ancla, serd sumamente vulnerable. Por otra parte, las
metas monetarias se han considerado mas adecuadas cuando las perturbaciones que afectan
a la economia provienen primordialmente de la demanda agregada. En estos casos, la

evolucion de los agregados monetarios se encuentra mas relacionada con aquélla de los
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precios, por lo que, supuestamente, al controlar las desviaciones de los agregados de su
meta, se logran controlar las desviaciones de los precios con respecto a su objetivo final.

Cada una de las distintas anclas nominales que han sido utilizadas cumple en mayor o en
menor grado con las propiedades sefialadas. A continuacion se presentan las principales
caracteristicas de las anclas nominales que se utilizan con mayor frecuencia (objetivos

sobre el crecimiento de agregados monetarios, tipo de cambio).

I. 1. 1. Agregados Monetarios

Las reglas rigidas que se emplearon con mayor frecuencia en el pasado en los paises
industrializados, se definieron en términos de tasas de crecimiento de algunos agregados
monetarios, ya fuesen el llamado medio circulante u otros.

La utilizacién de la tasa de crecimiento de algin agregado monetario como objetivo
intermedio de la politica monetaria se debié a que en un principio, la evolucion del
agregado monetario elegido guardaba una estrecha relacién con la inflacién. Esta estrategia
les proporcionaba a los bancos centrales una metodologia simple y transparente para la
instrumentacion de la politica monetaria, limitaba la discrecion de la autoridad para
expandir el crédito, a la vez que influenciaba en forma directa las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos. No obstante, la desregulacion y la innovacion
financiera ocurrida en la segunda mitad de los afios ochenta propicié una relacion menos
estable entre la evolucién de los agregados monetarios y el nivel de precios. Mas aun, la
interpretacion de los agregados monetarios en esos paises se ha vuelto cada vez més
compleja, a la vez que el control de su evolucion por parte de los bancos centrales ha
disminuido de manera importante durante los ultimos afios.

La creciente decepcion con la utilizacion de los agregados monetarios como objetivos
intermedios de la politica monetaria propici6é que algunos paises los abandonaran en forma
definitiva. Sin embargo, cabe sefialar que aquellos paises que han continuado estableciendo
limites al crecimiento de algun agregado monetario (Alemania por ejemplo), han seguido
un enfoque mas practico, en el que la instrumentacion de la politica monetaria en la
actualidad descansa en el analisis de diversas variables. En este escenario, las desviaciones
de las tasas de crecimiento del agregado monetario de su objetivo son estudiadas con

cautela, mas no son consideradas una indicacion inequivoca de un abandono por parte del
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banco central de su esfuerzo para abatir la inflacién, y tampoco son invariablemente

interpretadas como una sefial de relajamiento de la politica monetaria.

I. 1. 2.Tipo de cambio
La utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal ha sido extensa. La fijacion o
predeterminacion del tipo de cambio ofrece diversas ventajas para ser utilizado como ancla
nominal. Entre estas ventajas destacan que esta variable guarda una estrecha relacion con la
evolucion de los precios y que es una variable de facil seguimiento por parte del publico en
general. Por su parte, el establecimiento de un régimen cambiario de flexibilidad limitada
tal como lo seria una banda cambiaria, también ha funcionado satisfactoriamente como
ancla en un nimero importante de paises (los paises europeos y algunos de los Ilamados
paises emergentes), al establecer un nivel maximo permisible para el tipo de cambio. El
limite superior de una banda cambiaria, en caso de que sea creible, orienta y acota las
expectativas inflacionarias del publico, asi como los niveles de las tasas de interés.
El establecimiento de un consejo monetario o la sustitucion de la moneda doméstica por
una moneda del exterior podrian considerarse como las versiones mas estrictas de la
utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal.
Versiones menos estrictas, pero posiblemente mas vulnerables, serian la fijacion tradicional
de la paridad de la moneda frente a otra, el desliz predeterminado o el establecimiento de
una banda cambiaria. La experiencia del mecanismo de paridades cambiarias europeo y la
de algunos otros paises que han adoptado mecanismos de predeterminacion de la cotizacion
de la moneda nacional, muestra lo vulnerable que puede resultar la fijacion o
predeterminacion del tipo de cambio y la confusion que puede generar su abandono como
ancla nominal.
Algunos autores han cuestionado seriamente la efectividad del tipo de cambio como ancla
nominal. Esta critica proviene del argumento de que si bien durante las primeras etapas de
un proceso de estabilizacion economica la fijacion del tipo de cambio permite desacelerar
rapidamente el crecimiento de los precios, posteriormente dicha fijacion puede derivar en la
apreciacion real de la moneda nacional y en la aparicion de cuantiosos déficit en cuenta
corriente, que a su vez desencadenen un abrupto abandono de la politica de fijacidn

cambiaria y por ende, de la utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal.
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El abandono no anticipado del tipo de cambio como ancla nominal provoca incertidumbre y
confusion entre los agentes econdémicos. Dicha incertidumbre prevalece hasta que la
economia encuentre una nueva ancla, la cual puede quedar representada por un nuevo nivel
del tipo de cambio, por la politica monetaria, o por alguna otra variable o politica.

La prolongacion del periodo de incertidumbre durante el cual la economia logre sustituir
adecuadamente el ancla dependera de la comprension que los agentes econémicos tengan
de la nueva ancla, asi como de la credibilidad existente en la intencion y el compromiso de
la autoridad monetaria de llevar a cabo aquellas politicas que le permitan mantener el ancla

y en su caso, cumplir con los objetivos intermedios o finales establecidos.

I. 2. Ejemplo del uso de Objetivos Intermedios, los Programas de

Estabilizacion en los paises en Desarrollo.
En el mundo en vias de desarrollo se han utilizado diversos enfoques para estabilizar la
inflacién elevada, estos enfoques segin Agénor y Montiel (2000) pueden clasificarse en
general como populistas, ortodoxos ( basados en el dinero y basados en la tasa de cambio),
y heterodoxos. Los programas populistas se han concentrado en la intervencion directa en
el proceso de precios y salarios mediante la implantacion de controles de los mismos, no
necesariamente acompafiados de ajustes en los desequilibrios fiscales subyacentes. En
cambio, los programas ortodoxos se han ocupado exclusivamente de la correccion de “lo
fundamental”. Dichos programas contienen un intento de ajuste fiscal y aparecen en dos
variedades. Los programas basados en el dinero utilizan restricciones de la tasa de
expansion monetaria para proporcionar un ancla nominal a la economia, recurriendo a la
tasa de cambio para mantener el balance externo. En cambio, los programas basados en la
tasa de cambio recurren a la adhesion de la tasa de cambio a alguna divisa para
proporcionar un ancla nominal. Los programas ortodoxos difieren también en lo tocante a
la rapidez de su implantacion. En el enfoque de “golpe” o “terapia de choque”, se implanta
el ajuste fiscal deseado de una sola vez, mientras que los programas “gradualistas” tratan de
ubicar al déficit fiscal en una ruta descendente. ElI enfoque mas reciente para la
estabilizacion es la opcion “heterodoxa”, que combina varias caracteristicas de los otros
enfoques: correccion fiscal, un congelamiento de la tasa de cambio, y politicas de ingresos

bajo la forma de controles explicitos de precios y salario o de un “contrato social”.
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I. 2. 1. El populismo

En términos estrictos, el populismo no evoluciondé como un enfoque para la estabilizacion
de la inflacion elevada. Mas bien, los programas populistas trataban de atacar un conjunto
mas amplio de problemas macroeconémicos, tales como el estancamiento de la produccién,
la distribucion desigual del ingreso y la crisis externa, ademas de la inflacién elevada. Sin
embargo, tales programas, han incorporado un enfoque distintivo para la estabilizacion de
la inflacion, especificamente, han tratado de combinar el crecimiento econdmico rapido con
la baja inflacién, aplicando simultaneamente politicas de demanda agregada estimulantes y
restricciones de los incrementos de precios y salarios mediante controles administrativos.

El diagnostico populista que conduce a esta prescripcion de la politica econdmica se basa
en la idea de que la economia posee una cantidad sustancial de capacidad productiva no
utilizada, debido a la deficiencia de la demanda agregada y al poder monopélico del sector
manufacturero. Se cree que la demanda deficiente proviene de las politicas de demanda
agregada demasiado restrictivas y de la desigual distribucion del ingreso que reduce los
ingresos de los asalariados, quienes se supone que poseen propensiones marginales al
consumo mayores que la de los capitalistas. EI remedio es la adopcion de politicas fiscales
expansivas (orientadas primordialmente hacia las necesidades de los pobres) y la elevacion
de los salarios. Aunqgue los beneficios por unidad pueden reducirse por el incremento de los
costos laborales, no se consideran necesarios los incrementos de los precios porque los
beneficios totales aumentarian con la expansion de la produccion. Para asegurarse de que
los precios no se eleven por el ejercicio del poder monopdlico, los controles administrativos

son la herramienta favorecida para disefiar las politicas.

I. 2. 2. La estabilizacion ortodoxa basada en el dinero
La caracteristica distintiva del enfoque ortodoxo para la estabilizacién es su hincapié en la
administracion de la demanda sin el uso de controles o directrices sobre los precios y
salarios. La condicion indispensable de la estabilizacion ortodoxa es el ajuste fiscal. Es
importante recordar que el crédito del banco central para el sector publico es solo una de las
fuentes de la creacion de dinero basico en los paises en vias de desarrollo, aunque en la
practica es a menudo la mas importante. La balanza de pagos y el crédito otorgado al sector

privado son fuentes alternativas de la creacion de dinero, de modo que un ajuste fiscal que
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limite la peticion de recursos del banco central por parte del sector publico no implica
necesariamente que el acervo monetario dejara de crecer. En otras palabras, el ajuste fiscal
no implica por si mismo el uso de dinero como un ancla nominal, y un programa que trate
de reducir el déficit fiscal puede ir acompafiado o no de metas para el crecimiento
monetario. En consecuencia, en esta parte nos referiremos a los programas que tienen como
columna vertebral al ajuste fiscal como programas ortodoxos, independientemente de que
se acomparfie 0 no de tal ajuste con metas separadas para la tasa de crecimiento del dinero.
Si bien el ajuste fiscal puede ser insuficiente para determinar una meta de crecimiento
monetario, si es necesario para el logro sostenido de tasas de crecimiento monetario
compatibles con la baja inflacién y la solvencia del sector publico. Por lo tanto, los
programas que recurren a una meta de crecimiento del dinero como un ancla nominal
incluyen, por lo general, al ajuste fiscal, esto es lo que llamamos programas ortodoxos
basados en el dinero.

I. 2. 3. Programas de estabilizacion basados en la tasa de cambio
La incapacidad de la estabilizacion ortodoxa para bajar la inflacion rapidamente en los
paises de elevada inflacion crénica condujo a la adopcion de un enfoque alternativo para la
estabilizacion en los paises del cono sur de América Latina, el fundamento intelectual de
este enfoque era la teoria monetaria de la balanza de pagos. Un aspecto importante del
enfoque monetario era la creencia de que la paridad del poder de compra (PPC) se aplicaba
mas 0 menos continuamente. Bajo una PPC continua, el nivel de los precios nacionales se
determinaria por la tasa de cambio, y la estabilizacion de la inflacion requeria entonces el
freno de la tasa de depreciacion de la tasa de cambio. Asignandose a la tasa de cambio la
tarea de asegurar la estabilidad de precios, se lograria el equilibrio externo mediante una
politica restrictiva de la demanda agregada. Se supuso que el crecimiento de la produccién
dependia de las condiciones de la oferta nacional, de modo que se podria promover
mediante reformas estructurales orientadas hacia el mercado. Por lo tanto, el paquete
completo incluia una evolucion predeterminada de la tasa de cambio y un ajuste fiscal y
estructural. En  particular, la liberalizaciéon comercial podia desempefiar un papel
importante, porque la adopcion de aranceles bajos y uniformes no solo promoveria el
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crecimiento econémico sino que también apoyaria al objetivo de la estabilizacion de los

precios a traves de la influencia de la ley de un solo precio.

I. 2. 4. Los programas heterodoxos
Los programas de estabilizacion heterodoxos se han basado en la premisa de que la
inflacion tiene un fuerte componente inercial, de modo que aunque se corrija “lo
fundamental” continuaria la inflacion a tasas elevadas. En tal caso, las politicas restrictivas
de la demanda agregada asociadas a la correccion de los elementos fiscales y monetarios
fundamentales conducirian a una recesion profunda y quiza prolongada. El surgimiento de
tal recesion no implicaria solo ciertos costos econdémicos y politicos (como ocurriria con la
persistencia de la inflacidn) sino que también pondria a tela de juicio el compromiso de las
autoridades de perseverar en el esfuerzo antiinflacionario. La inercia puede derivar de dos
fuentes: la existencia de una indizacion explicita o implicita de las variables nominales (es
decir, el salario nominal, la tasa de cambio nominal y los agregados monetarios nominales)

hacia atras, y una falta inicial de credibilidad.

I. 2. 5. Lecciones de la estabilizacion
La experiencia de la estabilizacion de la inflacion en los paises en vias de desarrollo nos
brinda las lecciones siguientes.
El ajuste fiscal es necesario. En ausencia de un ajuste fiscal permanente, la inflacién no se
establece permanentemente a un nivel bajo.
Por supuesto, un corolario de esta observacion es que el establecimiento de anclas
nominales basadas en los precios, tales como los congelamientos de la tasa de cambio y los
controles de precios y salarios, no basta para estabilizar la inflacion.
Los costos de la estabilizacion ortodoxa dependen de la naturaleza de la inflacién vigente.
Bajo la inflacion elevada crénica, seguirdn existiendo los contratos nominales, aunque con
menor duracién que en una situacion de estabilidad de precios. Si tales contratos poseen un
elemento de conexion hacia atras, o si el programa de estabilizacidn carece de credibilidad,
los contratos nominales impartirdn una inercia al proceso de precios y salarios. Dicha
inercia cesara de existir bajo la hiperinflacion, cuando la moneda nacional deja de funcionar

como la unidad de cuenta y los precios y salarios cambian con frecuencia por referencia a
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una tasa de cambio libremente determinada. En presencia de la inercia la adhesion a metas
fiscales no inflacionarias bajo un programa basado en el dinero generara una recesion en el
impacto y un mejoramiento de la cuenta corriente con una lenta convergencia de la
inflacidn hacia su nivel de meta.

Bajo un programa basado en la tasa de cambio, se apreciara la tasa de cambio real y la
cuenta corriente podra mejorar 0 no, pero la convergencia de la inflacion seguird siendo
lenta. Cuando no hay inercia, que es el caso tipico de la hiperinflacion, la convergencia
rapida de la inflacion con costos minimos en términos de la produccion puede ocurrir con
un programa fiscal creible.

Los elementos heterodoxos (un congelamiento de la tasa de cambio acompafiado de
politicas de ingresos) pueden ser complementos utiles de un programa fiscal creible para la
estabilizacion de la inflacidn crénica, pero su utilizacion es peligrosa. Con un compromiso
suficiente hacia un ajuste fiscal permanente, una suspension de la indizacion y la adopcion
de politicas de ingresos pueden ayudar a establecer con rapidez una inflacién baja al mismo
tiempo que se evita el deterioro de la actividad econdmica a corto plazo asociado al ajuste
ortodoxo en estas circunstancias. El peligro es que el éxito del programa a corto plazo tiente
a quienes elaboran las politicas a caer en el populismo, relajando la disciplina fiscal al
mismo tiempo que recurren a los controles de precios y salarios para abatir la inflacién,
como en los programas mas heterodoxos. Esta ruta se topara rdpidamente con las
restricciones de la capacidad de produccién nacional y del financiamiento externo, y es
probable que deje al pais en peores condiciones que antes del esfuerzo de estabilizacion. Es
menos obvio que un ajuste heterodoxo bien ejecutado pueda evitar permanentemente los
costos de la estabilizacion en términos de la produccion, y este sigue siendo un tema
debatido.

I. 3. Agotamiento del esquema de objetivos intermedios.
A pesar de que durante la década de los afios setenta y parte de los ochentas, el disefio de la
politica monetaria en un nimero importante de paises industrializados se caracterizo6 por el
establecimiento de objetivos intermedios en forma de tasas de crecimiento de algln
agregado monetario. Sin embargo, en los afios posteriores, los procesos de innovacién

financiera, la desregulacion de los sistemas financieros y la cada vez mayor globalizacion
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de los mercados internacionales de capitales, modificaron de manera importante el contexto
bajo el cual se instrumenta la politica monetaria.

Los tratadistas de banca central han alcanzado el consenso de que, para la mayoria de los
paises desarrollados, el seguimiento estricto de objetivos intermedios definidos sobre la
evolucion de agregados monetarios resulta insuficiente como guia exclusiva de la politica
monetaria. Mas aun, la utilizacion de reglas monetarias automaticas ha resultado incapaz
para hacer frente al siempre cambiante contexto financiero internacional. Por esto ultimo,
los bancos centrales aludidos han tendido que adoptar politicas que les permitan contar con
la discrecionalidad necesaria para actuar oportunamente ante los nuevos retos del entorno
financiero.

La discrecionalidad sefialada implica que las autoridades monetarias necesitan contar con la
suficiente flexibilidad para reaccionar oportunamente ante la cambiante situacion de los
mercados financieros, y propiciar asi la consecucion de su objetivo primordial de
estabilidad de precios. Esta definicion de discrecionalidad en la instrumentacion de la
politica monetaria no tiene nada que ver con el entendimiento que se tenia en el pasado
sobre este concepto, en el que discrecionalidad se asociaba con la facultad de generar
sorpresas inflacionarias por parte de las autoridades con el objeto de tomar ventaja de la
relacion inversa que en el corto plazo pudiera existir entre la inflacion y el desempleo.

Con base en lo anterior, un nimero importante de paises ha venido introduciendo
modificaciones en sus estrategias de instrumentacién de la politica monetaria. Dichas
modificaciones reflejan un menor protagonismo de las reglas inamovibles sobre la
evolucion de los agregados monetarios y hacen un mayor énfasis en el analisis de un
conjunto de variables que les permita a los bancos centrales reaccionar oportunamente y

propiciar asi la consecucion de su objetivo prioritario de estabilidad de precios.

I. 4. Objetivos directos, las Metas u Objetivos de Inflacion
Debido al agotamiento del esquema de objetivos intermedios el establecimiento de metas
inflacionarias se presenta como una alternativa para la consolidacion de la credibilidad en
las politicas del banco central y de su objetivo de procurar la estabilidad de precios.
Los objetivos de inflacion sirven como mecanismo de medicion del desempefio de la

autoridad monetaria, ya que al ser facilmente visibles y entendibles por el publico en
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general le brindan a los agentes econémicos la posibilidad de vigilar el comportamiento del
banco central y el cumplimiento de su objetivo. Mas aun, la utilizacion de metas
inflacionarias puede resultar en una politica adecuada para lograr la estabilizacion de la
economia. Esto sucede debido a que conforme se vaya dando el cumplimiento de los
objetivos inflacionarios establecidos, se refuerzan las expectativas del publico de que la
inflacion continuara disminuyendo, lo cual a su vez retroalimenta la tendencia decreciente
de la propia inflacion.

Por otra parte, las metas inflacionarias implican el compromiso del banco central de llevar a
cabo politicas congruentes con la consecucion del objetivo inflacionario, por lo que si las
metas se establecen por periodos que van mas alla del corto plazo, éstas comprometen a la
autoridad monetaria a instrumentar una politica acorde con dicho objetivo en el mediano y
largo plazo. Cabe afadir que algunos autores han sugerido que la utilizacion de metas
inflacionarias representa una oportunidad para que la politica monetaria pueda a su vez
convertirse efectivamente en el ancla nominal de la economia. Esto ocurre debido a que en
el momento en que la inflacion observada comience a coincidir con las metas establecidas
por la autoridad monetaria, los agentes econémicos consideraran a las metas de inflacién
establecidas por el banco central como el mejor pronoéstico de la inflacion.

Ante esta situacion, las acciones del banco central y sus anuncios sobre politica monetaria e
inflacion objetivo, le permitiran ejercer una influencia directa sobre la formacion de las

expectativas inflacionarias del publico.

I. 4. 1. Definicidn de las Metas u Objetivos de Inflacion

Mishkin [2002], define a los objetivos de inflacion como una estrategia de politica

monetaria que abarca cinco elementos principales:

)] El anuncio publico de las metas cuantitativas de mediano plazo para la inflacion;

i) Un compromiso institucional por la estabilidad de precios como meta fundamental
de la politica monetaria, a la cual se subordinan otras metas;

iii) Una estrategia incluyente de informacion en la cual muchas variables, y no sélo
agregados monetarios o el tipo de cambio, se utilizan para decidir la determinacion
de los instrumentos de politica;
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iv) una mayor transparencia de la estrategia de politica monetaria a través de la
comunicacion con el puablico y los mercados sobre los planes, objetivos y
decisiones de las autoridades monetarias, y

V) Una mejor rendicién de cuentas del Banco Central para lograr sus objetivos de
inflacion.

La lista debe clarificar un punto crucial sobre los objetivos de inflacion: se necesita mucho

mas que un anunciar publicamente dichos objetivos para el siguiente afio. Esto es

importante en el contexto de las economias en desarrollo porque muchas de ellas
rutinariamente reportaban metas u objetivos cuantitativos de inflacién como parte del plan
econdémico de gobierno para el afio proximo, sin embargo su politica monetaria no debe ser
caracterizada como una de objetivos de inflacion, pues esta requiere los otros cuatro

elementos para que sea sostenible en el mediano plazo.

I. 4. 2. Ventajas de los Objetivos de Inflacion

Los objetivos de inflacion tienen varias ventajas como estrategia de mediano plazo para la
politica monetaria. En contraste con un régimen de tipo de cambio de banda deslizante, los
objetivos de inflacion permiten a la politica monetaria centrarse en cuestiones domésticas y
responder a los choques sobre la economia. En contraste con los objetivos sobre agregados
monetarios, los objetivos de inflacidn tienen la ventaja de que no es necesaria una relacion
estable entre dinero e inflacion para su éxito: la estrategia no depende de esta relacion, sino
que por el contrario utiliza toda la informacion disponible para determinar la mejor
configuracién de los instrumentos de politica monetaria. Las metas de inflacion también
tienen la ventaja clave de que son entendidas facilmente por el publico y son, por tanto,
altamente transparentes.

Debido a que un objetivo cuantitativo explicito para la inflacion aumenta la responsabilidad
del Banco Central, los objetivos de inflacion también tienen el potencial de reducir la
probabilidad de que el Banco Central caiga en una trampa de inconsistencia temporal,
mencionada anteriormente. Por otra parte, puesto que la fuente de inconsistencia temporal
se encuentra a menudo en presiones politicas sobre el Banco Central para emprender una
politica monetaria altamente expansionista, los objetivos de inflacion tienen la ventaja de

centrar la discusion politica sobre lo que el Banco Central puede hacer en el largo plazo
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(estabilidad de precios), mas que sobre lo que no puede hacer (aumentar el crecimiento del
producto, disminuir el desempleo, incrementar la competitividad externa) con la politica
monetaria.

Los esquemas de objetivos de inflacion también ponen gran énfasis en la necesidad de
hacer la politica monetaria transparente y mantener canales regulares de comunicacién con
el publico; de hecho, estas caracteristicas han sido centrales en el éxito de esta estrategia en
paises industrializados.

Otra caracteristica fundamental de los esquemas de objetivos de inflacién es que la
transparencia de la politica asociada con los objetivos de inflacion ha tendido a hacer al
Banco Central altamente responsable ante el publico. El éxito obtenido en la conduccion de
la politica monetaria medido contra una meta de inflacion bien definida y anunciada con
anterioridad puede ser esencial para conseguir el apoyo publico para una banca central
independiente, incluso en ausencia de un estandar rigidamente definido y legalista de la
evaluacion del desempefio y del castigo. (Mishkin, 2002).

I. 4. 3. Desventajas de los Objetivos de Inflacion

Los criticos de los objetivos de inflacion han observado siete desventajas importantes de
esta estrategia de politica monetaria. Las primeras son :

) que los objetivos de inflacién son demasiado rigidos,

i) que permiten demasiada discrecionalidad,

i) que tienen el potencial para incrementar la inestabilidad en el producto,

iv) Que disminuyen el crecimiento econémico.
Dichas desventajas son discutidas por Mishkin [1999] y Bernanke et al. [1999],
concluyendo que estas no son en realidad objeciones serias para una estrategia de objetivos
de inflacion disefiada correctamente y que es mejor caracterizada como “discrecionalidad
restringida”.
Las siguientes desventajas planteadas por los criticos del esquema de objetivos de inflacion
son:

V) que los objetivos de inflacion pueden producir solamente una débil

responsabilidad del Banco Central porque la inflacion es dificil de controlar y
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vi)

vii)

porque hay rezagos largos de los instrumentos de politica monetaria sobre la
inflacion,

que los objetivos de inflacion no puedan prevenir la dominacion fiscal, y que la
flexibilidad del tipo de cambio requerida por los objetivos de inflacién puede
causar inestabilidad financiera

Que los objetivos de inflacion puede no ser suficiente para asegurar disciplina
fiscal o prevenir la dominacién fiscal. Los gobiernos pueden perseguir una
politica fiscal irresponsable con un régimen de objetivos de inflacion al mismo
tiempo, en el largo plazo, el elevado déficit fiscal causard que el régimen de
objetivos de inflacion se venga abajo, por lo que la ausencia de la dominacién

fiscal absoluta es por tanto un prerrequisito.

Finalmente, un alto grado de dolarizacion (parcial) puede crear un problema potencialmente

serio para los objetivos de inflacion. Por lo que, debido a que un esquema de objetivos de

inflacion requiere necesariamente flexibilidad en el tipo de cambio nominal, las

fluctuaciones del tipo de cambio son inevitables. Esto sugiere que los paises en desarrollo

no pueden permitirse ignorar el tipo de cambio en la conduccién de la politica monetaria

bajo un régimen de objetivos de inflacion, pero el papel que se le atribuye a éste debe

subordinarse claramente al objetivo de inflacion.

I. 4. 4. Prerrequisitos para los Objetivos de Inflacion

Rambarran [2000], describe que todos los regimenes de objetivos de inflaciéon comprenden

cuatro caracteristicas principales:

Una variable nominal ( el nivel de precios o la tasa de inflacion), que se reconoce como

el unico objetivo que puede lograrse a mediano plazo en cuanto a la politica monetaria;

Una tentativa para conducir la politica directamente al objetivo de mediano plazo por la

via de una meta de inflacién rigidamente especificada, mas bien que indirectamente a

través de una meta intermedia;

Una estructura institucional que claramente articula los papeles y responsabilidades

respectivos de los actores clave ( el banco central y el gobierno); y un

Fuerte apoyo a la trasparencia para sostener esas disposiciones y cubrir los puntos

débiles de la estructura institucional.
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Sobre esta base, es posible establecer cinco precondiciones que son deseables para

instrumentar los objetivos de inflacion en cualquier pais.
a) Un claro mandato para la estabilidad de precios. Ley del Banco Central
donde clarifica los objetivos especificos del banco central.
b) El banco central como instrumento independiente pero con dependencia del
objetivo. Los bancos centrales independientes, comparados con los que estan
subordinados al gobierno, tienen mejores resultados en cuanto a la inflacion, y no
peores que los bancos centrales menos independientes por lo que respecta a
resultados relativos a la produccion y el empleo.
C) Una serie de inflacion exacta, oportuna y facilmente entendible. En general,
la practica ha consistido en especificar el objetivo de inflacion en términos de un
indice de precios al consumo, o alguna variante de eso mismo, ya que es el indice de
precios mas familiar al publico en general, y asimismo porque es oportuno y no esta
sujeto a revision.
d) El intervalo o rango y el ancho de banda crean flexibilidad. Los efectos de la
inflacion probablemente serdn sumamente inciertos incluso con las mejores
estructuras monetarias. Un intervalo estrecho para una meta de inflacion trasmite
un mayor compromiso para enfrentar el objetivo de inflacion que un intervalo
amplio. Al mismo tiempo, un intervalo mas estrecho reduce la capacidad de las
autoridades monetarias para responder a acontecimientos imprevistos, los cuales
pueden muy bien conducir la inflacién fuera del intervalo de meta y dafiar la
credibilidad. Una banda de inflacion con metas variadas en el tiempo permite
incertidumbres e incrementa la flexibilidad del regimen.
e) Un marco mas trasparente y responsable para el banco central. El sello
distintivo de un régimen de metas de inflacion es el anuncio por el gobierno o el
banco central, o bien por una combinaciéon de ambos, que en el futuro el banco
central tratara de contener la inflacion en un nivel o cerca de un nivel
numéricamente especificado.

Bajo este esquema entonces, el objetivo maximo de la politica monetaria es lograr la meta

de inflacién, cualquier otro objetivo también puede ser perseguido siempre que sea

consistente con la meta de inflacion.
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Il. EXPERIENCIA DE PAISES CON OBJETIVOS DE
INFLACION

El proposito de este capitulo es revisar la experiencia de algunos paises que han adoptado
las metas u objetivos de inflacion, para asi derivar algunas lecciones sobre la
instrumentacion y efectividad de las mismas.

En los ultimos afios se ha incrementado el nimero de naciones que han adoptado a las
metas u objetivos de inflaciobn como enfoque de sus acciones de politica monetaria, siendo
en la actualidad alrededor de 21 paises, 8 industriales y 13 en desarrollo, quienes utilizan
dicho esquema.

Cabe destacar que en general, la mayoria de los paises que han introducido objetivos
explicitos de inflacién habian adoptado anteriormente objetivos intermedios nominales para
lograr la estabilidad de precios. Asi, por ejemplo, utilizaron el tipo de cambio nominal y /o
los agregados monetarios como indicadores intermedios durante la década de los ochenta.
En el caso de utilizar los agregado monetarios, se cuenta a Canada en la primera mitad de
los afios ochenta, Inglaterra desde mediados de los afios setenta y gran parte de la década
pasada.

Sin embargo, la inestabilidad de la demanda de dinero, consecuencia en gran medida de la
liberalizacion financiera, se tradujo en la ausencia de relaciones estables entre las metas
monetarias y el ingreso nominal, generando desviaciones del objetivo de reduccion de la
inflacion.

Producto de lo anterior, surgié un importante escepticismo frente al uso de politicas
monetarias basadas en reglas de comportamiento de variables correlacionadas con la
inflacion.

Tras el agotamiento del uso de objetivos intermedios, los objetivos explicitos de inflacion
comenzaron a ser adoptados, primero por Nueva Zelanda en 1990, bajo el Policy Targets
Agreement, a quien le siguié Canada en febrero de 1991, y después Inglaterra en octubre
de 1992.

Es claro entonces el porque en este capitulo se trata de describir la experiencia de dichas
naciones bajo el esquema de objetivos de inflacion, es decir, porque estas naciones han

Ilevado dicho esquema durante mas afios.
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Ademas de estos tres paises, también se ha incluido una descripcion general de la
experiencia chilena con las metas de inflacion. La relevancia de este pais para nuestro
estudio es clara, ya que esta nacién latinoamericana tiene una economia similar a la nuestra
y ademas estd siempre es comparada con nuestro pais en cuanto a su desarrollo.

Antes de presentar la experiencia particular de cada pais y a manera de introduccion, en el
cuadro 11.1 se presenta un resumen sobre los aspectos iniciales de la aplicacion del esquema
en cada pais esto con el fin de dar al lector un primer acercamiento hacia las caracteristicas
propias de la experiencia de estas naciones, para después pasar a describir mas
detalladamente dichas experiencias, asi como la situacion preliminar de cada nacion, y asi
también hacer una breve descripcion de la evolucion de cada pais posterior a la aplicacion
de las metas de inflacion.

Cuadro 1.1

ASPECTOS SELECCIONADOS DEL REGIMEN DE METAS DE INFLACION

Tasa de Inflacién

Fechade prevaleciente en Tasa de metay Acuerdo Institucional de la

Pals Adopcion el momento de la horizonte Indice de precios meta de inflacion
adopcion
Fijado en los acuerdos de
-2 0,
0-2 A)~durante los IPC excluidos metas de inflacién (AMI) entre
Nueva 5 afios en el " - .
Mar-90 5.8% servicios de el ministro de Finanzas y el
Zelanda cargo del <di bernador del q
obernador crédito gobernador del Banco de
g Reserva de Nueva Zelanda
IPC excluidos
1-3 % durante alimentos, Fijado por el ministro de
Canada Feb-91 4.8% energia e Finanzas y el gobernador del
1998 . .
impuestos Banco de Canada
indirectos
IPM excluidos los
Inglaterra Oct-92 38% 250 +0-10 . Pagospor Fijado por el canplller dela
intereses de Tesoreria
hipoteca (RPIX)
20% para 1991, ,
Chile Sep-90 27% 3.5% para el final CPI Fijado por el .Banco Central
. Chileno
de la década

FUENTE: Rambarran, Anston. "El alcance del establecimiento de metas de inflacién en una economia en desarrollo”. MONETARIA,
CEMLA. Vol. XXIV, N° 4., 2001.
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Il. 1. Nueva Zelanda
Nueva Zelanda fue el primer pais en adoptar una meta inflacionaria, lo que hizo aunado a
una reforma institucional contenida en el "Reserve Bank Act de 1989". En esta reforma, la
cual otorg6 independencia al Banco Central y ademas determind que el Gnico objetivo de la
politica monetaria seria asegurar la estabilidad de precios, se obliga al Gobernador del
Banco Central y al Ministro de Finanzas a acordar metas economicas (Policy Target
Agreements, PTA) para la instrumentacion de la politica monetaria. Estas metas
econdmicas se han anunciado como metas inflacionarias, aunque las reglas permiten
definirlas como cualquier otra meta monetaria cuyo objetivo final sea la estabilidad de

precios.

I1. 1. 1 Situacion Previa
La definicion de metas inflacionarias oficiales en 1991 fue parte de un proceso de reforma
estructural que comenzd en 1984 con un nuevo gobierno. Hasta ese afio Nueva Zelanda era
una economia con un alto nivel de proteccion, mantenia controles sobre precios y salarios,
y sus mercados financieros estaban muy regulados. Sus resultados econémicos indicaban
tasas de crecimiento menores a las de los otros paises miembros de la OECD, déficit
fiscales y de balanza de pagos persistentes, desempleo alto e inflaciones elevadas y
variables.
El proceso de reforma estructural tomd varios afios. A partir de 1984 comenzd la
eliminacién gradual de los esquemas de subsidios a la agricultura y las exportaciones; se
procedid a la apertura comercial con Australia; y se reformo el sistema impositivo. En
cuanto a la politica cambiaria, se pasé de un sistema de desliz constante a un sistema de
libre flotacion. Asimismo, se inicié un proceso de desregulacion financiera.
Como resultado de este proceso de reforma, en 1984 y 1985 el tipo de cambio floto
libremente, el cual, al registrar una depreciacion, incremento la inflacion anual a un nivel
de aproximadamente 15 por ciento.
Dada la inestabilidad existente en la relacién entre los agregados monetarios tradicionales y
los precios, el Banco Central opt6 por no fijar metas sobre agregados monetarios. EI Banco
sigui6 un enfoque méas pragmatico, en el cual para la ejecucion de la politica monetaria se

consideraba el desempefio de varios indicadores (tipo de cambio, nivel y estructura de tasas
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de interés, agregados monetarios, expectativas de inflacién, etc.) sin concentrarse en
ninguno en particular. Para diciembre de 1986 la inflacion anual lleg6 a un nivel superior a
18 por ciento. En respuesta, el Banco Central dispuso seguir politicas conservadoras que
aunadas al contexto de apertura comercial y desregulacion del sistema financiero, lograron
que a principios de 1989 la inflacidn bajara a un nivel de aproximadamente 4 por ciento (las
tasas de interés reales aumentaron y el tipo de cambio real se aprecid). Asimismo, como
resultado de dichas politicas, se experimentd una continua desaceleracion de la actividad
economica. Para finales de 1989, la inflacion registrd un repunte y lleg6é a un nivel de
aproximadamente 7 por ciento.

Por estas razones en el final de los ochenta los esfuerzos se dirigieron a institucionalizar el
objetivo antiinflacionario de la politica monetaria y a crear las condiciones para asegurar su
efectividad. Entre estas medidas, se incluyo el establecimiento de una mayor independencia
para el Banco Central de Nueva Zelanda, el cual previamente habia operado con un grado
limitado de autonomia en materia de politica monetaria. Este proceso culminé con la
promulgacion en 1989 de la “Reserve Bank Act”, la cual estipuld que la tarea principal del
Banco Central seria la de formular y aplicar la politica monetaria en funcién del objetivo
econdémico de alcanzar y mantener la estabilidad del nivel general de precios. De acuerdo al
Acta, el objetivo de estabilidad de precios deberia ser detallado claramente a través del
“Policy Targets Agreement (PTA)”, el que debia ser acordado periddicamente por el

gobernador del Banco Central y el Ministro de Finanzas'.

I1. 1. 2 Establecimiento de las metas inflacionarias
En el contexto de esta serie de reformas, a principios de 1990 se establecio el primer PTA
que definia objetivos en relacion al crecimiento anual del indice de precios al consumidor.
Los objetivos se definieron como un intervalo de +/-1 punto porcentual alrededor de la
meta de inflacion. Esto altimo con el objeto de reconocer que en términos practicos resulta
imposible modular los cambios de politica para lograr un nivel de inflacion exacto. No
obstante, el punto medio de la banda es el objetivo de inflacion, y no la propia banda. Asi,

el primer PTA establecia un objetivo de inflacion anual de 0 a 2 por ciento para diciembre

7 Jiménez S. y Rojas P. “Objetivos de Inflacion. Consideraciones Tebricas y evidencia empirica”. En :
Estudios Publicos. No. 65. Chile. 1997.
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de 1992, es decir, una meta de 1 por ciento con una banda de +/- 1 punto porcentual. En
abril de 1990 se determinaron metas intermedias de 3 a 5 por ciento para diciembre de 1990
y de 1.5 a 3.5 por ciento para diciembre de 1991. En diciembre de 1990, el plazo para esta
Gltima meta se extendié hasta diciembre de 1992. El segundo PTA se anuncid en febrero de
1991 y se definieron nuevas metas de 2.5 a 4.5 por ciento para diciembre de 1991y de 1.5a
3.5 por ciento para diciembre de 1992. En el tercer PTA anunciado en diciembre de 1992 se
acordo un objetivo de inflacion de largo plazo entre 0 y 2 por ciento.

La Seccion 11 del “Reserve Bank Act” designa al Gobernador del Banco Central como el
responsable del desempefio de la politica monetaria. Dicho desempefio es juzgado con base
en las desviaciones de las metas especificadas en los PTA®,

En este sentido, cabe mencionar que aun cuando el programa economico de Nueva Zelanda
ha priorizado el establecimiento de una alta autonomia de las operaciones monetarias del
Banco Central, el Acta de Autonomia del Banco Central contempla una importante
consideracién segun la cual es el gobierno y no el Banco Central el que define los objetivos
de inflacion. A pesar de esto Ultimo, en la practica se ha alcanzado un grado considerable
de colaboracién entre el gobierno y el Banco en el proceso de establecer los objetivos
explicitos de inflacién. Por otra parte, y de acuerdo al Acta de Autonomia, el gobierno no
puede participar e instruir al Banco en la operatoria de la politica monetaria, dandole un
alto grado de independencia en sus operaciones diarias, por lo que la normatividad le otorga
plena libertad al Gobernador del Banco para elegir los medios necesarios para alcanzar las
metas sefialadas. Debido a esta disposicion, el Banco Central ha acumulado una reputacion
como el banco central mas independiente del mundo, a pesar de que su independencia no es
absoluta’.

Con el esquema de metas inflacionarias, la politica monetaria se ha ejecutado de acuerdo
con la situacion de la inflacion observada y esperada con respecto a la meta. Asi, por
ejemplo, en septiembre de 1991 el Banco Central de Nueva Zelanda tom6 medidas para

® Existe la creencia que el estatuto liga la permanencia en el cargo y la remuneracién del Gobernador del
Banco Central al logro de las metas definidas en el PTA. En realidad, lo Gnico que fue regulado
explicitamente es la facultad del Ministro de Finanzas para negar la renovacion del Gobernador en su puesto
en caso de que su actuacion se juzgue insatisfactoria.

° Esto por cuanto posee independencia sélo en los instrumentos y politicas que aplica, pero no en la
determinacion de los objetivos. Cfr. Brash, Donald T. “Inflation targeting: an alternative way of achieving
price stability” . p. 36-45. En: Reserve Bank of New Zealand Bulletin . Vol. 62, No. 1. 1999.
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relajar las condiciones monetarias y prevenir que la inflacion terminara por debajo de la
meta.

Ademas, la instrumentacion de la politica monetaria se basa en el control cuantitativo de la
liquidez diaria. EI Banco Central determina un objetivo diario de la liquidez global del
sistema, independiente de la demanda por ésta, de manera que los bancos necesiten liquidez
adicional con regularidad. Esto permite que el Banco Central tenga que proporcionar la
liquidez faltante mediante otros instrumentos (subastas de créditos, operaciones de mercado
abierto, etc.), lo que le abre la posibilidad de afectar, en caso necesario, la evolucién de las
tasas de interés del mercado.

Cabe mencionar que el sistema establecido por Nueva Zelanda permite cierta flexibilidad
en el caso de que se diesen sucesos no pronosticados, es decir, ante perturbaciones
exogenas transitorias. En este caso el Banco permite desviaciones en las tasas mensuales de
inflacion, sin modificar su politica. Las perturbaciones por las cuales se permiten
desviaciones de la meta definidas en el PTA son: cambios en los términos de intercambio,
en el IVA, desastres naturales, cambios significativos en impuestos directos y cambios en
las tasas de interés que provoquen divergencias relevantes entre los cambios en el IPC con
y sin costos hipotecarios'®.

Para darle formalidad a esta préctica, se utiliza un indice de precios al consumidor que
excluye cambios en el IVA, precios de energia, precios de vivienda y costos hipotecarios.
Asimismo, el Banco reconoce que la politica monetaria tiene rezagos de 2 a 8 trimestres en
su impacto sobre la inflacion. El rezago de la politica monetaria sobre la inflacién ha
propiciado que la politica monetaria reaccione mas a las presiones inflacionarias esperadas
que a los movimientos observados de los precios.

En congruencia con lo ultimo sefialado, el citado Banco Central requiere de informacion
confiable sobre los prondsticos de inflacion para determinar la politica monetaria adecuada.
Por esta razon, el Banco Central produce trimestralmente prondsticos de inflacion
oportunos™que pueden sugerir cambios en la tendencia de los precios. En este contexto, el

tipo de cambio es considerado una variable clave en la operacion de la politica monetaria,

10 Sherwin, Murray. “Strategic choices in inflation targeting: the New Zealand experience”. p. 73-83. En:
Reserve Bank of New Zealand Bulletin (Wellington). Vol. 62, No. 2. 1999.

1 _os cuales genera con base en un sistema estructural de ecuaciones econométricas y con otras herramientas
como andlisis de indicadores adelantados o modelos de vectores autorregresivos. Jiménez. Op. Cit.
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debido a que tiene una fuerte e inmediata influencia sobre el nivel de precios Aunque el
nivel del tipo de cambio no representa una meta en si misma, la autoridad monetaria
mantiene implicitamente una banda (Ilamada zona de confort) alrededor de éste. Esta zona
de confort no es anunciada y es modificada con cada nueva estimacién de la inflacion
esperada. Sin embargo, si el tipo de cambio se aleja de esta zona, el Banco Central
invariablemente interviene con anuncios sobre su politica (policy statements) y a través de
operaciones de mercado abierto, para afectar el nivel y la estructura de las tasas de interés
de corto plazo.

Como una manera de fortalecer el entorno antiinflacionario y aumentar asi la credibilidad
del objetivo explicito de inflacion, el programa econdmico ha tendido a enfatizar cada vez
mas la transparencia de la gestion de las autoridades. De esta forma, existe un claro
entendimiento tanto del gobernador del Banco Central como de las demés autoridades del
PTA, y en particular los objetivos explicitos de inflacion deben ser mirados como los
patrones contra los cuales se evalla la gestion de la autoridad monetaria. Adicionalmente,
se ha establecido que el Banco Central debe publicar cada seis meses un informe oficial que
resuma los hechos acontecidos en politica monetaria de los Gltimos seis meses y, también,
un detalle de como la politica monetaria de estabilidad de precios sera conducida en los
periodos siguientes. Sobre la base de los contenidos de este informe, el gobernador del
Banco Central es regularmente examinado por el parlamento.

En conjunto con los objetivos explicitos de inflacién, el gobierno de Nueva Zelanda
también ha emprendido una politica fiscal austera con objetivos especificos de reduccion
del déficit. De esta forma, se ha buscado reducir el riesgo de llegar a necesitar
financiamiento para deficit futuros que pudieran presionar sobre la politica antiinflacionaria
del Banco Central. En efecto, después de dos décadas de persistentes déficit que alcanzaron
a mas del 5% del PIB, el gobierno central ha tendido a aproximarse al equilibrio fiscal en
1993 y 1994. Por otra parte, para incrementar la transparencia de la posicion fiscal, en 1991
el gobierno cambié su contabilidad del presupuesto a una de base devengada®’.

Adicionalmente, y para reforzar la independencia del Banco Central, el gobierno y el Banco

12 por ejemplo, bajo esta metodologia los pasivos provisionales son tratados como gastos cuando ellos se
incurren y no cuando ellos son pagados.
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revisaron los convenios de financiamiento del instituto emisor, reemplazando el sistema

previo por uno que establece un acuerdo de financiamiento de mediano plazo (5 afios).

I1. 1. 3. Evolucion posterior
Como se puede observar en la gréfica 1. 1, a partir de la firma del primer PTA en marzo de
1990 la inflacion en Nueva Zelanda disminuyd hasta situarse dentro del rango objetivo en
septiembre de 1991. Desde ese afio y hasta finales de 1994, aunque la inflacion registro
oscilaciones, nunca abandond su banda. Durante 1995, mientras la inflacion medida por el
IPC superd el nivel maximo de la banda objetivo situandose en un nivel de 4 por ciento a
mediados de 1995 para luego retomar una tendencia decreciente, la inflacién subyacente ha
oscilado alrededor del limite superior.
Gréfica ll.1
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Datos de la Inflacién Trimestral Anualizada
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Indice Nacional de Precios al Consumidor,
Inflacién Trimestral Variacion Anual, Economic Indicators, Reserve Bank of New Zealand.

La trayectoria de las tasas de interés se modifico en forma drastica con la introduccién del
primer PTA. Desde principios de 1991 hasta finales de 1993, las tasas de interés tanto de
corto como de largo plazo se redujeron desde el 12 hasta el 5 por ciento; la pendiente de la
curva de rendimiento permite deducir que el éxito en la reduccion de la inflacion se debe al

abatimiento de las expectativas inflacionarias. A partir de 1994 las tasas de interés de corto
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y largo plazo comenzaron a repuntar, alcanzado en julio de ese afio un nivel de
aproximadamente 9 por ciento; las tasas de interés han oscilado alrededor de ese nivel hasta
fechas recientes. No obstante, el descenso en las tasas de interés nominales combinado con
las menores inflaciones, mantuvo las tasas de interés reales en niveles elevados.

Con base en los resultados presentados, se puede concluir que, en términos generales, el
esquema de metas de inflacion ha sido exitoso. Sin embargo, es necesario tener en cuenta
que la instrumentacion de la estrategia de metas inflacionarias estuvo aunada a una serie de
reformas, a un proceso de liberalizacion y modernizacion, y en sus inicios, a la caida en el
ritmo de la actividad econdmica. Por lo tanto, no es posible asignar a la estrategia de metas
de inflacion todo el éxito obtenido. En todo caso, como lo declaran las autoridades de
Nueva Zelanda, la existencia de la meta ha actuado, en diversas ocasiones, reforzando sus
decisiones de implementar las medidas de reforma requeridas.

Asi también, el desempefio del crecimiento econdmico de Nueva Zelanda bajo la politica de
objetivos explicitos de inflacion es dificil de evaluar. Luego de una drastica caida durante el
primer afio del nuevo régimen, el producto ha tendido a crecer en torno al 4,5% promedio
anual durante los dltimos afios. Ademas, dado el entorno internacional que ha enfrentado
Nueva Zelanda en los ultimos afios, es dificil determinar si las actividades que decayeron
inicialmente lo hicieron como consecuencia del programa de reduccion de la inflacion o por
otros factores, tales como la recesion experimentada por los principales socios comerciales
de Nueva Zelanda.

Sin embargo, es importante mencionar que las autoridades neocelandesas han podido
reducir la tasa de inflacion sin grandes incrementos en la tasa nominal de interés de corto
plazo. En efecto, desde fines de 1990, las tasas de interés tanto de corto plazo como de

mediano plazo han exhibido, en general, una tendencia decreciente.

Il. 2. Canada
A partir de 1991, Canada opt6 por definir metas inflacionarias explicitas. El 26 de febrero
de 1991 se anunciaron las primeras de ellas, de manera coordinada entre el gobierno y el
Banco de Canada. El primero anuncid las metas inflacionarias, mientras que el segundo
emiti6 un comunicado de prensa definiendo los detalles de su operacion bajo el nuevo

esquema.
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Il. 2. 1 Situacion Previa

El Banco de Canad4, desde hace ya varios afios, ha manifestado como su objetivo de largo
plazo la procuracion de la estabilidad de precios. Para lograr dicho objetivo, de 1975 a 1982
mantuvo una meta nominal intermedia de corto y mediano plazo basada en el agregado
monetario M1 (billetes y monedas + dep0ésitos a la vista). Sin embargo, debido a problemas
de inestabilidad en la relacion entre M1 y variables finales como la inflacién y el gasto
nominal, en 1982 el Banco decidié abandonar este tipo de esquema. A partir del abandono
de M1 como meta intermedia para la politica monetaria, el Banco de Canada se embarco en
una busqueda infructuosa de un ancla alternativa. Al no encontrar ningin agregado que
fuera suficientemente estable para utilizarlo como meta, el Banco Central opt6 por utilizar
una combinacion de agregados monetarios y crediticios, pero solo en su papel de variables
de informacion.

Asi, de 1982 a 1991 la politica monetaria de Canada se ejecut6 con base en la estabilidad de
precios como su objetivo de largo plazo, pero sin metas intermedias o algun horizonte
especifico para lograr dicho objetivo.

En 1988 se inicid un periodo de desaceleracidn paulatina de la actividad econémica, misma
que llevd a una recesion a finales de 1990. En ese mismo afio, el déficit publico como
proporcion del PIB lleg6 a 6.3 por ciento, lo que contribuyd, en gran medida, a elevar las
tasas reales de interés, recrudeciendo asi la recesion y el desempleo. Por su parte, la
inflacion, que hasta 1988 habia fluctuado alrededor de 4 por ciento, para el mes de enero de
1991 alcanzo un nivel de 6.9 por ciento con respecto al afio anterior. La combinacion de
recesion, elevada inflaciéon y déficit fiscal hacia muy dificil la caida de las expectativas

inflacionarias para los afios subsecuentes™.

I1. 1. 2 Establecimiento de las metas inflacionarias
En un intento de hacerle frente tanto a la recesion econdmica como a la indisciplina fiscal,
el 26 de febrero de 1991 el Gobernador del Banco de Canada junto con el Ministro de
Hacienda anunciaron un compromiso para procurar la estabilidad de precios. Dicho
compromiso fue formalizado con el planteamiento de objetivos especificos de inflacion,

expresados en términos de incrementos anuales del indice de precios al consumidor (IPC).

13 Crawford, Allan. “Strategic choices in inflation-targeting: the experience of Canada” . 1999.
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Los objetivos a los que se comprometieron las autoridades fueron los siguientes: 3 por
ciento de inflacion anual para el final de 1992, 2.5 para mediados de 1994 y 2 por ciento
para finales de 1995, con una banda de +/-1 punto porcentual. La metas de inflacién
representaron la primera declaracion publica de un horizonte de mediano y largo plazo que
perseguia la estabilidad de precios con lineamientos especificos para la conduccién de la
politica monetaria.
En adicion al establecimiento de metas inflacionarias, se instrumentaron medidas
econémicas con la finalidad de dirigir a la economia canadiense hacia un ambiente que
favoreciera el cumplimiento de las metas de inflacién. Entre estas medidas destacan:

- Plan fiscal, con la pretension de situar el déficit fiscal en 1 por ciento como

proporcién del producto para 1995.

- Reforma de la regulacién bancaria, suprimiendo las barreras que aun existian entre

banca, agencias aseguradoras, cooperativas y sociedades de crédito, y abriendo la

posibilidad de integracion de los distintos tipos de entidades.

- Eliminacion gradual del encaje legal, hasta alcanzar cero en un plazo de dos afios.
A raiz de que se eligio nuevo Gobernador del Banco Central y un nuevo gobierno general
para Canadd, en diciembre de 1993 se reafirm6 el compromiso con las metas de inflacion
mediante un nuevo anuncio conjunto. Asimismo, se extendio el plazo para cumplir el rango
objetivo de 1 a 3 por ciento de inflacion hasta diciembre de 1998. Ademas, se cambi¢ el
énfasis de los puntos medios a la banda en si.
En la determinacion de las metas de inflacion se consider6 importante enfatizar la
necesidad de que éstas fueran creibles. Por esta razon, las metas se anunciaron
conjuntamente por el gobierno y el Banco Central, para dar asi la sefial de compromiso de
todas las autoridades relevantes con las metas de inflacién. Adicionalmente, se considerd
que al proveer de informacion al mercado sobre los objetivos especificos del Banco
Central, las metas ayudarian a hacer que el publico comprendiera mejor sus acciones y
tuviera mas elementos para juzgar su desempefio.
Asimismo, para que el publico fuera adquiriendo credibilidad en el esquema, se considerd
esencial que la meta para la primera evaluacién, que se fijo para finales de 1992 (22 meses

después del anuncio), se alcanzaria con éxito.
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Con el establecimiento de las metas inflacionarias, el gobierno y el Banco de Canada se
propusieron cubrir tanto objetivos de corto como de largo plazo. Para el largo plazo se
buscé lograr la estabilidad de precios, mientras que para el corto plazo se busco ayudar a
amortiguar chogues inflacionarios exégenos, por ejemplo, el choque petrolero por la Guerra
del Golfo o el ocasionado por la reforma impositiva con la introduccién del IVA™, de
manera que los individuos pudieran ver mas alla de estos eventos temporales e incorporaran
la trayectoria de disminucion de la inflacion en sus procesos de decision.

El indice de precios elegido para medir el objetivo de inflacion es el indice de precios al
consumidor (IPC), por ser éste el mas conocido y utilizado por los agentes econémicos. En
adicion, el Banco de Canadd, en la practica operativa, se guia por un indice de inflacion
subyacente (IPCs) que excluye del calculo del IPC los conceptos de alimentos, energia e
impuestos indirectos. Es importante mencionar que ambos indices suelen compartir la
tendencia, por lo que el seguimiento del segundo permite alcanzar los objetivos para el
primero. No obstante, en caso de presentarse una divergencia entre los indices sefialados, el
IPC mantiene la funcion de definir la orientacion global de la politica monetaria en el
mediano plazo.

En cuanto a la politica monetaria, el Banco de Canada ha indicado claramente que para
lograr las metas de inflacidn establecidas, éste ejerce accion inmediata cuando detecta que
la inflacion mantiene una tendencia a salirse de la banda. Por tanto, cuando la inflacion
subyacente ha estado por arriba de la meta, el Banco ha restringido su politica monetaria,
mientras que en el caso contrario el Banco Central la ha relajado. Por otro lado, si se juzga
que la desviacién de la inflacion es temporal, el Banco se ha abstenido de modificar su
politica monetaria.

Ademas de la inflacion subyacente, el Banco de Canada vigila y utiliza diversos
indicadores para evaluar la situacion econOmica y detectar la existencia de presiones
inflacionarias. Entre estos indicadores destacan: la expansién de los agregados monetarios

amplios, el comportamiento del crédito al sector privado, el crecimiento del gasto nominal

¥ Freedman, Charles. “Inflation targeting and the economy: lessons from Canada's first decade” p. 2-19. En:
Contemporary Economic Policy / Western Economic Association . -- Vol. 19, No. 1 (Junio 2001).
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y el indice de condiciones monetarias®® (ICM). También se elaboran periédicamente
proyecciones de inflacién para el mediano plazo (6-7 afios), corto plazo (7-8 trimestres) y
muy corto plazo (2-3 trimestres ).

Por otro lado, el Banco de Canada se compromete a no modificar su objetivo inflacionario a
menos que se presenten circunstancias muy especiales, como pueden ser: un aumento de
gran magnitud en los precios del petréleo o un desastre natural. Asimismo, el Banco
establecio con anticipacion los casos en los que algun tipo de perturbacion pudiera generar
desviaciones con respecto a los objetivos de inflacion. Entre dichas perturbaciones destaca
el impacto que sobre la tasa de inflacion tiene un aumento en los impuestos indirectos que
no hubiese estado previsto al momento de establecerse los objetivos de inflacion. Dichas
desviaciones pueden tener efectos sobre la inflacion a corto plazo, sin menoscabo de
continuar procurando el alcance de las metas inflacionarias establecidas. Es por ello que las
perturbaciones de menor magnitud se asimilan dentro de una banda de desviaciones

permisibles para la inflacion de +/- 1 punto porcentual.

I1. 1. 3. Evolucién posterior

Las primeras metas inflacionarias anunciadas fueron recibidas con escepticismo, ya que se
cuestionaba que la meta de 3 por ciento para el final de 1992 fuera alcanzada. Cuando al
final de 1992 la meta se cumplio, siendo la inflacion 2.1 por ciento, s6lo un poco arriba del
borde inferior de la banda de la meta, las expectativas de inflacién disminuyeron. Como se
puede observar en la gréfica 11.2, desde entonces y hasta principios de 1995 la inflacién
medida a través del indice de precios al consumidor permanecié por abajo del borde
inferior de la banda, aunque el Banco de Canada argumento entonces que la inflacion
medida por la variante del indice de precios, sobre el cual operativamente basa sus
decisiones, se mantuvo en el borde inferior de la banda. A partir de 1995 la inflacion ha
oscilado dentro de la banda.

El efecto de la estrategia sobre las expectativas inflacionarias fue favorable a juzgar por la
disminucion de las tasas de interés de corto y largo plazo. Desde el inicio de la estrategia

las tasas de interés de corto plazo tuvieron un decremento considerable, de

1> Este indice incorpora los efectos de los cambios de las tasas de interés y del tipo de cambio sobre la
economia real. El indice se utiliza como una medida agregada de los cambios en las condiciones monetarias
producto de la politica monetaria o de perturbaciones en los mercados de dinero y cambiario.
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aproximadamente 4 puntos porcentuales hasta mediados de 1992. Las tasas de interés de
largo plazo tuvieron descensos significativamente menores de aproximadamente 2 puntos
porcentuales. Pese a dicha disminucidn, las tasas de interés reales permanecieron en niveles
altos dada la disminucion de la inflacién. A partir de 1993 las tasas de interés de corto y
largo plazo han oscilado en los rangos de 4 a 8 y 8 a 10 por ciento, respectivamente.

Aunque al inicio de la estrategia Canada se encontraba en una etapa recesiva del ciclo
econdmico, a partir de 1992 el éxito de las metas de inflacion se enmarca dentro de una fase
expansiva del PIB, lo cual le da mayor relevancia a la evolucion favorable de los precios.
No obstante, es necesario recordar que esta estrategia es parte de una serie de reformas
econdmicas estructurales, las cuales en su conjunto, han propiciado una mayor estabilidad

de la economia canadiense.*®.
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Datos de la Inflacion Mensual Anualizada

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del indice Nacional de Precios al Consumidor,
Inflacién Mensual Variacién Anual, INEGI. Con base en cifras de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico ( OCDE) y el Fondo Monetario Internacional.

16 Mateos. Op. Cit.
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1. 3. Inglaterra
Inglaterra adopt6 metas inflacionarias explicitas a partir de octubre de 1992. Esta decision
fue anunciada por el gobierno a raiz de que la libra esterlina abandon6 el Mecanismo

Europeo de Paridades Cambiarias y pasé a un régimen de flotacion.

Il. 2. 1 Situacion Previa

A partir de 1976, el Banco de Inglaterra anuncié formalmente objetivos para el crecimiento
del agregado monetario M3. La experiencia al inicio fue satisfactoria, pero en 1979,
después de la liberalizacion financiera, comenzo a diluirse la relacion estrecha entre M3y
la inflacion. Finalmente, en 1986 las metas monetarias se abandonaron y el tipo de cambio
comenz6 a utilizarse como ancla nominal. De 1986 a principios de 1988, la inflacion
medida por el IPC se mantuvo en un rango de entre 2 y 5 por ciento.

En 1988, la economia britanica entrd en un ciclo de actividad econdémica descendente que
se transformé en recesion a partir del cuarto trimestre de 1990 (coincidiendo con su
incorporacion al Sistema Monetario Europeo (SME)). Durante este mismo periodo, tanto la
inflacion como las tasas de interés de corto y largo plazo aumentaron progresivamente,
Ilegando a niveles maximos en octubre de 1990 de 10.9 por ciento las primeras y de 15 por
ciento las segundas. A partir de ese mes, con la incorporacion al SME y la adhesion de la
libra esterlina al Mecanismo Europeo de Paridades Cambiarias, la inflacion comenzo a
disminuir, ya que por un lado la disciplina sobre el tipo de cambio dada por el ERM
funciond satisfactoriamente como instrumento para atar las expectativas inflacionarias y
por otro lado la demanda agregada se vio disminuida por efecto de la recesion. Asi, para
octubre de 1991 la inflacion habia bajado a un nivel de 3.7 por ciento. Aunque las tasas de
interés también bajaron situandose entre 9 y 10 por ciento, los mercados percibieron que
dichos niveles de tasas de interés, necesarios para mantener la paridad ante la politica
monetaria restrictiva de Alemania, eran incongruentes con la situacién recesiva y hacian
que la sostenibilidad de las politicas adoptadas no fueran creibles en el mediano plazo. Esta
situacion dio lugar a presiones sobre el mercado cambiario, redundando en septiembre de
1992 en un ataque especulativo que obligd a Inglaterra a abandonar el ERM. Como
resultado de la pérdida del ancla nominal del tipo de cambio, fue necesario disefiar un
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esquema de politica que lograra mantener la inflacion bajo control y aumentara la

credibilidad del compromiso de largo plazo de las autoridades con la estabilidad de precios.

I1. 1. 2 Establecimiento de las metas inflacionarias
Un mes después del abandono de la Libra del ERM, el gobierno anuncié las metas

explicitas de inflacion como guia en la determinacién de la politica monetaria. Las fechas
para cumplir el objetivo de abatimiento de la inflacibn no quedaron claramente
determinadas: se anuncié que la meta era mantener la inflacion anual en un rango de 1 a 4
por ciento en el corto plazo, en un rango de 1 a 2.5 por ciento en el mediano plazo y lograr
una inflacién en largo plazo menor al 2 por ciento. En todos estos casos no se da referencia
a un punto central.

En definitiva, a pesar de que la regla es precisa en cuanto a la determinacion de los rangos
objetivo, la regla es flexible dada la imprecision del horizonte temporal sobre el cual se
aplica. Dado que en Inglaterra no existe independencia formal del Banco Central, la
decision de metas inflacionarias vino directamente del Ministro del Tesoro (Chancellor of
the Exchequer). Las metas se definieron en términos de la inflacion anual medida por el
indice de precios al menudeo que excluye costos hipotecarios (RPIX), debido a que dichos
pagos se encuentran influenciados por los cambios en las tasas de interés oficiales (que son
el instrumento de politica).

En Inglaterra, al igual que en Nueva Zelanda, las autoridades han determinado que la
politica monetaria debe actuar con vision hacia el futuro y reaccionar mas a las presiones
inflacionarias esperadas que a la inflacion prevaleciente.

El Banco de Inglaterra sigue operativamente la inflacion subyacente, para lo cual utiliza un
indice de precios al menudeo que excluye tanto el pago de intereses por hipoteca como el
pago de impuestos indirectos (RPIY). Asi, las autoridades han determinado que la guia mas
adecuada para determinar la politica monetaria es el prondstico mas preciso que se pueda
obtener de la distribucion de probabilidad de la inflacion en un cierto horizonte, definido

por el tiempo en que dicha politica tarda en afectar al nivel de precios'’.

7 | a instrumentacion de la politica monetaria en Inglaterra se caracteriza por la intervencion diaria del Banco
de Inglaterra en el mercado de dinero a través de operaciones de mercado abierto, realizando un seguimiento
estrecho de las condiciones de liquidez. Asi, mediante las referencias de precio que establecen las operaciones
de reporto y a través del efecto indirecto logrado con el ajuste de cantidades, el Banco de Inglaterra influye
sobre las tasas de interés.
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El Banco de Inglaterra analiza constantemente las variables que pueden dar informacion
sobre las tendencias inflacionarias. En este sentido le da seguimiento a indicadores que
resultan de encuestas sobre expectativas de inflacion y de empleo, asi como a los agregados
monetarios y al tipo de cambio. A partir de octubre de 1992, el Chancellor of the
Exchequer solicité al Banco de Inglaterra producir una evaluacion periédica del progreso
hacia la meta inflacionaria. Esta evaluacion se hace publica mediante un reporte trimestral,
el "Inflation Report". En sus inicios, este reporte fue un documento interno, pero a partir de
febrero de 1993 se publica puntualmente. ElI documento presenta el pronostico oficial del
Banco Central de la inflacion para los siguientes dos afios. EI horizonte del prondstico se
definié de esa manera por considerarse que es en ese lapso en el que la politica monetaria
tiene su mayor efecto sobre el nivel de precios. EI documento incluye también los
prondsticos de inflacion de diversos analistas™.

Cabe destacar la orientacion didactica de estos informes, lo que evidencia el intento de
favorecer la comprension por parte del publico de la evolucion de las principales variables
econdmicas, en particular de la inflacion. El objetivo de estos informes es hacer accesible a
los agentes econdmicos informacién que les permita interpretar la funcion de reaccion de
las autoridades monetarias. La informacion contribuye, en esta perspectiva, a reducir la
incertidumbre en los mercados y a disciplinar a la autoridad monetaria.

Ademas del "Inflation Report”, existen otros elementos de caracter institucional que han
reforzado la credibilidad de la politica antiinflacionaria de las autoridades britanicas, tales
como: la formalizacion de las reuniones del Gobernador del Banco y del Chancellor of the
Exchequer para determinar las tasas de interés; la publicacion de las minutas de dichas
reuniones dos semanas después de la siguiente reunion, en vez de 30 afios despues, como
era determinado por la regulacion anterior; y la mayor discrecionalidad que obtuvo el
Banco Central a partir de noviembre de 1993 para determinar el momento preciso para las
modificaciones a las tasas de interés determinadas en las reuniones con el Chancellor of the

Exchequer.

18 Mateos. Op. Cit
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I1. 1. 3. Evolucidn posterior
Como se puede observar en la grafica Il. 3, la inflacion en Inglaterra llegé a su nivel
méaximo de los ultimos afios a finales de 1990, con un nivel de aproximadamente 9 por
ciento anual. Posteriormente, al ejercer el tipo de cambio su papel como ancla nominal y
por efecto de la recesion que sucedié entonces, la inflacion disminuyé a un nivel de
aproximadamente 5 por ciento anual en octubre de 1991, permaneciendo alrededor de este
nivel durante 1992.
Después de adoptar las metas de inflacion, el ritmo de crecimiento de los precios
disminuyd. La inflacién entr6 en la parte inferior del rango de 1 a 4 por ciento a principios
de 1994, donde se mantuvo hasta diciembre de ese afio. A partir de enero de 1995 y hasta la
fecha, la inflacion ha permanecido oscilando en un nivel alrededor de 3 por ciento.
Es importante resaltar que en cuanto a las otras definiciones de inflacion, el
comportamiento ha sido similar y bajo ninguna definicién ésta se ha salido de los limites.
En cuanto a las tasas de interés, inmediatamente después del abandono de la libra del ERM,
la tasa de interés de corto plazo disminuyd aproximadamente 3 puntos porcentuales. A
partir del establecimiento de las metas inflacionarias, las tasas de interés tanto de corto
como de largo plazo comienzan una fase descendente que culmina en enero de 1994,
cuando alcanzan sus niveles mas bajos de 5y 7 por ciento respectivamente. Esta caida en
las tasas de interés valida el efecto favorable sobre las expectativas de la estrategia
antiinflacionaria. A principios de 1994 la tasa de interés de largo plazo sufre un repunte que
la sitGa en un nivel entre el 8 y 9 por ciento, mismo que ha mantenido hasta la fecha. La
tasa de interés de corto plazo tuvo un repunte gradual que la situd en un nivel alrededor de
6 por ciento para enero de 1995, sobre el cual ha venido fluctuando®.
El establecimiento de las metas de inflacion en Inglaterra ha sido exitoso. El esquema ha
propiciado menores expectativas inflacionarias y por consiguiente un menor ritmo de

crecimiento de los precios, en un entorno de crecimiento econémico.

19 Allen, William A. “Inflation targeting: the British experience”. Bank of England, Centre for Central
Banking Studies, 1999.
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Grafica 11.3
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Datos de la Inflacion Mensual Anualizada

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del indice Nacional de Precios al Consumidor,
Inflacién Mensual Variacién Anual, INEGI. Con base en cifras de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico ( OCDE) y el Fondo Monetario Internacional.

En contraste con los casos de Nueva Zelanda y Canada, el régimen de objetivos explicitos
de inflacion en Inglaterra representd en cierta forma un relajamiento de la politica
monetaria, comparado con el periodo de asociacion al ERM.

A diferencia de Nueva Zelanda, el espacio con que ha contado el Banco Central de
Inglaterra para realizar una politica monetaria independiente ha sido siempre bastante
limitado. Incluso maés, éste no recibié ningln incremento en su autonomia como
consecuencia de la implementacion de la politica de objetivos explicitos de inflacion y, a
diferencia de otros paises que han seguido este esquema, las decisiones de politica
monetaria en Inglaterra son tomadas por el gobierno y no por el Banco Central.
Adicionalmente, el gobierno de Reino Unido no realiz6 ningin compromiso en su agenda
fiscal para complementar la politica de objetivos de inflacion. Sin embargo, con el fin de
aumentar la credibilidad de la politica de control de la inflacion, se amplié el grado de
informacidn que recibia el pablico sobre la gestion del Banco Central en materia monetaria.
En particular, el Banco Central de Reino Unido se ha comprometido a publicar
trimestralmente un detallado informe sobre la evolucién de la politica de objetivos. En él se
describe la gestion del instituto emisor en el control de la inflacion, incorporando una

discusion de sus procedimientos de prondstico y un esbozo de como intenta cumplir con
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los objetivos de inflacion. Ademas de publicar la proyeccion de inflacion, se hace una
estimacion de los riesgos involucrados, vale decir, la distribucion de probabilidades de la
inflacion futura. Este tipo de estimacion requiere de informacion proveniente de una
variedad de indicadores y puede ser considerado como un objetivo intermedio de la politica
monetaria®.

Durante el periodo que ha operado el programa de objetivos en Inglaterra, la inflacion se ha
ubicado dentro del rango objetivo de mediano plazo, esto ultimo a pesar de la substancial
depreciacion experimentada por la libra durante este periodo. En la actualidad, la tasa de
inflacion en Inglaterra se ubica en torno al 3,0%; sin embargo, no es tan claro si esta tasa

debe evaluarse en relacion al objetivo de mediano plazo o al objetivo de largo plazo.

I1. 4. Chile
Un ejemplo de un pais en desarrollo que adoptd un esquema de objetivos de inflacién es
Chile, que en 1990, con tasas de inflacion superiores al 20%, comenzd por anunciar en
septiembre una meta para la tasa de inflacion de los proximos doce meses, terminando en
diciembre del proximo afio. Como se menciond antes, para que el esquema de objetivos de
inflacion sea exitoso, las instituciones en el pais debian favorecer la independencia del

Banco Central, asi como una posicion fiscal fuerte y un sistema financiero sano.

Il. 2. 1 Situacion Previa
Antes de embarcarse en un régimen de objetivos de inflacién, Chile aprob6é una nueva
legislacion del Banco Central en 1989 (que entrd en vigor en 1990), que dio independencia
a la institucion y le asignd la estabilidad de precios como uno de sus principales objetivos.
También se establecié una politica fiscal solida, con superavit fiscal en cada afio desde1991
hasta 1997. Ademas, debido en gran parte a las medidas tomadas como consecuencia de la
severa crisis bancaria al inicio de la década de los 80s, los estandares y précticas de Chile
en las areas de regulacion y supervision bancaria eran de una calidad comparable a la de los

paises industrializados®.

0 Bernanke, S., Laubach, T., Mishkin, F. y Posen, A. Inflation targeting: Lessons from the international
experience. Princenton University Press. USA 1999.

21 Jiménez S. y Rojas P. “Objetivos de Inflacion. Consideraciones Teéricas y evidencia empirica”. En :
Estudios Publicos. No. 65. Chile. 1997.
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El Banco Central de Chile estaba consciente de la dificultad de controlar la inflacién y
lograr el objetivo de inflacién cuando ésta era de dos digitos, y se ocup6 del problema en
varias maneras. Primero, como los paises industrializados que han adoptado objetivos de
inflacion, Chile establecid los objetivos de inflacion gradualmente después de éxitos

iniciales en bajar la inflacion.

Il. 1. 2 Establecimiento de las metas inflacionarias
Cuando el objetivo de inflacion fue anunciado en septiembre de 1990, éste fue interpretado
mas como una proyeccion oficial de la inflacion, que como un objetivo inamovible (hard
target). Solamente despueés de que el Banco Central tuvo éxito tanto en lograr el objetivo de
inflacion como en bajar inflacion, éste comenzé a enfatizar que la politica de objetivos de
inflacion debia interpretarse como un conjunto de metas rigidas de las cuales el Banco
Central seria el responsable. Segundo, el Banco Central de Chile persiguié una
aproximacion muy gradual para bajar sus objetivos de inflacion, comenzando con metas
superiores al 20% para 1991 y bajandolo lentamente a 3.5% para el final de la década.
Tercero, debido a la dificultad para controlar las tasas de inflacion mayores al 10%, un
rango realista para los resultados de la inflacion habria sido muy grande. Asi, como parte
del proceso de endurecimiento de los objetivos de inflacién, el Banco Central de Chile
cambid de objetivos por rangos a objetivos puntuales con su aviso en Septiembre de 1994
del objetivo para 1995.
I1. 1. 3. Evolucion posterior

La experiencia chilena con objetivos de inflacion como se puede ver en la Gréfica 1.4,
parece bastante exitosa. La inflacion, cuyo nivel era del 20% cuando las proyecciones de la
misma fueron introducidas por primera vez, cayo al nivel actual de alrededor del 3%. En el
mismo periodo, el crecimiento del producto fue muy alto, promediando méas de 8% por afio
entre 1991 y 1997, un nivel comparable a lo experimentado por los (antiguos) tigres
asiaticos. Solo en los dos afios pasados la economia entrd6 en una recesion con el
crecimiento del producto cayendo a 3.4% en 1998 y a una tasa de —2.9% para la primera
mitad de 1999.

En 1998 el Banco Central chileno era renuente a relajar la politica monetaria y dejar que el

tipo de cambio se depreciara para amortiguar los efectos de un gran choque negativo en los
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términos de intercambio. En su lugar, el Banco Central chileno increment6 las tasas de
interés e incluso estrechd la banda cambiaria. En retrospectiva, estas decisiones parecen
haber sido un error: el objetivo de inflacion se subestimé y la economia entr6 en recesion
por vez primera en mas de 15 afios. No es de sorprender que, el Banco Central cayera en
una critica creciente y en 1999 dio marcha atrés, bajando las tasas de interés y permitiendo
que el peso se depreciara.

Gréfica 11.4
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Datos de la Inflacion Mensual Anualizada

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del indice Nacional de Precios al Consumidor,
Inflacién Mensual Variacién Anual, INEGI. Con base en cifras de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico ( OCDE) y el Fondo Monetario Internacional.

El ejemplo chileno sugiere que los objetivos de inflacion se pueden utilizar como una
estrategia acertada para la desinflacién gradual en paises emergentes, incluso cuando la
inflacion inicial estd en el orden de 20%. Es importante acentuar que el éxito de los
objetivos de inflacion no se puede atribuir solamente a las acciones de Banco Central
chileno: las politicas de apoyo tales como la ausencia de un déficit fiscal grande y de la
rigurosa regulacion y supervision del sector financiero han sido cruciales para su éxito.
Otro elemento importante de la estrategia de Chile ha sido el endurecimiento gradual de los
objetivos en el tiempo.

Sin embargo, la experiencia chilena en los afios anteriores, asi como la de los paises
industrializados, indican que un requisito fundamental para el éxito de los regimenes de

objetivos de inflacién en paises emergentes es el reconocimiento de que subestimar el
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objetivo de inflacion es tan costoso como la sobreestimacion de los objetivos. La ayuda
para una banca central independiente que persiga la estabilidad de precios puede verse
disminuida si se percibe que su politica central se centra exclusivamente en bajar la
inflacion en detrimento de otros objetivos tales como minimizar la variabilidad del
producto?.

Ademas, Chile no ha logrado aun un régimen completo de objetivos de inflacion. La Banca
Central Chilena todavia no ha producido un documento como Informe de Inflacion, ni
publica prondsticos de inflacion; los mecanismos de rendicién de cuentas de la politica

monetaria son también débiles.

22 Jiménez. Op. Cit.
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1. HISTORIA INFLACIONARIA MEXICANA

Antes de presentar el Esquema de objetivos de inflacion para México se ha convenido que
es importante hacer un recuento historico acerca del propio proceso inflacionario que en
nuestro pais se ha dado, con el fin de tener una mejor vision de como es que se llego a la
aplicacion de este esquema, es decir, las caracteristicas propias del proceso
antiinflacionario mexicano que llevaron a que se implantara este esquema como
continuacion de la propia lucha contra la inflacion.

Con este objetivo es que se presenta una propuesta de periodizacion de la historia
inflacionaria mexicana de los ultimos 35 afios. Esto con dos motivos: primero, para exponer
las razones que llevaron a esta inflacién, y segundo, para conocer las medidas que se han
implementado para hacerle frente, las cuales son precedentes de la politica monetaria actual
que pretende continuar con esta estabilizacion y control de la inflacion.

Dicha periodizacion planteada, que se presenta en la Grafica I11.1, si bien ha tenido cierto
origen en los propios estudios sobre historia econémica de México hechos sobre estos afios
por varios autores como Lusting y Chavez, tiene una diferencia fundamental que radica
propiamente en la division de los periodos de tiempo que sugiero, estos se han hecho bajo
criterios muy importantes, el primer criterio corresponde a los diferentes ritmos
inflacionarios, por lo que el primer periodo que comprende de 1972 a 1981 el proceso
inflacionario se caracteriz6 por un aumento de la inflacién de 23 puntos; mientras que el
segundo periodo que va de 1982 a 1988 la inflacion tuvo un aumento de 145 puntos; el
tercer periodo se caracterizd por un abatimiento de la inflacién de —154 puntos, y por
ultimo el cuarto periodo ha tenido un abatimiento del ritmo inflacionario de —7.18 puntos.
Y el segundo criterio, a las propias caracteristicas que originaron la aceleracién de la
inflacion en cada periodo, por lo que en el propio lapso de tiempo que implica a cada
periodo, segun su ritmo inflacionario, estos han sido subdivididos en etapas. La
conveniencia de esta division en base a estos criterios podra ser comprobada por el lector
una vez que continué la lectura de este capitulo y conozca las caracteristicas propias de

cada una de estas fases.
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Grafica lll.1

PERIODIZACION PROPUESTA DE LA
HISTORIA DE LA INFLACION EN MEXICO
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Datos de la Inflacion Mensual Anualizada )
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Indice Nacional de Precios al Consumidor,
Inflacion Mensual Anual, INEGI.

I11.1. Periodo 1, Etapa 1. 1972-1976.
La época anterior a estos afios conocida como el “desarrollo estabilizador” se caracterizd

por la més elevada tasa de crecimiento de la produccioén, una tasa de crecimiento promedio
del PIB de 6.8%, y las mas baja tasa de inflacion que México habia tenido, una tasa de
inflacion promedio de 4.7%.

Esta baja inflacion fue efecto tanto de las politicas fiscales y monetarias prudentes, como
por la ausencia de choques externos de gran magnitud y de mecanismos de indizacion

salarial.
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Una tasa de inflacion baja méas el ambiente de confianza del sector empresarial hicieron que
la politica de tipo de cambio fijo, con el ddlar igual a 12.50 pesos (desde 1954), fuera
creible en su momento.

Y aunque la politica resuelta de sustitucion de importaciones proporciond un mercado
interno maniatado tanto para los inversionistas mexicanos como para los extranjeros a
través de las barreras comerciales arancelarias y no arancelarias, esto dio lugar a una rapida
industrializacion que al mismo tiempo genero con frecuencia productos que no cumplian
con las normas de calidad internacionales y cuyo precio sobrepasaba los niveles de los
precios internacionales.

Esto ocasiond que a finales del periodo de desarrollo estabilizador en 1970 (aunque los
signos de agotamiento se hicieron mas claros propiamente a partir de 1972), se hicieran
sentir tensiones crecientes en la estrategia de desarrollo introspectivo adoptada, ya que el
déficit de cuenta corriente comenzd a mostrar signos de aceleracion llegando inclusive a
rebasar entonces el 4% del PIB.

Y aunque la inflacion se habia mantenido de cierta forma estable hasta inicios de 1971, esta
comenz6 también a mostrar signos de aceleracion, lo cual se puede observar claramente en
la Gréfica I11.2, tanto por los efectos que habian causado el déficit de cuenta corriente - es
decir el aumento de los precios de los productos internos - como por los aumentos del

déficit publico (financiados mediante monetizacion o prestamos exteriores).

Gréfica lll. 2
TASA DE INFLACION MENSUAL 1970-1972
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del indice Nacional de Precios al
Consumidor, Inflacién Mensual Anual, INEGI.
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Si bien a finales de dicho afio como a inicios de 1972 la inflacion reflejo un mejor
comportamiento a raiz de las propias medidas tomadas, con el fin de atacar estos sintomas
de debilidad y desequilibrio, como la reduccion del gasto del sector puablico en términos
reales de 3.7% reduciendo asi el déficit publico en 2.5%, los sintomas de una recesion ya se
sentian, por lo que para 1972 los deseos de querer recuperar la senda de crecimiento,
consideraban un aumento de 10.7% en la inversion publica con respecto a 1970, de tal
modo en 1972 comenzo el auge del gasto pablico creciendo esté en un 21.2% en 1972
respecto al afio anterior volviéndose a presentar signos de que la inflacion otra vez se
aceleraria.

A pesar de estas claras sefiales las enormes presiones politicas y sociales llevaron al
gobierno de Echeverria a enfrascarse en politicas populistas de elevado gasto deficitario y
expansion monetaria para recuperar el consenso politico.

La causa de que este aumento del gasto publico influyera directamente en un aumento
inflacionario fue que el gobierno al no obtener una correspondiente en ingresos
presupuestarios dada la no lograda reforma fiscal, fue que este aumento fue financiado
directamente mediante el aumento de la base monetaria en su mayoria, aunque el
endeudamiento externo también fue usado con este fin.

Debido a esto para 1973 se dio la mayor inflacién que se habia hasta entonces presentado,
una tasa de inflacion que llego hasta 21.3 a finales de ese afio, aunque esta no fue tomada
tan en serio debido a la aparente recuperacion del crecimiento econémico.

Este aumento de la inflacion llevo a que las tasas de interés reales se volvieran negativas
desalentando la intermediacion financiera y provocando la fuga de capitales. Y sumandole
a ello que el déficit de cuenta corriente continuaba ambas situaciones desencadenaron que
el pais cayera en una situacion de déficit en la Balanza de pagos.

Otro efecto perjudicial de estas tasas de interés negativas fue la falta de crédito disponible
en el sector bancario lo que obligo al sector privado a buscar financiamiento en el exterior,
aumentandose la deuda externa y a su vez la dependencia al exterior, fenomeno al cual el
gobierno no estuvo exento aunque este en su mayoria opto por financiarse mediante el

impuesto inflacionario (aumentando la oferta monetaria).
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Para 1974 con el fin de disminuir las presiones inflacionarias se redujo la expansion
monetaria, lo cual tuvo un efecto temporal positivo ya que la inflacién cedié un poco, sin
embargo el déficit de balanza de pagos continuaba creciendo.

Aunque para 1975 la inflacién se redujo en un 50%, los desequilibrios eran ya
inmanejables, el déficit fiscal, medido como los requerimientos de prestamos del sector
plblico consolidado, aumenté de 2.5% del PIB en 1971 a 10% en 1975 %; el déficit de
cuenta corriente de la balanza de pagos brincé de 900 a 4,400 millones de délares ?*; y la
deuda publica externa aumenté de 6,700 a 15,700 millones de ddlares ?° debido a que por
la salida de capitales este solicitaba mayores prestamos para poder seguir manteniendo la
politica de tipo de cambio fijo.

En este sentido, la inflacion acumulada entre 1970 y 1975 era de 66.30 puntos, por lo que el
tipo de cambio se habia sobrevaluado en un 47.62% con respecto del délar y a pesar de
haber incrementado la deuda externa en alrededor de 100% entre 1974 y 1976, para
financiar el déficit publico y la creciente fuga de capitales, y como lo demuestra la Gréfica
I11.3, el tipo de cambio fijo a 12.5 pesos habia llegado a su fin y para 1976 se hizo

inevitable una devaluacion, la cual no se habia dado desde 1954.
Gréfica lll.3
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tipo de Cambio, INEGI.

% Vease Zedillo, Ernesto, “Mexico’s Recent Balance of Payments Experience and Prospects for Growth”,
World Development, VVol.14, agosto 1986.

? Datos tomados de Lusting, N. “México hacia la reconstruccién de una economia”. FCE y COLMEX.
Meéxico 2002. p. 47.

% Ibidem.
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I11. 2. Periodo 1, Etapa 2. 1976-1981
Dado el agotamiento de las reservas del banco central, al permitirse en agosto de 1976 la

libre flotacion del peso en el mercado de divisas esté de inmediato se devalud en casi un
40%, entrando la economia en una crisis donde la produccion bajé drasticamente y la
inflacion se acelerd. Haciendo necesario que el gobierno mexicano recurriera al FMI, por
primera vez en casi veinte afios, en busca de apoyo financiero, suscribiendo un Convenio
de Facilidad Ampliada que estaria vigente entre los afios de 1977 y 1979.

La devaluacidn al provocar una mayor inflacion e importantes efectos depresivos, agravo la
situacion existente entre el sector privado y el sector publico. Definitivamente el gobierno
no estaba preparado para una fuerte recesion y el desgaste politico de la devaluacién; por lo
que se decretd un aumento salarial de emergencia de 23%. La actividad industrial se
colaps6 cuando cayd 6.7% entre agosto y septiembre de 1976 y enero-febrero de 1977, la
reduccion afect6 a toda la demanda agregada, por lo que el consumo privado se redujo
alrededor de 2%.

El impacto inflacionario fue severo, en junio de 1976 la inflacion anualizada era de 11.7%,
para fin de afio habia aumentado a 27.2% debido a la incertidumbre en los mercados
financieros, a la fuga de capitales de los meses previos a la devaluacién, asi como a la
dolarizacion de los depositos bancarios. ElI PIB redujo su tasa de crecimiento en 1976 a
4.2% vy las perspectivas para 1977 no eran buenas ya que la inflacion seguia alta y los
mercados cambiarios estaban muy inquietos todavia. En este ambiente econémico y en un
clima de confrontacion politica entre el gobierno y el sector privado, el presidente Lopez
Portillo tomo posesion.

Su discurso inaugural busco la reconciliacion inmediata y la reconstruccion de la confianza
por lo que inici6 cumpliendo los acuerdos del FMI para estabilizar la economia. Sin
embargo, el PIB disminuy6 aun més su tasa de crecimiento al aumentar 3.4% en 1977, los
precios también sufrieron alzas importantes durante 1977, ya que absorbieron el impacto de
la devaluacién y los aumentos salariales, al crecer 32.2% (en su nivel mas alto en agosto)

en ese afio. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo en 56.6% ya
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que el programa de estabilizacion fue completamente ortodoxo®® y comenzé a dar
resultados hacia el final de 1977.

Hacia septiembre de 1977 las medidas contractivas implementadas a raiz de los convenios
con el FMI comenzaban a cosechar resultados positivos en materia inflacionaria ya que esta
comenzd a disminuirse gradualmente, comportamiento que seguiria hasta los primeros
meses de 1978 donde la inflacion mantuvo un comportamiento estable alrededor de 16 a 17

puntos, como se ve claramente en la grafica Ill. 4.

Gréafica lll.4
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del indice
Nacional de Precios al Consumidor, Inflacién Mensual
Anual, INEGI.

Sin embargo, a pesar de que las politicas contractivas apenas comenzaban a dar resultados
estas no fueron seguidas debido a una situacion que termind con esta corta recesion de
manera trascendental, ya que para 1978 el descubrimiento de cuantiosas reservas petroleras
elimind la restriccion externa y propicio un cambio dréstico de la politica econémica, ahora
en lugar de ajustarse a la escasez, el gobierno debia ahora “administrar la abundancia”.
Ante este potencial de ingresos futuros a raiz de los descubrimientos petroleros la postura
oficial ampliamente compartida era que México podia crecer a tasas sin precedente a
partir de 1978, por lo que el programa de estabilizacion cuya planeacion de ejecucion era de
dos afios fue reducida solo a uno, 1977.

28 Ver aspectos de un programa ortodoxo de estabilizacion en el capitulo de Antecedentes y delimitacion
tedricos, de este mismo trabajo.
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Esta perspectiva de mayores ingresos asociados a las exportaciones petroleras llevaron a los
sectores publico y privado a expandir sus proyectos de inversion a partir de 1978. En 1979,
ante el aumento del precio internacional del petroleo y nuevos descubrimientos de
yacimientos petroliferos la inversion total se aceleré aun mas. Durante los cuatro afios que
duro el auge petrolero, la estrategia de crecimiento basada en la expansion del gasto pablico
produjo resultados impresionantes en términos de producto, inversion y empleo. Entre 1978
a 1981, el PIB crecid a un promedio anual de 8.4%, mientras que la inversion total aumento
a 16.2% anual y el empleo urbano se expandi6 a 5.7% anual.

Al igual que estas variables la inflacion tuvo un comportamiento estable manteniéndose en
niveles menores a 20 puntos entre 1978 y 1979, esto debido a que estuvo relativamente
contenida por tres factores principalmente: primero, por el aumento de la oferta de
alimentos dado el rapido crecimiento del sector agricola; segundo, por la apertura de la
frontera a las importaciones de mercancias lo que aumento la oferta disponible; y tercero,
por la contencién de precios y tarifas del sector publico, como gasolina y la energia
eléctrica, que significaron fuertes subsidios al consumo.

Sin embargo, detrds de este desempefio espectacular habia serios problemas, como la
sobrevaluacion creciente del peso. Las expectativas de un flujo de ingresos publicos
elevado y sostenido fomentaron un creciente déficit fiscal y el tipo de cambio sobrevaluado,
aunado a un déficit fiscal, provocaron un desequilibrio creciente de la balanza de pagos. No
obstante, durante los dos primeros afios del auge la magnitud del desequilibrio de la balanza
de pagos, no era razon de alarma. En 1980 el déficit fiscal llegé a la cifra no trivial de 7.5%
del PIB pero la situacion no estaba aun fuera de control, pues el déficit podria haberse
corregido en gran medida con un aumento del precio de la gasolina, que entonces era
mucho menor que el precio internacional.

Los desequilibrios fiscal y externo salieron de control a partir de 1980 cuando el precio
internacional del petréleo continuo subiendo?’, el gobierno mexicano hizo una mala lectura
de esta sefial y creyo que se trataba de una aumento permanente. A raiz de ello, durante la

segunda mitad de 1980 y el inicio de 1981 el gasto publico se acelero.

2T El precio del petrdleo para la mezcla mexicana paso de 19.6 dolares por barril en 1979 a 31.3 délares en
1980y 33.2 dolares en 1981.
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A fines de 1981 el déficit fiscal se dispard a 14.1% del PIB. Detras de la sobreexpansion
del gasto publico estaban los pronosticos errados sobre el comportamiento futuro de
algunas variables cruciales, tales como el precio internacional del petroleo el cual se
esperaba permaneciera elevado, o incluso aumentara; y que las tasas de interés externas
bajaran en términos reales.

El deficit publico se financio en parte con prestamos externos, sobre todo de los bancos
comerciales que competian por otorgar prestamos al sector pablico y al sector privado en
México. Al principio el incremento de la deuda externa parecia ubicarse dentro de los
limites razonables. Entre 1978 y 1980, el total de la deuda publica externa aument6 de
26,300 millones de dolares a 33,800 millones. Sin embargo, la relacion de la deuda externa
total al PIB bajo de 35.8% en 1977 a 31.3% en 1980. La vision de entonces era que el
monto de la deuda externa acumulada hasta fines de 1980 no habia generado una situacion
inmanejable, el problema real no era el nivel alcanzado por la deuda sino su tendencia
creciente %,

Por lo tanto, el comportamiento inflacionario nuevamente comenzé a acelerarse, superando
los niveles de 20 puntos, debido obviamente al efecto del auge exportador de recursos

naturales, en este caso el petréleo, conocido como la “enfermedad holandesa”?

, el cual se
vio aumentado por la politica fiscal expansiva que fue financiada con crédito externo.

Esto perjudico a las exportaciones del resto de los bienes y provoco una sustitucion de
importaciones injustificada, por lo que las exportaciones no petroleras se estancaron y el
crecimiento industrial se quedd rezagado respecto del crecimiento global. Ademas, como al
ingreso generado por el auge exportador se le sumo un déficit fiscal creciente, las
importaciones aumentaron aun mas. A medida que aumentaban las importaciones y las
exportaciones no petroleras crecian poco el déficit de la balanza comercial se agravo®.
Debido al comportamiento deficiente de las exportaciones no petroleras, la cuenta externa

se torno mas dependiente del petroleo. En consecuencia los ingresos de divisas se volvieron

%8 Entre 1978 y 1980 el monto de la deuda externa privada aumenté de 7,200 millones de délares a 16,900
millones.

2% E| efecto muy conocido de este tipo de auges es que el aumento de la demanda agregada interna que los
acompafia genera aumentos de precios en el sector de los bienes no comerciables, debido a que el precio de
los productos que se importan esta fijado en ddlares, mientras que los precios de los bienes que no se pueden
importar estan fijados por la oferta y la demanda locales, los precios de estos Gltimos tienden a aumentar
mucho mas, y en consecuencia una apreciacion real del tipo de cambio.

%0 Aumento de 1,800 millones de délares en 1978 a 3,400 millones en 1980.
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mas sensibles a las fluctuaciones de los precios mundiales del petréleo. Simultaneamente,
el aumento de las tasas de interés externas obligo a destinar mas divisas al servicio de la
deuda. En 1981, cuando los precios del petréleo comenzaron a bajar y las tasas de interés
habian subido, la cuenta corriente alcanz6 un déficit sin precedente de 16,100 millones de
dolares, financiado en gran medida con endeudamiento externo.

Cuando a mediados de 1981 los precios internacionales del petroleo cayeron, la situacion
econdémica en México empez6 a cambiar en forma marcada. Desafortunadamente, el
gobierno no actué con celeridad para corregir los desequilibrios fiscales y externos y
calmar los temores de una crisis de balanza de pagos. El intento de reducir el déficit fiscal
no tuvo éxito y el gobierno no logro ponerse de acuerdo sobre que medidas convenia
adoptar para corregir el desequilibrio externo: si realinear el tipo de cambio o imponer
controles a las importaciones y a la salida de capitales. Cuando la caida del precio
internacional del petréleo a mediados de 1981 no fue seguida por ningin cambio
convincente de la politica econdmica, la fuga de capitales se aceler6 marcadamente, hasta
alcanzar 11,600 millones de ddlares en ese afio. Durante los meses siguientes el gobierno
financid la salida de divisas con prestamos del exterior cada vez mas frecuentes y de plazos
mas cortos. Este proceso llevo a que México se endeudara por encima de sus capacidades,
fendmeno que haria mucho mas dificil el ajuste en el futuro.

A principios de 1982 los precios internacionales del petréleo mantuvieron su tendencia a la
baja iniciada en 1981 y la fuga de capitales continuo. A esto se sumo el hecho de que casi la
mitad de la deuda externa del pais debia pagarse durante los proximos 12 meses 0
refinanciarse. A mediados de febrero de 1982 el gobierno no pudo continuar endeudandose
para mantener el peso de modo que tuvo que devaluarse. Para marzo el tipo de cambio
habia pasado de 26.35 pesos por dolar (en enero de 1982) a mas de 45 pesos por dolar y

continuo devaluandose, esto puede verse claramente en la Gréfica I11.5.
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Grafica lll.5
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Lo que siguid en 1982 se ha llamado un ajuste caotico porque las politicas aplicadas fueron
incongruentes. Inicialmente el gobierno adopté un paquete de contraccién fiscal con
devaluacion que implicaba ciertas reducciones de la inversion publica real y de los
subsidios a los alimentos bésicos, una elevacion de los precios de los energéticos, y una
devaluacion de 80% en el valor nominal del peso. Sin embargo, en abril de ese afio se
recomendaron “incrementos de emergencia” de los salarios, incluyendo una elevacion de
30% del salario minimo e incrementos menores para los niveles salariales méas altos. Esta
recomendacion de elevar los salarios contradecia la meta propuesta de mantener un tipo de
cambio realista y precios estables de modo que la fuga de capitales se acelero.

En agosto, cuando las reservas de divisas bajaron a un nivel sin precedente, el gobierno
anuncio un congelamiento de las cuentas bancarias denominadas en délares seguido de una
conversion forzada a un tipo de cambio menor que el de mercado. ElI congelamiento
indignd a la clase media, la principal tenedora de estas cuentas, y contribuy6 a que cayera
mas aun la credibilidad del gobierno, lo que a su vez avivo la fuga de capitales.

En el mismo mes de agosto, la continua fuga de capitales y la interrupcion del flujo de
prestamos del exterior condujeron a nuevas y drasticas devaluaciones de la moneda, asi
como a una suspension de los pagos del principal de la deuda externa por 90 dias. Estos

hechos dieron inicio a la crisis de la deuda. A partir de entonces se acabo el entusiasmo de

59



los bancos internacionales por prestarle a México, de ahi en adelante seria dificil obtener

nuevos prestamos.

Periodo 2, Etapa 1. 1982-1985
En la perspectiva de nuestro andlisis encontramos que en este periodo es donde la inflacion

tuvo el comportamiento méas acelerado, donde esta alcanz6 niveles mensuales de hasta
11.22% en agosto de 1982, como niveles de inflacion anualizada de hasta 117.25% en
agosto de 1983.

Si bien en un principio las causas que originaron dichos niveles inflacionarios fueron las
mismas que desencadenaron la crisis de 1982%!, asi como las medidas “erréneas” que se
tomaron en el periodo anterior, debemos mencionar que los mayores niveles de inflacion
que se presentaron en 1983 tienen méas su origen en la inercia inflacionaria desatada por
estas circunstancias.

En el contexto de la crisis economica general para el gobierno de De la Madrid era claro
que las causas principales desencadenantes de la crisis de 1982 eran el tamafio del déficit
fiscal y la distorsion de los precios relativos (en particular el tipo de cambio), y si bien la
caida de los precios del petrdleo y el alza de las tasas de interés mundiales fueron los
factores desencadenantes de la crisis, estos no fueron sus ultimas causas y ademas su
comportamiento se encontraba fuera del control del gobierno. Haciendo que la fuga de
capitales fuera considerada como consecuencia de la mala administracién econémica
interna y no una de las causas de la crisis. Por lo que el gobierno esperaba que una vez que
se hubieran restablecido el orden de las cuentas fiscales, ajustado el tipo de cambio y
reestructurados los pagos de la deuda externa, se reanudarian las entradas de capital y se
podria recuperar el crecimiento. Hecho por el cual el consenso era que en el corto plazo el
objetivo principal debia ser restablecer la estabilidad financiera y controlar la inflacién.

En este sentido, en diciembre de 1982 se implemento el primer programa que pretendia
lograr este objetivo, el cual representaba el primer intento de alcanzar la estabilizacion,

este recibio el nombre de Programa Inmediato de Reordenacion Econémica (conocido

3« a inflacion galopante y los grandes déficit en cuenta corriente tenfan su origen en los elevados déficit
fiscales y su monetizacion, a través del financiamiento por el banco central”; véase: Estudios Econdmicos de
la OCDE México 1991/1992, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico, Paris 1992, pp.
15-65
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como el PIRE). En su concepcion original el programa tendria dos etapas: un “tratamiento
de choque” en 1983, seguido de politicas “graduales” en 1984-1985. Dicha
implementacién gradual correspondia a la suposicion de que la estabilidad de precios y el
equilibrio macroecondémico podrian restablecerse mediante una reduccion drastica del
déficit fiscal y una marcada devaluacion del peso al inicio del programa, y asi a su vez, la
austeridad fiscal frenaria la inflacion y, aunada a la devaluacion, generaria el superavit de la
cuenta comercial que se requeria dadas las condiciones externas®.

Sin embargo, para que las medidas correctivas tuviesen éxito era necesario que se impidiera
la indizacién de los salarios nominales. Para posibilitar esto el gobierno decidi6 ajustar el
salario minimo y los salarios de los empleados publicos a la inflacion esperada en lugar de
hacerlo a la inflacion pasada. Este procedimiento de ajuste salarial impediria un aumento
automatico de los costos laborales que habria reanimado la inflacion y, por supuesto,
resulto en una dréstica caida del salario real.

Aunque el PIRE recibié apoyo del FMI, y el gobierno firm6 con este organismo una
facilidad de fondo ampliada (EFF) a fines de 1982, el acuerdo se interrumpi6 a mediados de
1985 porque México no pudo cumplir con algunas de las condiciones.

En cuanto a su aplicacion el “tratamiento de choque” del PIRE se inicio con una gran
devaluacion de los tipos de cambio libre y controlado (de 113 y 95% respectivamente)
anunciados en diciembre de 1982%. El programa comprendia un aumento de la
recaudacion de impuestos y de otros rubros del presupuesto, y una reduccién del gasto
publico, de modo que hacia fines de 1983 el déficit fiscal se habria reducido casi a la mitad
de su nivel en 1982 cuando fue igual a 16.9% del PIB. El gobierno y el FMI esperaban que

estas medidas condujeran a la reduccion de la tasa inflacionaria que habia llegado casi a

%2 Cordoba, José. “El programa mexicano de reordenacion econémica, 1983- 1984”, en Sistema econdmico
latinoamericano (SELA), El FMI, el Banco Mundial y la Crisis latinoamericana, Siglo XXI, México 1986.

%3 El gobierno de Lopez Portillo implantd el régimen dual de tipo de cambio el 1° de septiembre de 1982,
cuando se nacionalizaron los bancos y se instituyo el control de cambios generalizado. El régimen dual fue
mantenido por el equipo de De la Madrid, a pesar de las objeciones del FMI; en consecuencia, el control de
cambio elimino. El gobierno fijaba el tipo de cambio controlado y lo aplicaba a todas las transacciones
comerciales de servicios no factoriales. Las salidas de capital debian financiarse al tipo de cambio “libre”. La
diferencia entre los dos tipos de cambio al principio era grande pero después de diciembre de 1982 el tipo de
cambio controlado se deprecio por una suma fija diaria, de modo que tendia a converger con el tipo de cambio
libre. El tipo de cambio libre eral el precio pagado por el dolar en el mercado y, en principio, se podia
comprar cuantos dolares se quisiera al tipo libre. Sin embargo, la tasa de depreciacion del tipo de cambio libre
también era fijada por las autoridades. En la practica, el tipo de cambio libre debe haber reflejado el
comportamiento real de la demanda y la oferta de d6lares ya que no surgié un mercado negro.
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100% anual en 1982, a un nivel de 55% en 1983, y a una reduccion del déficit de la cuenta
corriente equivalente a 2,000 millones de dolares. Se esperaba que a raiz del plan de
austeridad la tasa de crecimiento del producto fuera igual a cero en 1983. Sin embargo el
desempefio real de la economia fue considerablemente peor de lo esperado.

Ademas de las medidas tomadas en el frente interno, la deuda externa de 92,400 millones
de dolares y un servicio de la deuda que llegaba a 62.2% del valor de las exportaciones en
1982 requeria de atencion inmediata. EI gobierno delamadrisista sustituyd la suspension de
pagos involuntaria de mediados de 1982 del gobierno anterior, por una historia de
cumplimiento cabal de las obligaciones de la deuda, aunque con varias reestructuraciones
de los pagos™.

La reestructuracion de 1983 redujo sustancialmente los pagos del principal que se vencian
entre 1983 y 1984. Sin embargo, a partir de 1985 los requerimientos de financiamiento
eran mayores de lo que habrian sido en ausencia de la reestructuracion de 1983. Habria que
subrayar que, a pesar de la reestructuracién de los pagos de la deuda, las trasferencias netas
de recursos al exterior permanecieron por encima de 7% como proporcion del PIB entre
1983 y 1985. Las elevadas trasferencias netas de recursos, indicativas de salidas de
capitales en términos netos, se debian a que la fuga de capitales continuaba a pesar de las
medidas correctivas introducidas por el gobierno.

Las metas de la segunda fase, la fase “gradual” del programa de estabilizacion incluia
reducir la inflacion de forma mas lenta pero continua, mantener el superavit comercial a
niveles adecuados, y recuperar las tasas de crecimiento econdmico histéricas. El ajuste
gradual significaba que no se tomarian nuevas medidas drasticas en el campo fiscal y

cambiario. A fin de frenar la inflacion, el gobierno se proponia mantener el déficit fiscal

3 A causa del gran numero de los prestamos a corto plazo contratados durante 1981 y principios de 1982, los
pagos se acumularon en el periodo de 1983 a 1985. La primera ronda de negociaciones se concentro en la
reestructuracion del principal que vencia durante el resto del decenio. En diciembre de 1982 el gobierno
mexicano pidié que los bancos comerciales reestructuraran los pagos de 23,150 millones de ddlares de
principal para el periodo del 23 de agosto de 1982 al 3 de diciembre de 1984. Las negociaciones se
completaron en agosto de 1983. Ademas, el gobierno mexicano contrato prestamos por valor de 5,000
millones de doélares con los bancos comerciales y un préstamo de 2,000 millones de ddlares con el Club de
Paris. Los nuevos prestamos se destinaron primordialmente al pago de los intereses de la deuda preexistente.
En el periodo de 1983-1985, el pago de intereses ascendié a 10, 700 millones de délares por afio. La deuda
externa privada también se sometié a una reestructuracién, unos 12,000 millones de los 23,000 millones de
dolares de esta deuda se reestructuraron también a ocho afios, con un periodo de gracia de cuatro afios, y se
protegieron contra el riesgo cambiario con un programa gubernamental (FICORCA).
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bajo control y fijar el comportamiento de los llamados precios clave (el tipo de cambio, el
salario minimo y los precios de los bienes y servicios publicos ), de acuerdo con la meta
inflacionaria del programa®. La expectativa del gobierno era que si cedia la inflacion y se
sostenia la correccion del déficit fiscal y de los precios relativos, se podria recuperar la tasa
de crecimiento histdrica de alrededor de 5% en un periodo de dos afios.

Contrariamente a las expectativas el PIRE en sus resultados resulté en un fracaso como
primer intento de estabilizacion, cuando se anuncio este programa se esperaba que a raiz de
las medidas adoptadas el costo fuera un crecimiento nulo de la produccién en 1983, pero
seguido de una recuperacion gradual hasta retornar a la tasa histérica de 5% anual en 1985.
En cuanto a la inflacién se esperaba que esta bajaria a 18% anual en diciembre de ese
mismo afio. Sin embargo, el comportamiento del producto y la inflacién resulté ser muy
diferente. La caida del PIB en 1983 fue mucho mayor que la esperada, no se logro la
reduccién esperada de la inflacién y, por supuesto, tampoco se restablecié la tasa de
crecimiento histérica a partir de 1985%. El Cuadro 111.1 presenta una comparacion de las
metas del programa y el comportamiento real de las variables: en 1983, la tasa de
crecimiento de la produccion fue de —4.2%, en lugar de cero, mientras que la inflacion lleg6
a 81% en lugar de 55% esperado. En cambio se rebaso la meta de la cuenta corriente; es
decir, el superavit fue mayor que lo planeado. El déficit fiscal (como porcentaje del PIB)
fue la Unica variable que se comporto segun lo previsto.

A principios de 1984 hubo una recuperacion econémica moderada que continuo hasta
mediados de 1985, cuando México afrontd otra crisis de balanza de pagos. El gobierno
respondido a esta crisis devaluando el peso y mediante reducciones del déficit fiscal y del
crédito interno. El efecto inmediato de estas medidas en el corto plazo fue, nuevamente

frenar el crecimiento econémico y acelerar la inflacion.

% Chévez, Paulina. “ Las cartas de intenciones y las politicas de estabilizacion y ajuste estructural de México:
1982- 1994” . Edit. IIEC- UNAM VAP. México, 1996. p. 46.

36 Lusting, Op cit. p. 63, 67.
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Cuadro 111.1

METAS Y RESULTADOS DEL PIRE (1983-1985)

Concepto 1982 1983 1984 1985

Inflacion (diciembre a diciembre,
precios al consumidor) (porcentaje)

Proyecciones originales del FMI? .. 550 30 18
Metas revisadas (gobierno)® 40 35
Cifras observadas 98.8 80.8 59.2 63.7

Requerimientos Financieros del Sector
Publico (% del PIB)

Proyecciones originales del FMI? . 85 55 35
Metas revisadas (gobierno)® .. 85 55-65 51-56
Cifras observadas 169 8.6 8.5 9.6
Balanza de Cuenta Corriente

Proyecciones originales del FMI? ( % del 22 18 1.2
PIB)

Cifras observadas ( % del PIB) -3.6 3.6 24 0.7
Metas revisadas (gobierno)® (miles de . 00-05 1.0-20
millones de dolares)

Cifras observadas (miles de millonesde 55 54 4.2 12
délares)

Crecimiento real del PIB (%)

Proyecciones originales del FMI? 0 3 6
Metas revisadas (gobierno)® .. 00-10 3.0-4.0
Cifras observadas -0.6 -4.2 3.6 2.6

FUENTE: Lustig Nora, "México hacia la reconstruccién de una economia."
Meéxico, FCE y COLMEX.2002. Cuadro 11.3. P. 66.

® Fines de 1982

b|as cifras revisadas provienen de Presidencia de la Republica, "Criterios
generales de politica econdmica”, 1983.

Las mismas circunstancias que permitieron la recuperacién de 1984 contribuyeron en parte
a su interrupcion. En particular, el relajamiento de la postura fiscal del gobierno, y la
reevaluacion del tipo de cambio, contribuyeron primero a la recuperacion y luego a la crisis
de 1985. El deterioro de la postura fiscal y la reevaluacion cambiaria condujeron al rapido
deterioro del superavit comercial a partir de mediados de 1984. Las importaciones se

dispararon y se freno el crecimiento de las exportaciones no petroleras.
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La reduccion del superdvit comercial se agravo por el deterioro de los términos de
intercambio de los bienes exportados por México.

La estrategia para combatir la inflacion tampoco tuvo éxito. Es verdad que la inflacion se
redujo entre mediados de 1983 y fines de 1984%', pero en los tres primeros meses de 1985
se quedod a una tasa similar a la de fines de 1984. La medida adoptada de aumentar los
precios clave al mismo ritmo que la inflacion esperada, no bastaba por si sola para frenar la
inflacion porque el resto de los precios continuaba aumentando por la “inercia
inflacionaria” y como resultado de la falta de credibilidad del programa.

La falta de credibilidad era resultado de una combinacion de factores. El sector privado
estaba consciente de las implicaciones del peso de la deuda externa y lo dificil era lograr la
estabilidad en esas circunstancias. El relajamiento del déficit fiscal y el rapido deterioro de
la balanza comercial minaban aun mas la credibilidad. Dada la carga asociada a la deuda
externa, el sector privado percibia que el deterioro de la cuenta comercial no era sostenible,
y que una devaluacion del peso era inevitable. Ademas, como México dejo de cumplir con
las metas fijadas en el programa firmado con el FMI, esté suspendié el programa de
financiamiento a mediados de 1985, por lo que se desato otra “corrida” contra el peso, que
condujo a la crisis de la balanza de pagos a mediados de ese afio.

Entre las razones del porque fracasé el PIRE y porque resultaron tan poco realistas las
metas y las expectativas del gobierno y del FMI, algunos autores como Brailovsky
consideran que las politicas aplicadas para combatir la inflacion y reducir el desequilibrio
de la balanza de pagos fueron inadecuadas las cuales no solo no resolvieron los problemas
sino que al contrario los agravaron®.

Los hechos sugieren que las medidas incluidas en el PIRE no bastaron para reducir la
inflacion y corregir los desequilibrios macroecondémicos. Ya que las medidas se basaban en
el supuesto de que una reduccion del déficit fiscal nominal, combinada con una gran
devaluacion inicial seguida de un tipo de cambio fijo, bastaria para detener la inflacién y
restablecer el equilibrio en la balanza de pagos. Sin embargo, este enfoque subestimé la

tension que se crea entre los objetivos de reducir el déficit fiscal y eliminar la distorsién de

3" Desde un méximo de 117.2% en abril de 1983 a 59.2% en noviembre y diciembre de 1984.

% Brailovsky, Vladimiro. “ Las implicaciones macroecondmicas de pagar . la politica econémica ante la crisis
de la deuda en México, 1982-1988" en. Bazdrech, Carlos. México: Auge, Crisis y Ajuste; Vol.2; Lecturas del
trimestre econémico 73, FCE, 1992, pp. 105-127

65



los precios relativos, por una parte, y el control de la inflacion por la otra. Aunque los
salarios no estuvieran plenamente indizados a la inflacion pasada, la correccion de precios
relativos, la devaluacion de la moneda y el aumento de los precios de los bienes y servicios
publicos, provocaban aumentos en otros precios y propiciaban una mayor inflacion.

El hecho de que la inflacion no bajara en 1983 con la rapidez esperada y de que las metas
de fiscales se fijaran en términos nominales, tuvo un efecto contraccionista sobre el
producto mayor que el esperado porque la demanda agregada en términos reales era inferior
a la inferida de las cifras nominales del déficit pablico. Otro factor que explica la brusca
caida del producto es que el efecto contractivo de la devaluacion fue también mayor al
esperado. El “sobreajuste” de 1983 fue desafortunado no solo por la perdida en términos de
producto e ingreso sino porque generd un falso sentimiento de optimismo. Se pens6 que
habia pasado lo peor y que las politicas ahora podrian dirigirse hacia el abatimiento gradual
de la inflacion y la recuperacion econdmica. Posteriormente se hizo patente que esta
interpretacion estaba errada y México terminé por afrontar de nuevo una crisis de balanza
de pagos a mediados de 1985%.

También debe sefalarse que el programa subestimo las limitaciones impuestas por la deuda
externa y la medida en que las condiciones externas seguirian siendo adversas en términos
de los precios del petroleo y el acceso al crédito. Dada la magnitud de los choques externos,
el proceso de ajuste en México requeria un cambio en el stock y la asignacion estructural
del capital imposible de lograr de un afio para el otro. El proceso de ajuste requeria
entonces de tiempo y un mayor acceso al crédito externo. Lamentablemente, el exterior no

estaba dispuesto a proveerlos.

Periodo 2, Etapa 2. 1986-1988
La crisis de balanza de pagos de mediados de 1985 condujo a implantar severas medidas de

estabilizacion. Los preparativos para la continuacion del programa inconcluso del PIRE
fueron interrumpidos por el devastador terremoto que devasto la Ciudad de México en
Septiembre de 1985, planteando la necesidad de un elevado gasto de emergencia, otro
severo choque golped a la economia mexicana, a partir de fines de 1985, los precios

internacionales del petréleo sufrieron una dréstica caida “°.

% Lustig, Op. Cit. p. 68 - 69.
O El precio del petréleo bajo de un promedio de 25.5 ddlares por barril en 1985 a 12.0 délares en 1986.

66



La economia mexicana todavia era muy vulnerable a las fluctuaciones de los precios del
petréleo en el mercado internacional y reducir dicha vulnerabilidad se convirtié en una
meta prioritaria.

Durante la mayor parte de 1986, el choque petrolero debi6 absorberse internamente, ya que
no se disponia de financiamiento externo adicional. La perdida de divisas por cuenta de la
caida del precio del crudo lleg6 a 6.7% del PIB. EI FMI otorgo un desembolso de
emergencia por casi 300 millones de dolares a principios de 1986, pero México no pudo
retirar fondos bajo un nuevo acuerdo con el FMI, antes de mediados de noviembre del
mismo afio. En 1986 el Banco Mundial hizo un préstamo de 400 millones de délares para la
rehabilitacion y la reparacion de los dafios causados por le terremoto, magnitud pequefia
cuando se compara con el impacto del choque petrolero.

Dada la magnitud del choque petrolero y la falta de apoyo financiero externo el gobierno
mexicano se concentro en dos objetivos: proteger la balanza de pagos y evitar que se
agotaran las reservas de divisas en el corto plazo y reducir la vulnerabilidad de México en
cuanto el comportamiento de los precios mundiales del petroleo en el mediano plazo. Para
ello los ingresos petroleros tendrian que representar una porcion menor de los ingresos
fiscales y del valor de las exportaciones. Era evidente que una moneda subvaluada ayudaria
a aumentar las reservas y reducir la dependencia petrolera; pero para mantener subvaluada
la moneda se requeria una tasa de depreciacion del peso mayor lo cual conducia a un
incremento de la inflacion.

Al aumentar la tasa de depreciacién nominal diaria, el tipo de cambio real controlado del
peso se deprecio 46% durante 1986. La depreciacién fue tan grande que el tipo de cambio
controlado y el tipo de cambio libre se igualaron a fines de 1986. como era de esperar, la
inflacion se acelero y paso de 63.7% en 1985 a 105.7% en 1986. Sin embargo, la inflacion
se mantuvo muy por debajo del nivel de la devaluacién nominal. Esto se debié a la
combinacién de contar con salarios reales flexibles hacia la baja, la implantaciéon de
politicas crediticias mas restrictivas y nuevas reducciones del gasto publico.

En 1986 el PIB bajo en 3.9%. Dadas la magnitud del choque petrolero y la carencia de
crédito externo adicional, esta contraccion del producto no resultaba sorprendente. En

efecto podria afirmarse que las autoridades mexicanas lograron manejar el choque externo
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y lograron proteger la balanza de pagos y las reservas internacionales del pais. El superavit
comercial llegd a 4,600 millones de ddlares a pesar de la reduccion del precio y del
volumen de las exportaciones petroleras. Ademas, las reservas brutas de divisas
aumentaron en casi 1,000 millones. Una vez mas, el grueso de los costos del ajuste se
absorbi6 internamente. En 1986 los salarios reales bajaron entre 2 'y 14% segun el indicador
que se use.

La estrategia de encarecer el ddlar contribuyd también al objetivo de mediano plazo de
reducir la dependencia de México de las exportaciones petroleras. La estructura de las
exportaciones experimento un cambio notable. La proporcién de las exportaciones
petroleras respecto del total de las exportaciones bajo de 68.2% en 1985 a 39.3% en 1986.
Esta reduccion se debi6 a la caida del precio del petroleo y al incremento de 41% de las
exportaciones no petroleras durante 1986. Este cambio de la composicion de las
exportaciones, mantenido a lo largo del tiempo, hizo que la economia mexicana fuese
menos vulnerable a las variaciones del precio del petroleo.

Segun la concepcidn oficial, la evolucion observada en 1986 demostrd que era preferible
utilizar la politica cambiaria en lugar de restringir las importaciones mediante controles
directos para afrontar la crisis de la balanza de pagos. Las razones eran que la restriccién de
las importaciones desalentaba las exportaciones al encarecer los bienes importables usados
como insumos en la produccion de exportaciones, mientras que la depreciacion del tipo de
cambio estimulaba las exportaciones y reducia las importaciones. En relacion con esto
conviene decir que la depreciacion del tipo de cambio encarece indiscriminadamente los
bienes importables mientras que el uso de los permisos e importacion podria mantener
algunos de los bienes importables a precios relativos menores. Quiza sea mas importante el
hecho de que para lograr una devaluacion real significativa sin caer en una espiral
inflacionaria o en una recesién profunda debe existir una condicion fundamental: los
precios y salarios deben tener un grado de indizacion bajo. En particular, los salarios reales
deben de ser flexibles a la baja.

La caida en la relacion de términos de intercambio debida al derrumbe de los precios del
petréleo tornd inevitable un ajuste a la baja del tipo de cambio real efectivo, y las
autoridades dejaron que el peso se depreciara muy por encima de la inflacion interna

durante todo el afio de 1986. La politica fiscal se ajustd mediante la elevacion de los precios
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internos del petrdleo y de los ingresos no petroleros asi como la reduccién de los gastos
reales de capital.

Sin embargo, si se hubiese aumentado las restricciones impuestas a las importaciones en
lugar de utilizar el tipo de cambio habria dado una sefial errada al sector privado. Las
autoridades mexicanas se esforzaron por convencer a la comunidad empresarial de su
compromiso con una transformacién de la economia en una orientada hacia el mercado
externo. Incrementar los controles directos sobre las importaciones habria significado que
el gobierno estaba dispuesto a seguir usando las reglas del juego prevalecientes durante el
periodo de la sustitucién de importaciones y el desarrollo orientado hacia adentro, cuando
lo considerara necesario.

Ademas de proteger las reservas de divisas y evitar una crisis de balanza de pagos, la
subvaluacion del peso contribuy0 a reorientar la produccién del mercado interno al externo.
Asi mismo, un peso subvaluado reduciria los costos producidos por la liberalizacion de las
importaciones, pues la proteccion ofrecida por un tipo de cambio subvaluado de hecho
daria tiempo a las empresas para que se ajustaran a competir en mercados mas abiertos.

Sin embargo, intentar mantener fijo el tipo de cambio real traeria como consecuencia una
plataforma inflacionaria mas elevada y en gran medida el aumento de la inflacion minaba
los beneficios antes descritos. Ademas, un tipo de cambio subvaluado otorgaba a los
exportadores y los productores nacionales beneficios artificialmente elevados y una
proteccion a expensas de los salarios. Por ultimo, en virtud de que los efectos contractivos
de la devaluacion en México siempre han sido mayores que el impacto expansivo, la
depreciacion del tipo de cambio era incongruente con la recuperacion econdémica. Para
reformar los objetivos de lograr la estabilidad de precios y la recuperacién econdémica era
necesario frenar la depreciacion nominal del peso, pero probablemente esto habria
conducido a una reevaluacion real de la moneda, con la consecuente necesidad de recursos
externos adicionales que financiaran el transito hacia una nueva senda de crecimiento

econémico.
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Para 1987 la disponibilidad de nuevos prestamos, la ligera mejora de los precios del
petréleo y la evolucion favorable de las exportaciones no petroleras generaron un superavit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos*.

Sin embargo, la inflacién siguid siendo elevada entre 1987: entre 7% y 8% mensual entre
enero y noviembre. La deprecacion diaria del peso, aunque a una tasa menor, Siguio
alentando la inflacién a pesar de los esfuerzos fiscales.

El manejo del chogue petrolero de 1986 y la busqueda de una reestructuracion de la
composicion de las exportaciones hacia las de origen no petrolero, produjeron una
plataforma inflacionaria méas elevada. Durante 1986 y parte de 1987, las autoridades
mexicanas “sobrevaluaron” el peso. Esta politica trataba en parte de evitar el error anterior
que permitié que la moneda se revaluara con demasiada rapidez y se terminara en otra
crisis de la balanza de pagos. Sin embargo, el intento de mantener constante el tipo de
cambio real condujo a una inflacion mayor y una indizacion mayor de otros precios de la
economia. La politica cambiaria produjo el ajuste externo a corto plazo, pero a costa de la
estabilizacion. Las consecuencias de la politica cambiaria de 1986 fueron la acumulacion
de una gran cantidad de reservas brutas en el banco central y el cambio de la rentabilidad de
las actividades de exportacion. Esto alland el camino para implantar las nuevas medidas
antiinflacionarias adoptadas durante 1988 e impulso la estrategia del desarrollo orientada
hacia afuera.

Sin embargo, el caracter todavia precario de la situacion econdmica se puso de manifiesto
por la corrida contra el peso que siguié al derrumbe de la bolsa de valores en octubre de
1987. Este “ataque” especulativo contra la moneda resultaba sorprendente porque el pais
tenia niveles de reservas de divisas sin precedente y las politicas macroeconémica y de
reforma estructural iban en la direccion correcta. El gobierno mexicano concluyé que la
causa de la volatilidad de las expectativas provenia de la alta tasa de inflacion. Esto
convencié de que debia convertir la lucha contra la inflacion de nuevo en prioridad pero
ahora con base en mecanismo diferentes. En diciembre de 1987 el gobierno anuncio el
Pacto de Solidaridad Econdémica (PASE), conocido como “el Pacto”, que tenia como meta

reducir la inflacién al 2% mensual al finalizar el afio siguiente.

*1 El superavit ascendi6 a 4,000 millones de délares, mientras que el nivel de reservas brutas de divisas
llegaba a la suma sin precedente de 13,700 millones de ddlares. Durante el segundo trimestre de 1987 empez6
a recuperarse la actividad econdmica, lo que produjo al final del afio una tasa de crecimiento de 1.7%.
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Periodo 3, Etapa 1. 1988-1990
El pacto, como resume el Cuadro I11.2, pretendia acabar con el panorama de una inflacion

elevada e incesante desde 1986, cuya continuidad se dio porque los agentes economicos
esperaban que siguiera siendo elevada y su comportamiento era congruente con esta
creencia, por lo que este proceso podria continuar mientras lo permitiera la expansion de la
oferta monetaria.
Cuadro 111.2
OBJETIVOS DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

Politicas de

estabilizacion Obijetivos globales

Inflacion Reducir a la mitad la registrada en 1987.

Politica fiscal |Estricta disciplina en el manejo de las finanzas.

El gasto programado bajaria del 22% del PIB al 20.5% en

Gasto publico 1998. El superavit primario aumentara de 5.4 a 8% del PIB.

Los PyTSP se ajustaria a partir del 16 de dic. De 1987,
permanecerian constantes durante enero y febrero y se
ajustarian a partir de marzo: ingresos adicionales de 1.4%
del PIB. Se haria diversos cambios en materia tributaria y
una cruzada nacional contra la evasion fiscal.

Politica de
ingresos

Politica Seria flexible, apoyaria la reduccion de la inflacion y la
cambiaria  |competitividad.

Los salarios vigentes aumentarian 15% y los salarios
minimos aumentarian 20% a partir de enero de 1988. La
revision salarial seria mensual hasta alcanzar una inflacion
mensual de 2%.

Politica salarial

Fuente: Chavez, Paulina. “ Las cartas de intenciones y las politicas de
estabilizacion y ajuste estructural de México: 1982- 1994” . Edit.
IIEC- UNAM VAP. México, 1996. p .88.

Romper con estas expectativas inflacionarias en esta situacion requeria de un aumento en
la produccién y un subempleo de los recursos en el mercado de trabajo que eventualmente
se tradujera en inflacion y en expectativas inflacionarias menores, o un esfuerzo coordinado
para reducir simultdneamente la inflacion real y las expectativas inflacionarias. Cualquiera
de los dos enfoques implicaba una reduccién en la velocidad de incremento en la demanda
nominal y en la oferta monetaria para llegar a tasas compatibles con la baja tasa de

inflacion esperada. Como el segundo enfoque ofrecia la esperanza de reducir
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sustancialmente el elevado costo del ajuste transitorio que hubiera podido derivarse de un
enfoque no coordinado de reduccién de la inflacion por inercia, el gobierno y los
principales representantes del sector privado convinieron en establecer una politica de
ingresos para estrechar la brecha entre la inflacion real y la inflacién esperada *.

Dicho acuerdo se vio materializado en la firma del Pacto de Solidaridad Economica, el cual
fue firmado conjuntamente por el gobierno y por los representantes de los trabajadores, los
productores agricolas y el sector empresarial. Sus componentes basicos incluian una
reduccion adicional del déficit fiscal, una politica monetaria mas restrictiva, la
liberalizacion comercial y, por primera vez desde que estallo la crisis de 1982, una politica
de ingresos que cubria a todos los precios y salarios.

Inicialmente se dijo que bajo el Pacto el tipo de cambio controlado, el salario minimo y los
precios de los bienes y servicios publicos se ajustarian hacia arriba en diciembre de 1987 y
luego se mantendrian fijos hasta fines de febrero. A partir de marzo estos precios se
aumentarian cada mes de acuerdo con los niveles de la inflacion esperada.

Los trabajadores, los empresarios y el gobierno se pondrian de acuerdo sobre una canasta
basica. Después de febrero proyectarian conjuntamente la inflacion sobre la base de esta
canasta basica y aceptarian un aumento de salarios y precios acorde con esta proyeccion.
El Pacto incluia una clausula para el caso en que la inflacion superara la tasa proyectada en
cinco puntos porcentuales acumulados. En estas circunstancias, los salarios minimos se
ajustarfan plenamente a la inflacién anterior®.

Sin embargo, las medidas anunciadas a fines de febrero de 1988 fueron diferentes. En los
hechos equivalian a una especie de congelamiento de precios y salarios pero acordado en
lugar de ser impuesto. El gobierno se comprometié a mantener fijos el tipo de cambio y los
precios publicos durante marzo, y a “recomendar” que los salarios minimos aumentaran
solo 3% y luego se mantuvieran fijos*, y a su vez, el sector privado se comprometia a no
elevar sus precios. Durante 1988 el Pacto se renovo cuatro veces.

La renovacion del Pacto en marzo de 1988 establecid las siguientes caracteristicas basicas:

*2 OCDE, Op. Cit. p.36.

3 Aspe, Pedro, “Estabilizacion macroeconémica y cambio estructural: la experiencia de México (1982-
1988)”, en Bazdresch, et al. (comps), México: auge, crisis y ajuste. FCE. México 1992.

* Este aumento de 3% en los salarios minimos era mucho menor que la perdida del poder adquisitivo
acumulada durante enero y febrero. La inflacion (IPC) en enero llegd a su nivel mas alto igual a 15.5%
mensual y en febrero bajo a 8.3%. Aspe, Op. Cit.
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- El tipo de cambio controlado se fij6 en 2,257 pesos por dolar.
- Se tuvo que convenir en una tasa de inflacion proyectada para una canasta de productos
basicos cuyo contenido abarcaba 75 productos basicos y servicios esenciales.
- Las variaciones de precios para los articulos incluidos en la canasta basica quedaron
sujetos a negociacion entre los participantes en el Pacto.
- El aumento de los salarios seria equivalente a la tasa de inflacion proyectada de la
canasta bésica
El programa contemplado por el Pacto tenia tres ingredientes. Primero, el compromiso de
aumentar el superavit fiscal primario y contraer la oferta de crédito interno para controlar la
demanda agregada. Segundo, la introduccion de una politica de ingresos para romper la
inflacion inercial y estabilizar las expectativas. Por ultimo, la adopcion de un programa de
reforma estructural que incluia una aceleracion de la liberalizacion comercial y la
desincorporacion de empresas publicas.
El Pacto produjo buenos resultados de inmediato. Durante el segundo semestre de 1988, la
inflacion alcanz6 un promedio de 1.2% mensual, incomparablemente menor que el 9%
registrado durante el mismo periodo de 1987.
Sin duda el Pacto tuvo una mejor suerte que la del programa de estabilizacion ortodoxo de
1983 (PIRE) en términos de los resultados. La reduccion de la inflacion fue mucho mayor
ya que la inflacion se redujo de 51.66 en 1988 a 19.07 para 1989, aunque pudiésemos tener
una mejor idea del logro del Pacto si notamos que los datos de inflacion anualizada para
febrero de 1988 eran de 179.73 y este llegd a ser para febrero de 1989 de solo 25.89 , asi
también el éxito del Pacto en materia inflacionaria se vio destacado en el logro de la menor
cifra de inflacion mensual 2.45 para enero de 1989 cifra que no se habia registrado desde
enero de 1978, del mismo modo encontramos una enorme reduccion de la inflacion
mensual anualizada que se logro en julio del mismo afo registrando 16.81 puntos cifra
también no vista desde 1978.
Con estas politicas también el crecimiento economico fue positivo (1.3%), y los salarios
reales bajaron considerablemente menos que en 1983, aungue también partian de un nivel
menor que el de ese afo. Sin embargo, entre los dos programas hay una diferencia
fundamental, el Pacto se implanté cuando las reservas eran elevadas, esto gracias a las

devaluaciones anteriores, reservas que permitian que el gobierno sostuviera un tipo de

73



cambio nominal fijo mientras se reducian los aranceles, en tanto la demanda, como la
produccion podian experimentar una ligera expansion.

Para 1989 las reservas de divisas habian disminuido en un 62.5%, es decir el costo del
paquete de politicas correspondia a esta perdida de divisas™. En cierto sentido, las reservas
de divisas desempefiaban en México el papel del apoyo financiero, ya que México no
contaba con el acceso a nuevos recursos de financiamiento, como no fuera una moratoria.
Dado el éxito del Pacto cabria preguntarse cuales fueron las medidas clave de dicho
programa. La disminucion espectacular de la inflacion debe atribuirse a la adopcion de una
politica de ingresos mientras se mantenfan la disciplina fiscal y monetaria®.

Aunque la politica de ingresos implicaba poner en juego la credibilidad del gobierno en una
época en que la confianza en la capacidad gubernamental para manejar la economia era
particularmente escasa eventualmente quedo claro que la disciplina fiscal y monetaria no
bastarian por si solas para abatir la inflacion.

En este sentido, en 1988 se conjugaron varias condiciones que permitieron usar dicha
politica de ingresos. Primero, aunque MEéxico no podia contar con financiamiento externo
adicional el Banco de México tenia reservas internacionales sin precedente. Las reservas
ayudaron a dar credibilidad a la medida de fijar el tipo de cambio y, ademas, podian usarse
parcialmente para financiar el deterioro esperado de la balanza comercial a raiz de la
inevitable apreciacion real del peso que seguiria a su fijacion. Segundo, el recorte fiscal
adicional que se requeria era viable porque la mayor parte del ajuste ya se habia hecho.
Tercero, en 1988 el peso estaba subvaluado de tal modo que la inevitable apreciacion del
tipo de cambio podria ser menos dafiina y de manejo menos complicado. Cuarto, el Estado
tenia el contexto institucional y la autoridad necesaria para lograr que la implantacion de
una politica de ingresos resultara més facil que en otros paises*.

En cierta forma, estas cuatro condiciones existian desde 1986, pero en ese momento aun se
creia que la inflacion podria ser reducida mediante la austeridad fiscal y depreciando el
peso. El cambio de posicidn ocurrid después del derrumbe del peso en noviembre de 1987 y

el salto siguiente de la inflacién que le siguid.

* Aproximadamente 10,000 millones de délares. Cabe destacar que las reservas en 1988 ascendian a 16,000
millones de dolares.

*® Chévez. Op. Cit.

*" OCDE. Op. Cit.
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Cabe mencionar que la medida méas controvertida del Pacto fue la relacionada con la
aceleracion de la liberalizacion comercial. Dicha liberalizacion combinada con la
reevaluacion del tipo de cambio se tradujo en un empeoramiento considerable de la balanza
comercial. Este deterioro volvié menos creible la politica de mantener fijo el valor de la
moneda, y la propia liberalizacion comercial, al mismo tiempo frenaba la repatriacion de
capitales.

Aunque la liberalizacion comercial sirvio para recobrar la confianza de los empresarios,
también producia el efecto contrario en virtud de que no estaba claro si la liberalizacion y el
tipo de cambio fijo podrian sostenerse dado el deterioro en la balanza comercial. A fin de
impedir que los capitales salieran del pais, la tasa de interés real interna tuvo que
mantenerse elevada para compensar el riesgo cambiario y durante unos dos afios, la tasa de
interés real interna permanecid elevada lo que aumentaba significativamente la carga de
servicio de la deuda interna®. Esto ejerci6 presion sobre las cuentas fiscales, poniendo asi
en peligro los esfuerzos de estabilizacion. En consecuencia, fue necesaria una reduccion
mayor en el gasto publico (distinto de intereses) y un incremento mayor en los ingresos
fiscales. La elevada tasa de interés domestica también implicaba grandes trasferencias de
recursos al sector privado, en particular a los estratos de mayor ingreso.

Por otro lado para apoyar la liberalizacién comercial se manejaba que esta contribuiria a
reducir la inflacion si se lograba que los precios externos funcionaran como “tope”, aunque
hasta ahora no se a demostrado que la liberalizacion comercial tuviese a corto plazo un
efecto significativo en los mérgenes de ganancia y por ende en los precios.

En suma, el éxito del Pacto se debié a las condiciones iniciales prevalecientes y a las
caracteristicas de ejecucion. Tres condiciones fueron particularmente cruciales: la disciplina
monetaria y fiscal, las solidez de las cuentas externas medidas en términos de la
disponibilidad de reservas y el comportamiento de las exportaciones, y el hecho de permitir
un realineamiento de los precios relativos antes de que se “congelaran” los salarios y los
precios.

Por lo que respecta a la ejecucion del Pacto, conviene resaltar varios aspectos. Primero, este

incluyo medidas estrictamente ortodoxas para combatir la inflacion, tales como la

“8 En 1988 la deuda interna ascendia a casi el 18.5% del PIB. Puesto que la tasa de interés real era casi en
promedio a 30% anual, los pagos de intereses de la deuda interna se llevaban alrededor de 6% del PIB.
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reduccion del déficit fiscal y la restriccion del crédito interno; segundo, la forma de aplicar
el programa, ya que las decisiones se tomaron por consenso y no por decreto. El gobierno,
preocupado por la mala reputacion de los congelamientos de precios y salarios, jamas
menciono las palabras “congelacion” o “heterodoxo” al referirse a las medidas o
caracteristicas del Pacto. Ademas, el gobierno no se comprometio a mantener
indefinidamente fijos los precios de bienes y servicios publicos o el tipo de cambio
controlado. En principio, las medidas estaban sujetas a revision cada vez que las partes se
reunieran para discutir dicho acuerdo. Se tomo esta precaucién para preservar la
credibilidad gubernamental en caso de que las condiciones iniciales no pudieran sostenerse.
Sin embargo, estas revisiones periodicas introdujeron también una incertidumbre mayor
sobre la capacidad de sostener las condiciones del propio Pacto, lo que se tradujo en tasas
de interés internas muy elevadas.

Aunque el Pacto logro controlar la inflacion, el producto seguia creciendo muy lentamente,
por lo que pronto se hizo evidente que la disciplina fiscal y las reformas estructurales
podrian ser condiciones necesarias para el crecimiento econémico pero de ninguna manera
resultaban suficientes. La disciplina fiscal era esencial para recuperar y mantener la
estabilidad financiera y de precios, pero también tenia efectos desalentadores sobre la
inversion privada. EI gobierno mexicano no podia promover la recuperacion con politicas
expansivas del gasto publico o el crédito porque ello reanimaria la inflacion y minaria la
confianza del sector privado, que tanto esfuerzo habia costado ganar. Por su parte, el sector
privado tampoco tomaba la iniciativa de invertir porque temia que la politica econémica
fracasara o se modificara. Por lo que para 1988 el gobierno de Salinas afrontaba el enorme
desafio de terminar con este estancamiento.

Tras tomar posesion, Salinas anuncio el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econémico (PECE®). El objetivo del PECE era, primero, consolidar el abatimiento
definitivo de la inflacion, y a continuacién elevar el ritmo de inversién en infraestructura
para prevenir cuellos de botella, destacandose en el programa el compromiso del gobierno
con la recuperacién del crecimiento sin sacrificar la estabilidad de precios.

Por lo que para lograr dicho primer objetivo se planteo una politica monetario-financiera
congruente con los propdsitos del programa, mientras que la politica cambiaria establecia

que habria de fomentar las exportaciones no petroleras y disminuir las importaciones, de
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ahi que se abandonara el tipo de cambio fijo y hubiera un deslizamiento de un peso diario
de enero de 1988 a julio de 1989.

Cabe destacar que este abandono del tipo de cambio como ancla nominal de la economia,
aunado al aumento del 8% en los salarios minimos como parte de la politica salarial del
programa, repercutié en un repunte inflacionario ya que la inflacion para enero de 1988 se
situd en 15.46 lo que represento aumento en 4.97% con respecto de diciembre de 1987, y
un aumento de 94.96% con respecto de noviembre de 1987%°. Sin embargo, quedo claro que
esta aceleracion del ritmo inflacionario no fue méas que momentanea y netamente efecto del
abandono del tipo de cambio fijo ya que para los siguientes meses este comenzd a
disminuirse gradualmente.

Gréfica I11.6
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Indice Nacional de Precios al

Consumidor, Inflacion Mensual Anual, INEGI.
A pesar de la estabilidad de precios, para lograr la recuperacion habia sobretodo que
renegociar la deuda externa para abatir la transferencia de recursos al exterior que México

habia debido hacer tras de que estalld la crisis de 1982, ya que una vez logrado esto se

* Cabe destacar que el peso, como ya se ha mencionado, venia depreciandose gradualmente desde afios
anteriores, pero este tuvo una sustancial perdida de su valor no vista desde 1985 en diciembre de 1987
cuando el tipo de cambio aumento en un 25.9% respecto del mes anterior, cuestion que denoto claramente la
insostenibilidad del tipo de cambio fijo, dada esta situacion la inflacién comenzd a tener un comportamiento
mas acelerado a partir de dicho mes.
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podria contar con las bases objetivas, el ambiente propicio y el horizonte de certidumbre
indispensables para volver a crecer.

Quedaba claro entonces que para el gobierno la prioridad debia ser eliminar la tendencia
observada en las trasferencias de recursos para que México no tuviera que producir los
grandes superdvit de la balanza comercial destinados a financiar el servicio de la deuda y la
fuga de capitales.

Mantener elevada la tasa de interés real interna podia ser solo una solucién temporal para
frenar la fuga de capitales en vista de su efecto negativo sobre la situacién fiscal y el
crecimiento econdmico. La solucidn a la fuga de capitales tenia que provenir de medidas
que fuesen sostenibles en el tiempo.

Para reducir las trasferencias de recursos al exterior era esencial concentrar los esfuerzos en
tres objetivos: disminuir la carga del servicio de la deuda, alentar la repatriacion de
capitales y atraer la inversion extranjera. El reto consistia en convencer al sector privado
nacional y extranjero de que la economia mexicana era viable y digna de confianza. En el
proceso, también habia necesidad de convencer al gobierno de Estados Unidos, porque sin
el apoyo de esté no podria obtenerse financiamiento oficial ni reducirse la deuda™.

Como esto no ocurrié con la rapidez deseada, hubo la necesidad de emprender otras
acciones. Para 1990 se aplicarian reformas al régimen de comercio exterior y a la
participacion del sector publico en la economia. Sin embargo, estas no produjeron un
cambio significativo en las entradas de capital que se necesitaban. Dado que la
recuperacion de México dependia del ahorro externo para financiar el exceso de
importaciones sobre las exportaciones asociado a los mayores niveles de la actividad
econdémica, se necesitaban medidas de espectacularidad suficiente como para dar un giro
rotundo a las expectativas, y que el sector privado recobrara el entusiasmo . Por ello
durante 1990 hubo dos iniciativas que cumplieron este papel: la reprivatizacion de los
bancos y la busqueda de un tratado de libre comercio con los Estados Unidos (TLC).

% En este sentido, dado el enorme obstaculo que representaba el servicio de la deuda exterior fue que el
gobierno mexicano se enfrasco en un camino de gran seriedad y determinacién para que el gobierno
norteamericano se decidiera a poner en practica el llamado Plan Brady. Aunque el ahorro disponible derivado
del acuerdo no fue cuantioso, se tenia la confianza de que el efecto indirecto del acuerdo fuera mayor y se
fortaleciera asi la confianza del sector privado, alentando la repatriacion de capitales, y reduciéndose asi las
tasas de interés internas y estimulando el crecimiento econémico.
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Periodo 3, Etapa 2. 1990-1994
Al anunciarse formalmente que se reprivatizarian los bancos esto tuvo un efecto inmediato

sobre las expectativas y las entradas de capital, las cuales se aceleraron y como resultado
las tasas de interés nominales internas de los CETES bajaron 14 puntos porcentuales entre
marzo y junio, llegando a 32.4%. Esta caida representé un cambio en el comportamiento de
las tasas de interés reales internas que se habian ubicado en mas de 40% durante gran parte
de 1989, en promedio las tasas de interés reales bajaron de 29.9% para 1989 a 8.4% en
1990. Més importante fue el hecho de que este cambio del comportamiento de las tasas de
interés sefialo el fortalecimiento de la confianza del sector privado. Asi también el anuncio
explicitd de la intencidén de México de buscar un acuerdo de libre comercio con los Estados
Unidos fortalecié la confianza empresarial porque volvié méas improbable dar marcha atras
a la reforma estructural y creo nuevas oportunidades de inversion. Como resultado del
fortalecimiento de la posicion crediticia, el capital siguié llegando y las tasas de interés
internas siguieron bajando situdndose en 6.4 puntos porcentuales entre junio y diciembre de
1990.

En 1991, todo parecia indicar que por fin habia comenzado la recuperacion y los largos
afios de austeridad llegaban a su fin. Las reformas adoptadas y la mayor estabilidad de
precios habian generado suficiente confianza en los empresarios para producir un viraje en
el comportamiento de la economia. En 1991 la inflacion cerr6 en 18.8% y la tasa de
crecimiento del PIB se estimo en 3.6%.

No obstante, no estaba garantizado que dicha recuperacion fuera sostenible; en particular,
subsistieron dos motivos de preocupacion. Uno era la tasa de inflacion, ya que aungue la
inflacion estaba bajo control, México todavia debia recorrer un trecho importante para
alcanzar las tasas similares a las de Estados Unidos, su principal socio comercial. Mientras
tanto, el peso continuaria apreciandose con el consecuente efecto negativo en las
exportaciones netas y el peligro de generar una reversion de las expectativas y provocar una
fuga de capitales.

Una segunda causa de preocupacién era el rapido deterioro de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, en particular de la balanza comercial. La recuperacién implicé un
incremento de las importaciones de mas de 25% en el periodo de enero a septiembre de
1991, y dado que las exportaciones crecieron a un 7.6% esto condujo a un déficit de la

balanza comercial por 11,200 millones de dolares, este déficit fue financiado por las
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entradas de capital ya mencionadas, las que bastaron no solo para cerrar la brecha sino
también para incrementar las reservas internacionales de divisas.

Con el fin continuar y garantizar el logro de la estabilizaciébn de manera sostenible
atendiendo principalmente las dos cuestiones mencionadas anteriormente, es decir, el
abatimiento inflacionario y minar el deterioro de la cuenta corriente, en octubre de 1992 se
firmo el nuevo Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el Empleo (PECE?) , el cual
se afirmaba que era una renovacion del pacto con énfasis especial en los esfuerzos
requeridos para elevar la productividad, la competitividad y la eficiencia, en particular
frente a los retos y oportunidades que ofrecia el TLC.

En este acuerdo se daba prioridad al abatimiento de la inflacion y se planteaba que para
1992 esta seria de un solo digito, esto se aprecia claramente en el cuadro I11.3 que resume
los objetivos del PECE? . Advirtiendo que pese a la situacién adversa que ocurria a nivel
mundial, la persistencia de los acuerdos concertados de estabilizacion y profundizacion del
cambio estructural permitirian que el crecimiento econdmico del pais continuara en

aumento.
Cuadro 111.3

OBJETIVOS DEL PACTO PARA LA ESTABILIDAD, LA COMPETITIVIDAD Y EL
EMPLEO

Politicas de

estabilizacion Objetivos globales

Inflacion Inflacion dg un digito, trgtando de acercarse a la de
nuestros principales socios comerciales.

e Habré estricta disciplina en las finanzas publicas
Politica fiscal . R :
para consolidar la estabilizacion de la economia.
En la electricidad doméstica de baja tension, los
ajustes graduales no excederan de un digito durante
12 meses. lgual seria la gasolina. Los peajes de
transporte de carga en carreteras de cuota no
aumentaran.

Politica de
ingresos

Politica
monetario-
financiera

Sera congruente con el objetivo de consolidar la
estabilidad econoémica y de precios.

Politica

e El peso se deslizaré a raz6n de 0,40 pesos diarios.
cambiaria

La Comisiébn Nacional de Salarios Minimos
considerara la propuesta del Pacto para fijar los
salarios minimos generales y profesionales.

Politica
salarial

Fuente: Chavez, Op. Cit.
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Para lograr estos objetivos, el PECE? sefialaba que habria una estricta disciplina en las
finanzas publicas como eje fundamental para consolidar la estabilizacion de la economia.
Asi también se mencionaba que para lograr la inflacion de un digito los precios y tarifas del
sector publico por ningin motivo excederian de un digito en doce meses.

Respecto a los salarios, las negociaciones contractuales se resolverian dentro de la tasa
inflacionaria objetivo de la concertacion, y el sector empresarial absorberia los incrementos
en costos derivados de la concertacion, a fin de consolidar la estabilizacion de precios.

En cuanto al tipo de cambio, se afirmaba que la banda de flotacion del tipo de cambio
continuaria amplidndose, incrementando el precio maximo de venta del dolar a razon de
cuarenta centavos diarios.

A pesar de que el objetivo de una inflacion de un digito para 1992 no fue lograda ya que
esta fue de 11.94, las politicas planteadas en el PECE? continuaron, logrando que la
inflacion si alcanzara niveles de un digito para 1993 y 1994, cuando esta fue de 8.01 y 7.05
respectivamente. La respuesta del porque de esta continuacion de politicas como el alcance
de los objetivos inflacionarios se encuentra en el logro de una estabilidad cambiaria,
circunstancia que no solo motivo dichos éxitos, sino también el deseo de continuacion
futura del manejo hecho del tipo de cambio.

Gréfica 111.7
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tipo de Cambio, INEGI.
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Por lo que en el Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento ( PABEC),
firmado en septiembre de 1994, cuya intencién era lograr una tasa de crecimiento real de
por lo menos el doble de la correspondiente a la poblacion y una tasa de inflacion del 4%
durante 1995, mantenia la politica cambiaria adoptada desde 1992, esto es, un
deslizamiento de .0004 (diezmilésimas) diarias de nuevo peso frente al délar.

Esto sumado a la politica salarial que aprobaba un aumento del 4% a los salarios minimos,
permitirian alcanzar la meta inflacionaria.

El logro de las metas inflacionarias de un digito en 1994 hacian parecer que por fin tanto
el modelo, como los pactos, como las politicas estabilizadores implementadas habian
logrado el tan anhelado abatimiento de la inflacion y asi mismo el logro de la propia

estabilizacion, dichos resultados se resumen y observan claramente en el cuadro I11.4.

Cuadro 111.4

METAS Y RESULTADOS DE LA DESINFLACION EN MEXICO: 1988-1994
(Porcentajes de diciembre a diciembre)

Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Metas Pactos* 79,6 Consoldar 55 o Consolidar - e undigo 5.0
abatimiento abatimiento

Metas FMI* - 18.0 15.0 14.9 9.4 - -
Inflacion Internacional® - 20.5 23.0 8.3 - 3.02 2.62
Resultados 51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 8.0 7.1
Canasta basica - 15.4 334 22.3 8.1 7.5 8.1
Mercancias libres - 10.3 20.2 13.6 9.9 5.1 5.1
Servicios libres - 39.5 36.9 20.1 17.7 10.4 7.6

FUENTE: Chavez, Paulina. “ Las cartas de intenciones y las politicas de estabilizacion y ajuste estructural

de México: 1982- 1994" . Edit. IEC- UNAM VAP. México, 1996.

* Datos de los pactos de estabilizacion de 1987 a 1994 y las cartas de intencion firmadas por México con

el FML.

! Lainflacién internacional es la inflacion de los principales socios comerciales, medida en pesos, considerando
sus tasas de inflacién internas, su anticipacion en el intercambio comercial de México y sus tipos de cambio
respecto al peso.

2 Corresponde a la inflacion de Estados Unidos
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Sin embargo, a finales de 1994 se presentd una crisis cuyos origenes y causas fueron las

propias politicas estabilizadoras. La version oficial de las causas que generaron la crisis

fueron:

Elementos politicos que generaron incertidumbre

La elevacion de las tasas de interés en los Estados Unidos

El excesivo nerviosismo de los agentes econdmicos por la sobrevaluacién del tipo de
cambio del peso

La perdida de credibilidad en el gobierno y en su capacidad para sostener la paridad

cambiaria frente a un déficit excesivo en la cuenta corriente externa

No obstante, varios analistas le dan mas importancia a otros factores de caracter estructural

como:

El agotamiento de la politica de estabilizacion llamada “pactos”, que llevo al abuso de
la represion salarial

La sobrevaluacién del tipo de cambio. Esto significd que la inflacion no descendio
hasta una tasa que fuera menor, comparada con la tasa de devaluacién, por lo que
(segln la teoria de la paridad de las monedas) la subvaluacion alcanzada en 1987
(32%) se perdié en 1991 y la moneda empezd a sobrevaluarse (ya antes de la
devaluacién de diciembre de 1994 llegaba a 45%). Y en lugar de acelerar el
deslizamiento cambiario desde un principio (para igualar las tasas de devaluacién e
inflacion, al menos) el gobierno prefiri6 mantenerlo invariable, apostando a favor de
los flujos de capital para garantizar, artificialmente su cotizacion.

Las elevadas tasas de interés en el mercado primario para atraer capital y la
sustituibilidad de los valores gubernamentales. Cabe sefialar que no obstante la
volatilidad de los capitales especulativos, el banco central promovi6 el traslado de las
inversiones de Cetes a Tesobonos. La dolarizacion de los mercados financieros tenia un
objetivo: retener internamente los pesos no deseados. La perdida de confianza de los
inversionistas también se sustentd, segun los analistas de las corredurias externas, en la
discrepancia entre la informacion de la circulacion de la deuda publica interna de la
Bolsa Mexicana de Valores con la del Banco de México y de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico.
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e La “inadecuada” devaluacién, es decir, en lugar de ajustar la paridad inmediatamente,
se optd por elevar el techo de la banda de flotacién, y la tardia respuesta del Banco de
Mexico para elevar las tasas de interés.

En suma, la crisis se gesto durante varios afios y sus causas centrales se ubican en la

naturaleza del modelo y las politicas estabilizadoras seguidas, ya que la estabilizacion de la

economia se logro sin un crecimiento y con un abultado déficit de la balanza comercial, lo
que implicé la expansion de la brecha externa. Ambos hechos sefialaban que esa politica
era debil y planteaba serias dudas acerca de su continuidad, pues desde 1993 ya se
advertian los efectos desestabilizadores de los flujos de capital. Si bien es cierto que estos
fondos ampliaron los espacios de maniobra en el manejo econémico, también permitieron
la reevaluacion cambiaria, financiar el déficit externo y acumular las reservas
internacionales mas altas de la historia. Asi también la crisis de 1994-1995 reveld que las
autoridades subestimaron el caracter especulativo de la mayor parte de los capitales que
ingresaron a los mercados de dinero y de capital, sensibles a cualquier cambio local o
foraneo, que generaban una incertidumbre sistematica sobre su permanencia y la capacidad
para mantener los equilibrios economicos en el mediano plazo, reforzando asi las
expectativas devaluatorias™.
Grafica lll. 8
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> Solis, Leopoldo. Crisis econémico-financiera 1994-1995. Fondo de Cultura Econdmica. México 1996.

p.86-88.
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Periodo 4, Etapa 1. 1995-1997
La Inflacion se volvié a acelerar como resultado de la devaluacion de diciembre de 1994, lo

cual se observa claramente en la Gréafica I11.9, donde la inflacion mensual, segun el indice

Nacional de Precios al Consumidor (INPC), se situ6 en 3.8 por ciento durante enero y

continud en ascenso hasta alcanzar en abril una tasa de 8 por ciento. A partir de mayo, el

incremento mensual de los precios al consumidor ha mantenido una tendencia a la baja,

descendiendo a un nivel de 1.66 por ciento en agosto. La elevacién acumulada de los

precios al consumidor durante los ocho primeros meses de 1995 fue de 37.9 por ciento.
Gréfica 111.9

TASA DE INFLACION MENSUAL 1995

9.00 -
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00 -
2.00 -

1.00 - ﬂ
0.00 ‘ ‘ ‘ — — ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

E F M A M J J A S O N D
Datos de la Inflacion Mensual Anualizada
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del indice Nacional de Precios al
Consumidor, Inflacién Mensual Anual, INEGI.

El ajuste del tipo de cambio ocurrido en diciembre de 1994 (de 49.7 por ciento) y la
depreciacion acumulada de la moneda nacional a lo largo de 1995 (de 21.6 por ciento hasta
el 31 de agosto), tuvieron un fuerte impacto sobre el INPC y por ende en una nueva
aceleracion de la inflacion. En este afio, la depreciacion del peso se concentrd en los tres
primeros meses. A partir de finales de marzo hasta finales de mayo la moneda nacional
mostré una sustancial apreciacion y desde este ultimo periodo permanecio relativamente
estable, al mantenerse en un intervalo de 6.00 a 6.38 nuevos pesos por dolar’?. De lo
anterior se deriva que el efecto cambiario sobre la inflacién también debié de haberse

concentrado en los primeros meses del afio, tal y como lo reflejaron las cifras. Estos

52 Cotizaciones minima y maxima del délar interbancario a 48 horas para el periodo comprendido del 1° de
junio al 18 de septiembre de 1995.
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movimientos cambiarios afectaron directamente los precios de las mercancias, pues éstas en
su gran mayoria eran comerciables internacionalmente.

Cabe mencionar que la politica monetaria adoptada, la moderacion de los ajustes salariales
y el débil ritmo de la actividad econdmica de 1995 limitaron la transmision del ajuste
cambiario a precios. En particular, la contraccion de la demanda agregada forz6 a las
empresas a absorber mediante reducciones de sus margenes de utilidad el aumento de
costos causado por la devaluacion. Todo lo anterior explica que la depreciacién del tipo de
cambio haya sido de mas de ochenta por ciento de mediados de diciembre a finales de
agosto, mientras que la inflacion acumulada en ese periodo fue de menos de 40 por ciento y
el crecimiento de los precios de las mercancias de 45 por ciento.

Ante la anticipacidn de una contraccion en la actividad econdmica, de una tasa de inflacion
mas elevada y un mayor nivel promedio de las tasas de interés para 1995, en marzo de ese
afio el Gobierno Federal cre6 el Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE), en el cual se vio la necesidad de
promover algunas medidas fiscales para evitar un deterioro de las finanzas publicas que
obraria en contra de la consecucion de la estabilidad econdmica.

Asi, a partir del mes de abril de 1995 se aumento la tasa general del IVA del 10 al 15 por
ciento (salvo en las zonas libres y franjas fronterizas, donde se mantuvo la tasa del 10 por
ciento). Si bien esta medida explica una buena parte de la elevada tasa de inflacion que se
registré durante marzo de ese afio, es importante sefialar también que su efecto sobre el
nivel general de precios fue solo temporal.

En el PARAUSEE se incluyeron aumentos en los precios de las gasolinas y del gas
domeéstico, e incrementos de las tarifas eléctricas y de aquéllas que cobraban por sus
servicios Ferrocarriles Nacionales de Meéxico, aeropuertos y Servicios Auxiliares, y
Caminos y Puentes Federales. En adicion, con el fin de eliminar distorsiones en el sistema
de precios también se restableci6 la practica de fijar los precios y tarifas de productos
publicos comerciables con base en sus referencias internacionales. Estas medidas, si bien en
el muy corto plazo se reflejaron en mayores tasas de inflacién, a la postre serian
fundamentales para lograr la estabilizacién, puesto que contribuyeron a mantener las

finanzas publicas sanas.
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Por otra parte, los precios de algunos bienes y servicios incluidos en la canasta bésica
también tuvieron que ser ajustados a la alza en ese afio.

En suma, en el propio Informe anual del Banco de México para 1995 mostro cuales fueron
las contribuciones inflacionarias de los principales ajustes en precios y tarifas mencionados
anteriormente. Dichos ajustes, aunados a la repercusion inflacionaria causada por el
aumento del IVA, explicaban 4.42 puntos porcentuales de la inflacion de abril y 10 puntos
porcentuales de la inflacién acumulada en el periodo enero-agosto de 1995,

Todos estos factores aunados a la continuacion del clima de incertidumbre e inestabilidad
en los mercados financiero y cambiario llevaron a que al final de este afio no se lograra la
meta de inflacion fijada primero en 19 puntos y luego en 42 puntos, ya que en realidad esta
alcanzo la para nada ignorable cifra de 51.97 puntos, si bien el banco central a inicios del
afo opto en tomar medidas con el objeto de comenzar a construir la nueva ancla nominal,
la politica monetaria, como al disminuir el limite del monto de crédito interno neto primero
a 12,000 millones de nuevos pesos, y después a 10,000 millones de nuevos pesos; asi
como la introduccion del esquema de encaje cero a partir del régimen de saldos
acumulados, el efecto de estos no fue suficiente para contrarrestar la aceleracion
inflacionaria.

A pesar del fracaso obtenido en dicho afio el Banco de México continuo con este mismo
tipo de politica monetaria justificandose en el hecho de que la inflacién de 1995 fue menor
a la mitad de la depreciacion de la moneda nacional ocurrida de diciembre de 1994 al
mismo mes de 1995, a partir de lo cual deducia que la politica monetaria adoptada habia
contribuido a contener las presiones inflacionarias a las que estuvo sujeta la economia
mexicana.

Ademas tomaba como éxito el cumplimiento del limite establecido para el crédito interno
neto, ya que el monto de éste se redujo sustancialmente decreciendo en 77,688 millones de
pesos al pasar su saldo de 24,196 m. p. al 31 de diciembre de 1994, a (-)53,492 m. p. al 29
de diciembre de 1995. Denotando que cuando se fijo el limite de 10,000 m.p. al
crecimiento de ese agregado, México aun no contaba con apoyos externos y recién se habia
adoptado un régimen cambiario de flotacién. En consecuencia, en ese entonces no era

posible anticipar una acumulacion importante de reservas. La posterior disponibilidad de

>3 Banco de México. Informe sobre la politica monetaria 1995.
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apoyos externos y la resultante acumulacion de reservas que ello hizo posible, determiné la
disminucién del crédito interno neto> de 87,562 m.p. internacionales a lo largo de 1995.
Para 1996 el esquema de politica monetaria que fue seguida correspondia igualmente al
Ilevado en el afio anterior, es decir el objetivo primordial del programa monetario era
contribuir al abatimiento de la inflacion, fijando una meta de inflacion esperada de 20.5
puntos. La continuacion del esquema era justificado bajo la premisa de que esta era la
mejor manera de reiterar la confianza a los agentes econdémicos en cuanto al compromiso
por mantener un control inflacionario.

Como ya se menciono, las politicas a implementarse serian similares a las implementadas
en el afio anterior aunque esta vez se utilizaria una definicion diferente del crédito interno
neto> de la usada en 1995, ya que esta Gltima, segtin el Banco, no reflejaba en todos los
casos la postura de la politica monetaria. La medida entonces para continuar con el
abatimiento inflacionario para 1996 fueron la reduccién del limite al crecimiento del crédito
interno neto en 15,000 millones de pesos.

Al final del afio y a pesar de que nuevamente la meta de inflacion propuesta no se habia
cumplido, ya que esta fue en realidad de 27.70 puntos, el esquema de politica monetaria fue
catalogado como exitoso ya que habia logrado disminuir la inflacion en un cincuenta y dos
por ciento respecto a la del afio anterior, como lo muestra la Gréfica 111.10.

Los factores que explicaban dicha disminucion fueron tanto la politica fiscal y monetaria
cautelosas, pero principalmente fueron la relativa estabilidad de la tasa de cambio nominal
como la reduccion continua de las expectativas inflacionarias, reflejadas en la continuacion
de las evoluciones salariales moderadas y en la reduccion gradual en los prondsticos de

inflacién del sector privado, quienes llevaron al logro de tal disminucion®®.

5 Cabe recordar que el crédito interno neto fue definido como la diferencia entre el monto de la base
monetaria y el de la reserva internacional.

% Para 1996 el concepto “variacion del crédito interno neto” se definié como la variacion de la base monetaria
menos la variacion de los activos internacionales netos. Por estos ultimos se entenderia el resultado de restar a
los activos internacionales brutos, los pasivos del Banco de México a favor del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Las variaciones de los activos internacionales netos se traducirdn a moneda nacional
usando el tipo de cambio aplicado a la operacién generadora de cada variacion.

*® OCDE. México, estudios econémicos de la OCDE 1998. Francia 1998.
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Grafica Ill. 10
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Ante tal disminucién el anuncio de politica para 1997 fijaba una meta de 15 puntos para la
inflacion, esto reafirmaba la clara tendencia descendente de la inflacion. El segundo
objetivo bajo el cual guiaba sus operaciones el Banco Central consistia en mantener bajo
control las condiciones en los mercados de divisas y de dinero, dadas las evoluciones
favorables en cuanto a la inflacion y a la reduccion de la incertidumbre, el Banco anuncio
cambios en sus procedimientos operativos, entre los cuales se incluian medidas para
enfrentar las variaciones bruscas de las entradas de capital de corto plazo.

Durante 1997, los elementos y politicas congruentes con el abatimiento de la inflacion se
combinaron en México de manera efectiva. Los resultados obtenidos en ese afio en el frente
inflacionario validaron esto: la tasa anual de variacion del indice general de los precios fue
de 15.7 por ciento, cifra muy cercana al objetivo de 15 por ciento establecido al inicio del
afio y sustancialmente inferior al nivel de cierre de 1996 de 27.7 por ciento. Lo que hizo
todavia mas significativa esta reduccion de 12 puntos porcentuales en la tasa de inflacion
fue que coincidié con un crecimiento del PIB real que se estima en 7.3 por ciento, la mayor
tasa de crecimiento econdmico desde hacia 16 afios. Este es el tipo de resultados que le
dieron validez a la conviccién del Banco de México de que solo a través de la procuracion
de la estabilidad de precios era como la politica monetaria podia hacer su mayor
contribucion al desarrollo econémico del pais.

Otro de los fendmenos sobresalientes ocurridos fue la gran resistencia que mostré la

economia mexicana ante los embates provenientes de la notable inestabilidad en los
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mercados financieros internacionales durante la segunda mitad del afio, inestabilidad que

fue provocada principalmente por las crisis en maltiples paises asiaticos.

Periodo 4, Etapa 2. 1998-2000
Entorno a los éxitos obtenidos en materia de inflacién en el afio de 1996 y 1997 el

panorama hacia parecer que el abatimiento inflacionario seria mas favorable por lo cual en
1998 se esperaba lograr una meta inflacionaria de 12 por ciento. Sin embargo, dicho afio
resulto ser complicado ya que se presento un entorno externo adverso caracterizado por
una pronunciada caida del precio del petrdleo, un deterioro importante de los términos de
intercambio del pais, un menor crecimiento econdmico en el mundo y una fuerte
contraccion de los flujos de capital del exterior. En buena medida, esto dltimo fue
consecuencia de la gran volatilidad observada en los mercados financieros internacionales,
producto de la crisis global acontecida en 1997

Y aunque la politica econdmica adoptada en 1998 permitidé que los choques del exterior
pudieran ser absorbidos, sin afectar de manera significativa a la actividad productiva y a la
posicion externa de la economia mexicana, no pudo evitarse que se diera un ajuste ante
tales perturbaciones referidas, el cual se manifesto en que la moneda nacional se deprecid
sustancialmente.

La depreciacion del peso impacté los precios de los bienes comerciables
internacionalmente, lo que indujo movimientos al alza en las expectativas de inflacion. A
su vez, esto se reflejo en las revisiones salariales contractuales, y en mayores precios para
una amplia variedad de bienes y servicios. Ademas, los aumentos inesperados de algunos
precios sujetos a control oficial, la entrada en vigor en diciembre del incremento del salario
minimo para 1999 y una elevacion atipica de los precios de las frutas y legumbres (por
factores climaticos), todo esto redundo6 en un aumento de la inflacion de 1998 por arriba de
la registrada en 1997, y primordialmente en una desviacion respecto de su objetivo en mas
de seis puntos porcentuales a pesar de que el Banco de México restringiera repetidamente la
politica monetaria durante dicho afio.

Aunque es cierto que la restriccion monetaria pudo haber sido mas intensa, en un intento

por anular las presiones inflacionarias imprevistas, sin embargo, dada la magnitud de las

> Banco de México. Informe sobre la Inflacién 1998 y Programa de politica monetaria para 1999. México
1998.
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perturbaciones, la brevedad del periodo en que éstas se concentraron y el tamafio de la
contraccion monetaria que se hubiera requerido para neutralizar por completo las sorpresas
en la inflacién, el Banco de México no juzgd conveniente proceder de tal manera ya que las
consecuencias sobre el sector real de la economia hubiesen sido perjudiciales. En buena
medida, los perjuicios en cuestion se originaron debido a que los agentes econdmicos no
ajustaron de inmediato a la baja sus expectativas inflacionarias, en funcién de las acciones
de la autoridad. Asi, si el banco central hubiese intentando cancelar enteramente el impacto
directo de las modificaciones en precios relativos sobre la inflacion, las medidas monetarias
hubieran tenido un efecto depresivo sobre la actividad econémica, el empleo y la inversion,
en conjuncion de otros impactos negativos sobre el sistema financiero que incluso hubieran
podido hacer que el esfuerzo antinflacionario resultara insostenible™.

Ante tal retroceso se hizo aun mas necesario continuar en la basqueda del abatimiento
inflacionario por lo que el objetivo primordial del programa monetario de 1999 era
contribuir a la reduccidn de la tasa de inflacion a 13 por ciento.

La aplicacion de una politica monetaria enfocada a la consecucion del objetivo de
crecimiento de los precios para el afio y dirigida a contrarrestar los efectos inflacionarios
heredados de las perturbaciones externas y de los aumentos de precios publicos de fines de
1998 permitid, entre otros factores, que la meta inflacionaria fuese mas que lograda, ya que
la inflacion registrada al final de 1999 fue 12.32 por ciento, cantidad menor a la cifra
objetivo. Esto consagraba nuevamente la lucha antinflacionaria, ademas, de que como el
crecimiento econdémico, pero principalmente el mercado laboral habian registrado un
repunte, remarcaba que el logro de una estabilidad de precios era primordial, y mas en este
afio ya que no se habia incurrido en un costo de una disminucion en el empleo.

Entre otros factores que explican la moderacion del incremento de los precios y el logro de
la meta de inflacion en 1999 podemos mencionar: la apreciacion y posterior estabilidad del
tipo de cambio, el comportamiento de la mayoria de los precios de los bienes y servicios
suministrados por el sector publico en congruencia con lo propuesto en los Criterios
Generales de Politica Econdmica para 1999 y, la solida politica fiscal que contribuyo a la

formacion de un entorno propicio para la reduccion de la inflacion.

% bid.
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Cabe destacar un aspecto relevante sucedido en este afio, dado el retorno al éxito en el
abatimiento de la inflacion la estrategia desinflacionaria se planteo propdsitos mas
ambiciosos, trascendiendo a un objetivo inflacionario en un horizonte de mediano plazo
congruente, obviamente, con la busqueda de la estabilidad de precios™.

Dicho avance planteaba la convergencia de la inflacion mexicana con la de sus principales
socios comerciales hacia finales del afio 2003. En ese orden de ideas, con el propdsito de
establecer un marco de referencia de corto plazo para esa trayectoria hacia la estabilidad de
precios, el Banco de México pretendia para el afio 2000 lograr una tasa de inflacion que no
excediera el 10 por ciento anual.

No obstante, el desempefio antiinflacionario del 2000 resulté sustancialmente mejor que el
que se habia anticipado al inicio de ese afio. La inflacion anual se redujo de 12.32 por
ciento en diciembre de 1999 a 8.96 por ciento en diciembre de 2000. De esta manera se
cumplia, y con un amplio margen, la meta de alcanzar una inflacion que no excediera dos
puntos porcentuales.

Este descenso y el cumplimiento de la meta se explicaban principalmente por la aplicacion
de una politica monetaria congruente con el objetivo de inflacion, como por la estabilidad
del tipo de cambio, asi como la mejoria de las expectativas de inflacion.

En suma, el éxito en la lucha desinflacionaria efecto de la estrategia de politica monetaria
que fue modificandose con el fin de incrementar su efectividad y transparencia ante los
cambios que habia venido experimentando la economia de México tenia como resultado

una convergencia gradual hacia un esquema de objetivos de inflacion.

> Banco de México. Informe sobre la Inflacién 1999 y Programa de politica monetaria para 2000. México
1999.
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IV. EL ESQUEMA DE OBJETIVOS DE INFLACION COMO
INSTRUMENTO DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

IV. 1 Situacion previa.

Como se vio en el desarrollo del capitulo anterior el abatimiento de la inflacion comenz6 a

ser una importante problemaética a resolver a partir de 1972. Cabe destacar que los factores

causales que desataron dicho fendmeno en cada periodo son claramente faciles de distinguir

y son resumidos en el Cuadro IV.1.También es facilmente distinguible el hecho que las

expectativas inflacionarias fueron un elemento acelerador y perpetuador de la problematica

inflacionaria.

Cuadro I1V.1

CUADRO RESUMEN DE LAS
CAUSAS Y FACTORES QUE PROLONGARON LOS
CHOQUES DE LA INFLACION EN MEXICO

Afios de
aceleramiento Causas y factores
inflacionario
Enorme Gasto Publicoy su
monetizacién; Déficit de la Cuenta
1972 ,1976 Corriente, Devaluacién del tipo de
cambio de 1976, Nueva expansion del
Gasto Publico por ingresos petroleros
Mismos Factores anteriores, Crisis de
1982 ,1986 1982, y un gran componente inercial de
enormes expectativas inflacionarias
Devaluacién Gradual del tipo de cambio,
1990 y un gran componente de expectativas
inflacionarias
Enorme Devaluacion del tipo de cambio,
1994 y un gran componente de expectativas

inflacionarias

FUENTE: Elaboracién propia.

En la primera etapa la inflacion fue provocada por la expansion del gasto publico el cual

fue monetizado,

también por el déficit en la cuenta corriente, asi como por la gran
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devaluacion ocurrida en 1976. Mientras que en la segunda etapa esta fue causada tanto por
los mismos factores anteriores, como por la crisis de 1982, pero asi también y con una
mayor incidencia, por las expectativas inflacionarias que crearon una inflacion inercial.
Para la tercera etapa la devaluacion gradual del tipo de cambio fue el factor principal, sin
embargo las expectativas formaron nuevamente gran causal del fendmeno. Finalmente en la
etapa cuatro la gran devaluacion, generadora también de la crisis de 1995, motivo a que
nuevamente ocurriera una aceleracion de la inflacion, pero como al igual que en las dos
etapas anteriores, las expectativas se posicionaron como un factor relevante que perpetuaba
la aceleracion de los precios.
Por lo tanto es claro el papel que han jugado las expectativas inflacionarias aunque no en la
causalidad de dicho fendmeno si en su perdurabilidad, las cuales solo pueden ser atenuadas
a través del logro, por parte de las autoridades monetarias, del abatimiento del mismo
proceso inflacionario.
A través del tiempo y gracias al logro gradual de la disminucion de la inflacion debido a las
politicas implementadas por el Banco Central las expectativas inflacionarias fueron siendo
menores y su confianza en esta institucién comenzé a ser mayor. Asi al iniciar los agentes
a disminuir sus perspectivas de la propia inflaciéon coadyuvaron en la propia reduccion de
la inflacion, elemento clave de apoyo hacia dicho objetivo.
Sin embargo tras la crisis cambiaria de 1994, cuyo origen fue encontrado por los agentes
econdémicos en las propias politicas emprendidas por el Banco Central, origino que la
credibilidad tanto en dicha institucion como en sus politicas fuera totalmente abatida por lo
que la tarea era reconstruir dicha credibilidad.
En la busqueda de la recuperacion de credibilidad, claro sin olvidar la continuacion del
abatimiento inflacionario, y como se vera a continuacién, el Banco de México emprendio
diversas acciones como:
o el establecimiento de la estabilidad de precios como objetivo prioritario,
e la obtencion de autonomia del Banco Central
e manejo mas estricto de la politica monetaria a través de un agregado monetario
facilmente visible dada la coyuntura de la crisis

e una mejor politica de comunicacién.
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El irse abatiendo la inflacién nuevamente por medio de estas medidas aunado a que estos
resultados superaban gratamente a los pronésticos hechos por el mismo Banco Central
permitio establecer un objetivo de mediano plazo para la inflacion.

Tales éxitos llevarian al Banco Central a adoptar formalmente el Esquema de Objetivos de
Inflacion como la alternativa que le permitiria la consolidacion de la credibilidad en sus
politicas y su objetivo de abatir la inflacion.

Con el fin de aclarar este proceso de transicion hacia el Esquema de Objetivos de Inflacién

este se desarrollara mas detalladamente a continuacion.

IV. 2. Transicion hacia el Esquema de Objetivos de Inflacién.

Reconstruyendo la credibilidad

IV. 2. 1. Mandato para la estabilidad de precios y la autonomia de la
banca central.
El logro de la estabilidad de precios ya existia como mandato en nuestro pais en el articulo
28 constitucional, sin embargo la propia ambigliedad del simple mandato, y el no existir
una figura sobre quien recayera esta responsabilidad y el subordinamiento del Banco de
México al gobierno federal no permitia que se lograra garantizar el logro de la estabilidad
de precios ya que esta subordinacion hacia latente que en cualquier momento existiria una
inconsistencia intertemporal.
Con el fin de evitar esto fue que se propuso en 1994 la modificacion de dicho articulo
constitucional. Esta modificacion pretendia dar el caracter de prioritario a la estabilidad de
precios como asi también dar al Banco de México independencia, buscandose pues lograr
una figura de un banco central autbnomo.
La autonomia del Banco Central se apoyaba en tres fundamentos: su independencia para
determinar el volumen del crédito primario que pueda ser concedido, la independencia que
se ha otorgado a las personas que integren su Junta de Gobierno y la independencia
administrativa de la Institucion.
La justificacion a dicha propuesta de modificacion se expresaba claramente en la
“Exposicion de motivos de la iniciativa de decreto de reforma del articulo 28” enviada por

el ejecutivo al congreso de la unién:
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La existencia de un banco central con el mandato de procurar, sobre cualquier
otra finalidad, la estabilidad de los precios, permite contar con una institucion
dentro del Estado comprometida en el largo plazo con ese objetivo. En este
sentido, el banco central podria actuar como contrapeso de la administracion
publica, respecto de actos que puedan propiciar situaciones inflacionarias. Pero
también podria actuar como contrapeso de los particulares, cuando éstos
consideren emprender acciones conducentes al aumento de los precios o de los
costos, con la expectativa de que las autoridades llevaran a cabo una expansion
monetaria suficiente para acomodar tal aumento.

La definicion del criterio prioritario conforme al cual el banco deba realizar sus
operaciones presenta varias ventajas, ademas de las ya sefialadas. En primer
lugar, ofrece una medida clara para evaluar su desempefio: el ritmo de la
inflacion. En tanto que si el banco central debiera cumplir con varios objetivos de
igual rango, podria justificar el insatisfactorio cumplimiento de algunos de ellos
aduciendo los esfuerzos realizados para satisfacer otra finalidad. En segundo
término, al fijar como objetivo primordial del banco central la estabilidad de los
precios, la politica monetaria se torna mas predecible, facilitando asi las decisiones
de los participantes en la economia. Si el banco persiguiera diversas finalidades
podria cambiar bruscamente su actuacién en funcién del fin que en determinado
momento considerara prioritario. Como ya se sefialdé, un ambiente de
incertidumbre no favorece al desarrollo econdmico.

La Iniciativa que hoy someto al Constituyente Permanente supone un paso mas en
la Reforma del Estado. Propone un nuevo arreglo entre las instituciones que lo
componen para mejor proveer a la elevacion del nivel de vida de los mexicanos y
a una mas justa y adecuada distribucion de la riqueza. Implica una importante
transferencia de atribuciones del Ejecutivo al banco central con vistas a consolidar
y mantener la estabilidad de precios. Estabilidad que, conviene enfatizarlo, no se
persigue como un objetivo en si mismo, sino como una condiciébn necesaria, si
bien, no suficiente, para lograr en forma sostenible la equidad social y el desarrollo
economico.

La efectiva autonomia del banco central requiere de ciertos presupuestos que se
propone consignar en el articulo 28 constitucional. Elemento esencial de la
autonomia de un banco central es la facultad exclusiva que debe tener para
determinar el monto y manejo de su propio crédito, definido en el sentido mas
amplio. Por ello es necesario establecer en nuestra Constitucion Politica que
ninguna autoridad podra ordenar al banco central conceder financiamiento, es
decir, otorgar crédito por cualquier medio o adquirir valores. De otra manera, la
consecucion de la estabilidad de precios, criterio rector para la actuacion del
banco central, se pondria en grave riesgo.

En el propio articulo 28 se estableceria que el banco central, en los términos que
establezcan las leyes, y con la intervencién que corresponda a otras autoridades
competentes en estas materias, regulara el crédito, los cambios y la prestaciéon de
servicios financieros. Esos ordenamientos asignarian a las autoridades
gubernamentales y al banco central las facultades de regulacién en estas
materias. Ademas, establecerian los mecanismos que garanticen una adecuada
coordinacion de las politicas del banco con la politica econdmica general del
Gobierno.

La Iniciativa establece que el banco contara con las facultades de autoridad que
se requieran para el ejercicio de sus funciones. Sobre el particular, conviene
destacar que hoy en dia la politica monetaria, lo mismo en México que en los
llamados paises industrializados y en otras naciones, se ejecuta fundamentalmente
a través de operaciones de mercado. Sin embargo, la expedicién de normas es
necesaria para la mejor organizacién de los mercados y para la superacién o
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disminucion de sus diferencias. Evidentemente, para asegurar la eficacia de tales
normas, el banco autébnomo debe estar en posibiidad de constatar su
observancia y de sancionar su incumplimiento.

Con el establecimiento de estas facultades quedaria previsto en nuestra
Constitucion un concepto moderno de banco central, actualizando asi la nocion
prevaleciente en 1917, mantenida hasta hoy en dia en el texto constitucional, la
cual, por cuanto a las facultades del banco central, sélo se referia al monopolio
de la emision de los billetes.®0

La lograda autonomia del Banco Central pretendia transmitir al publico el compromiso
formal y creible por parte del gobierno para la consecucion de la estabilidad de precios.

Sin embargo, esto no fue suficiente debido a la propia crisis que acontecio a finales de ese
mismo afio, ademas de que, como algunos autores han argumentado, la credibilidad de la
politica monetaria sélo logra darse cuando ésta demuestre, mediante hechos, que puede ser
efectiva en su cometido de abatir la inflacion.

Por tanto, se requeria tener también politicas antiinflacionarias exitosas, ya que solo asi las
autoridades monetarias podian lograr afectar las expectativas de los agentes econémicos, y

asi gozar de credibilidad.

IV. 2. 2. Mejor politica de comunicacion hacia una mayor transparencia
En esta perspectiva de la politica monetaria convergente al Esquema de objetivos de
Inflacién uno de los factores clave de la implementacién de este enfoque ha sido la
relevante busqueda de trasparencia por parte del Banco de México a través de una cada vez
mejor politica de comunicacion de este hacia con el publico con el fin de clarificar las
razones causales motivantes de las propias politicas implementadas.
Si bien con las politicas y logros en la reduccion de la inflacion la credibilidad del Banco
de México se habia estado fortaleciendo, también era cierto que era necesario implementar
mayores canales de comunicacion que permitieran a los agentes hacer un mejor analisis de
la politica monetaria.
Por lo que para lograr una mejor comunicacion entre el banco central y el publico, se
presentaba la necesidad de que el instituto central estableciera y siguiera una estrategia de

comunicacion activa, asi entonces, a partir de 1995 se comenz6 una nueva politica de

% Exposicién de motivos de la iniciativa de decreto por el que se reforman los articulos 28, 73y 123 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, enviada al H. Congreso de la Union por el Ejecutivo
Federal.1994.
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informacion del Banco de México con el fin de que los agentes econdmicos pudiesen dar

mejor seguimiento a las acciones del Instituto Central.

En base a ello se comenz6 a:

a) publicar diariamente el saldo de las cuentas corrientes de la banca en el Banco de
México a la apertura de la jornada, el de billetes y monedas en circulacion y el
programa de las operaciones de mercado abierto que conducira el Instituto Central

durante el dia;

b) reportar semanal y mensualmente a partir de informacion preliminar, pero con no mas
de tres dias habiles de retraso, las cifras de los principales rubros del estado de cuentas
del Banco, entre las que se encuentran la base monetaria, el crédito interno neto y las

reservas internacionales; y

c) poner a disposicion del pablico en general la amplia base de datos del Instituto Central

a través del sistema Internet.

Esta politica permitio reducir sustancialmente el rezago entre las fechas en que se conocian
ciertas cifras y aquéllas en las que normalmente se divulgan a través de medios impresos.
Todas estas medidas pusieron al Banco de México en la vanguardia de los bancos centrales
en cuanto a la informacién que se hace del dominio publico y la oportunidad con la cual se
divulga.

Sin embargo a fin de mejor evaluar la conduccion de la politica monetaria, los agentes
economicos necesitaban conocer los elementos sobre los cuales el Banco de México
fincaba su andlisis de las presiones inflacionarias y de las condiciones monetarias, asi como
los objetivos de inflacidn de corto y mediano plazos.

En este sentido el Banco Central determino con el fin de no permitir nuevas disminuciones
de confianza en la politica monetaria determino como necesario que los anuncios de
cambios en el “corto” comenzaran también a ser acompariados de una explicacién acerca
de las razones que dieron origen a la decision de modificar dicho instrumento.

El avance hacia la trasparencia y gracias a los buenos resultados en materia del abatimiento

inflacionario en general permitio al Banco de México definir por primera vez un objetivo

98



de mediano plazo para la inflacion en 1999 lo cual claramente representd una mayor
aproximacion hacia el Esquema de Objetivos de inflacion.

Por tanto y como elemento ultimo hacia el logro de la trasparencia necesario anterior a la
implementacién de Esquema de objetivos de inflacion en el afio 2000 el Banco de México
considerd conveniente ampliar los mecanismos de comunicacion con el pablico mediante la
publicacion de informes trimestrales sobre la inflacién. Asimismo, se anunciaron objetivos
de inflacion multianuales.

Todas estas medidas enunciadas constituyeron el esfuerzo agregado que pretendia lograr
que la aplicacién de la politica monetaria fuera lo mas transparente posible. De esta forma,
fue como la politica monetaria en México fue convergiendo a un esquema de objetivos de
inflacion el cual se presentaba como la alternativa para la consolidacion de la credibilidad

en las politicas del Banco Central y su objetivo de abatir la inflacion.

IV. 2. 2. 1. Introduccion del concepto de Inflacion subyacente

Uno de los factores mas relevantes en cuanto a esta politica de mejor comunicacion que no
se podia quedar de lado pero que merece una descripcién a parte es la que se refiere a la
introduccidn del concepto por parte del Banco de México de la inflacion subyacente como
indicador de la inflacion en el afio 2000.

Dicha introduccion fue resultado primeramente de la conviccién del Banco por dar al
publico acceso a mejores indicadores que permitieran al publico tener una mejor
interpretacion tanto del fenémeno inflacionario como las perspectivas de este hacia el
futuro, ya que el indicador de inflacion subyacente permitia vislumbrar mas claramente el
comportamiento del fenémeno hacia el futuro desincorporado de la volatilidad incluida en
el indice Nacional de precios al consumidor (INPC).

El propdsito de la inflacion subyacente es entonces ser una buena aproximacion a las
variaciones en el nivel general de precios, entendiendo por éstas Gltimas a las variaciones
que son comunes a todos los precios de la economia. Y la definicion de la inflacion
subyacente utilizada por el Banco de México ha representa una buena aproximacion a las

variaciones en el nivel general de precios. Asimismo, la evidencia ha sugerido que la
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inflacion subyacente mensual es un buen indicador del comportamiento futuro de la
inflacién mensual del INPC®,

Es obvio que para un banco central es importante analizar con detalle el comportamiento de
las variaciones en los precios. Por lo que un aspecto de primordial importancia es la
identificacion de las causas por las que se presenta una variacion en el precio de algan bien
0 servicio. Esto se debe a que la respuesta de la politica monetaria cuando la variacion en
los precios responde a factores de oferta, que son ajenos a la politica monetaria, no
necesariamente debe ser la misma que cuando dicha variacion responde a factores de
demanda, sobre los cuales incide la politica monetaria. Ante los primeros, que
generalmente son efectos de una sola vez sobre el nivel de precios y por consiguiente
temporales sobre la inflacion, la respuesta de la politica monetaria generalmente se centra
en evitar que el aumento de los precios contamine las expectativas de inflacion para que no
se generen incrementos subsecuentes de los precios (efectos de segundo orden). Cuando el
alza de los precios tiene su origen en factores de demanda la respuesta de la autoridad
monetaria usualmente es combatir inmediatamente dichos incrementos a través de la
restriccion de la politica monetaria.

Teniendo esto en consideracion, la motivacion para la instrumentacion de la inflacion
subyacente proviene de la importancia que para el Banco de México han tenido el
identificar aquellas variaciones en los precios que son ajenas a factores de demanda de
aquéllas que no lo son.

Esta problematica ha sido la que ha dado cabida al uso de la inflacién subyacente, ya que
los indicadores de la inflacion subyacente tienen la finalidad de extraer de la inflacién del
indice general de precios, informacion que permita aproximar en el corto plazo la inflacion
del nivel general de precios.

Los trabajos de Wynne®® y Johnson®® presentan un repaso de las metodologias que en afios
recientes se han propuesto para la estimacion de indicadores de la inflacion subyacente. A

grandes rasgos dichas metodologias se pueden dividir en dos grupos. En el primero, el

%1 Torres Garcia, Alberto. “Un Anélisis Estadistico de la Relacion entre la Inflacién General y la Inflacién
Subyacente en México”. Documento de Investigacién No. 2003-05. Direccion General de Investigacion
Econdmica. Banco de México. Marzo 2003.

%2 Wynne, M. “Core Inflation: A Review of Some Conceptual Issues”, Federal Reserve Bank of Dallas,
Research Department Working Paper No. 99-03. 1999.

%3 Johnson, M. “Core Inflation: A Measure of Inflation for Policy Purposes”, Bank of Canada, mimeo. 1999.
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andlisis se realiza a partir de informacién de los precios en un sélo periodo, es decir,
informacion de tipo corte transversal. En el segundo grupo, los indicadores de la inflacion
subyacente se obtienen de analizar los precios a lo largo de un periodo, es decir,
informacién en forma de series de tiempo.

Con respecto al primer grupo, la metodologia mas cominmente utilizada para definir la
inflacion subyacente consiste en excluir del indice general de precios algunos bienes que
tipicamente presentan mucha volatilidad o cuyo precio obedece por lo general a aspectos
gue son ajenos a consideraciones de demanda agregada o de politica monetaria. En otras
palabras, se excluyen bienes cuyas variaciones de precios por lo general representan
cambios en el precio relativo de los mismos. Por ejemplo, los precios de la energia y de
algunos alimentos.

Dentro del grupo de metodologias que utilizan la informacion de los precios a lo largo de
un periodo, lo mas comun es que la inflacibn subyacente se calcule a partir del
comportamiento de la tendencia del indice general de precios.

Cuando el indicador de la inflacion subyacente tiene también la finalidad de ser utilizado
por el banco central como un instrumento de comunicacion con el publico en general, hay
otros dos criterios que es importante considerar. Asi, definicion de la inflacion subyacente
debe ser transparente y facil de entender para el publico. En este sentido, es posible que por
su dificultad los filtros estadisticos y los indicadores basados en distribuciones truncadas de
los precios en cada periodo sean dificiles de usar como instrumentos de comunicacion. Por
otra parte, el criterio a considerar cuando se desea utilizar la inflacion subyacente para
evaluar la politica monetaria y asi establecer una mejor comunicacién con el publico, es
que los datos de la inflacion subyacente del pasado no cambien cada vez que se agregue
nueva informacion.

Los resultados sugieren que la definicion de la inflacion subyacente utilizada por el Banco
de Meéxico, denominada tedricamente como Subyacente Total, representa una buena
aproximacion a las variaciones en el nivel general de precios, es decir, a las variaciones que
son comunes a todos los precios de la economia. Resultando en que la definicion de
inflacion mensual subyacente es un buen indicador del comportamiento futuro de la

inflaciéon mensual del INPC, aproximadamente entre seis y nueve meses después. Esto
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significa que el efecto que las variaciones en precios relativos tienen sobre la inflacion del
INPC tiende a desaparecer aproximadamente entre seis y nueve meses después®™.

Lo anteriormente desarrollado ha presentado que una de las mediciones de la inflacion que
tipicamente refleja los efectos de los factores de demanda sobre los precios y que, por
consiguiente, debe seguirse con detenimiento para determinar la politica monetaria, es
precisamente la definicion de la inflacion subyacente utilizada por el Banco de México.
Esto se debe a que las variaciones en precios relativos que en promedio afectan de manera
temporal la inflacion del INPC no parecen tener en promedio un efecto importante sobre la
definicion de inflacion Subyacente Total.

Por lo que el uso de la inflacion subyacente ha permitido identificar qué parte de las
variaciones en el INPC obedece a cambios absolutos en el nivel general de precios y qué
parte obedece al efecto temporal que sobre la inflacion del INPC tienen los cambios en
precios relativos.

Esta conclusion es importante puesto que le ha permitido a la autoridad monetaria tomar las
decisiones adecuadas en el combate a la inflacion. Cuando las presiones inflacionarias
provienen del lado de la demanda agregada, éstas rapidamente se reflejan en aumentos en el
nivel general de precios, es decir, en la inflacién subyacente, y requieren de una rapida
respuesta de la autoridad monetaria para combatir dichos efectos sobre el nivel de precios.
Cuando las presiones de inflacion provienen del lado de la oferta, generalmente efectos de
una sola vez, éstas se reflejan en una separacion entre la inflacion del INPC y la inflacién
subyacente. En este caso la respuesta de la autoridad monetaria buscara evitar que dichos
efectos temporales sobre la inflacion del INPC se traduzcan en aumentos subsecuentes en

los precios (efectos de segundo orden).

* Torres. Op. Cit.
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IV. 3. Implementacién formal del Esquema de Objetivos de Inflacion y sus resultados
Como ya se menciono la alternativa para que el banco central pudiese reforzar su
credibilidad era especificando claramente sus metas y la forma en que se proponia
alcanzarlas, por lo que un marco de total transparencia en el manejo de la politica monetaria
se hacia necesario.

Esta nocion ya era reconocida como necesaria por instituciones como la OCDE desde 1997
la cual en su estudio econémico sobre México para dicho afio ya proponia la precisa
adopcion de metas inflacionarias de mediano plazo como parte del proceso hacia la
transparencia.

En este estudio la OCDE reconocia que en México la estabilidad de precios era claramente
la politica primordial del Banco de México. No obstante, dentro del contexto reconocia la
utilidad de que se introdujera un marco de referencia de mediano plazo mas claramente
definido. Con esta finalidad, era apropiado el establecimiento de una trayectoria de
reduccion de la inflacion en los proximos afios. El objetivo de inflacion a mediano plazo
del Banco de México establecido en el programa de 1995 — una inflacion menor al 10 por
ciento durante dos o tres afios, y un rango de 0 a 3 por ciento para el mas largo plazo —
deberia ser reafirmado, quiza dando mas precisiones sobre el futuro inmediato. Por lo que
era Gtil asimismo proveer con mayor frecuencia la informacion acerca de la evaluacion que
hacia el banco sobre los acontecimientos econdémicos y financieros- como se relacionaban
con las futuras presiones inflacionarias y como se traducian en acciones de politica. Resulta
probablemente prematuro establecer una trayectoria precisa sobre las tasas de inflacion y
periodos; en ese caso, el anuncio anticipado de un rango de inflacion como objetivo para el
afio siguiente — aunque fuese informal — contribuiria a guiar las expectativas, asi como
asegurar que la inflacién se encontrase dentro de la trayectoria correcta ®.

En este sentido, la vision del Banco de México con el fin de alcanzar la transparencia se
fundamento en varios elementos principales clave : primero, el anuncio del objetivo de
politica monetaria de largo plazo; segundo la obtencion de autonomia; tercero la
explicacion al publico del por qué las acciones de politica monetaria eran congruentes con
el objetivo previamente establecido; y cuarto el establecimiento de metas especificas para la

inflacion.

 OCDE. México, estudios econdmicos de la OCDE 1997. Francia 1997.
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Como hemos visto el establecimiento del Esquema de Objetivos de Inflacion ha sido un
proceso gradual venido desde un largo proceso de lucha hacia el abatimiento inflacionario

cuyas caracteristicas han labrado el camino hacia la implementacion de dicho esquema.

Si bien es cierto que desde 1994 ya se establecian metas respecto al resultado inflacionario,
y que en 1999 ya se habia establecido un objetivo de inflacién de mediano plazo, el
esquema de politica monetaria de la banca central aun debia avanzar y e implementar
mejoras en la trasparencia para que dicho esquema fuese uno de Objetivos de inflacion. Tal
nocion es reconocida por Mishkin (2002) el cual aclara que se necesita mucho mas que
anunciar publicamente dichos objetivos para el siguiente afio, ya que para que la politica
monetaria de una economia sea caracterizada como una de objetivos de inflacion, requiere
los otros cuatro® elementos para que sea sostenible en el mediano plazo.

Los elementos a los que hace referencia Mishkin, correspondieron a las acciones que el
Banco Central implemento a partir de 1994, las cuales permitieron la convergencia gradual
hacia este esquema, es decir el reconocimiento del objetivo prioritario de la estabilidad de
precios, el logro de la autonomia del Banco, asi como la bdsqueda de una mayor
trasparencia a través de la politica de mejor comunicacién con el publico mediante la
definicion de prondsticos anuales de la inflacion a partir de 1995, la definicion de objetivos
de mediano plazo para la inflacion en 1999, y la publicacion de reportes trimestrales de
inflacion y la introduccién del concepto de inflacién subyacente en 2000, todos ellos
coadyuvaron para que en el 2001 se estableciera formalmente el Esquema de Objetivos de
Inflacién como esquema de politica monetaria.

Dicha implementacion aunada a la ya iniciada lucha hacia el abatimiento de la inflacion
lograron impactar en las expectativas inflacionarias, aunque el principal impacto de dicho
esquema ha sido el logro de la convergencia hacia las metas propuestas para la inflacion.
Dicha convergencia ha sido la mejor forma en que dicho esquema a logrado incidir en las
expectativas inflacionarias, asi como ha logrado incrementar la credibilidad en el Banco
Central.

Como se ha descrito la lucha de la politica monetaria en contra del abatimiento

inflacionario convergente al Esquema de objetivos de inflacién provenia desde 1995, la

% Los cinco elementos principales de una estrategia de objetivos de inflacion han sido desarrollados en el
primer capitulo, en la seccion de definicion de las metas u objetivos de inflacion.
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cual en términos generales habia logrado ir disminuyendo dicho fenémeno desde dicho afio,
por lo que al adoptarse este esquema la politica monetaria solo continuo aplicando las
medidas implementadas hasta entonces para continuar contrayendo la inflacién, aunque con
el ingrediente adicional de lograr obligadamente las metas establecidas.

Por lo que en el 2001 la disminucion de la inflacion continud a pesar de la contraccion del
crecimiento economico, este descenso de la inflacion anual de fue de 8.96 por ciento en
diciembre de 2000 a 4.40 por ciento en diciembre de 2001 lo cual posibilitd una
significativa disminucién de las tasas de interés, nominales y reales, las cuales alcanzaron
niveles que no habian sido observados en mucho tiempo. Asi, en 2001 la economia registro,
por primera vez en los ultimos 25 afios, un ciclo econdmico normal en el cual la
desaceleracion de la economia estuvo acompafiada de un comportamiento estable de las
principales variables financieras.

Este logro significo que por tercer afio consecutivo se cumpliera con el objetivo propuesto.
El descenso de la tasa de crecimiento de los precios se sustentd en factores como la politica
monetaria de corte preventivo instrumentada en 2000 y al inicio de 2001; en la
desaceleracion de la demanda agregada; en la estabilidad cambiaria; y, por ultimo, en una
evolucion muy propicia de los precios de los bienes agropecuarios y de los administrados y
concertados. Con respecto a esto Ultimo, el caracter volatil de dichos precios sugeria que
parte del desempefio reciente de la inflacion general podria resultar transitorio. Por tanto, en
esta situacién habia ganado relevancia la inflacién subyacente como indicador de la
tendencia inflacionaria de mediano plazo®’.

Por lo que para consolidar los resultados obtenidos y alcanzar una inflacion baja y estable,
en los siguientes afios la politica monetaria se orientaria a cumplir con las metas propuestas
para 2002 y 2003.

Sin embargo para 2002 el esquema de objetivos de inflacion sufriria su primer embate ya
que la inflacién resultante de dicho afio resulté mayor a la pronosticada en 1.2 puntos. Este
aumento segun el Banco de Mexico fue originado por un importante repunte que

experimentaron los precios administrados y concertados y de los productos agropecuarios.

87 Banco de México. Informe sobre la inflacion 2001.México 2001.
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IV. 3. 1. Evolucion posterior. Respuesta a choques inflacionarios
Cabe destacar el hecho de que las medidas implementadas por la banca central a raiz de la
aceleracion de la inflacién que han ocurrido como en el en afio 2002, permitié que tanto el
Esquema de objetivos de inflacion como la conduccion de la politica monetaria del banco
central no perdieran credibilidad.
Esto gracias al minucioso andlisis que el Banco realizo respecto al origen de la presion
inflacionaria, ya que dicha evaluacion permitiria que las acciones tomadas para controlar
dicha aceleracion fueran congruentes con los principios del esquema de objetivos de
inflacion.
Por lo que tanto el “corto” como el comportamiento de las tasas de interés de corto plazo
resultaron Gtiles para identificar los cambios en la postura de la politica monetaria.

Gréfica IV.1

TASA DE INTERES NOMINAL Y CAMBIOS
EN EL INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA*
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* Las lineas continuas representan las fechas en que el “corto” cambio hacia
mayor restriccion y las lineas punteadas cambios hacia un relajamiento.
Fuente: Banco de México.

Como ya se menciono dicho aceleracién fue resultado del aumento en las tarifas de
electricidad y en los precios de los bienes agricolas, el banco interpreto entonces que dicha
presion de la inflacion provenia entonces de choques de oferta tipo cost-push (aumento de

costos), fundamentaba dicha posicion ya que se observaba una tendencia decreciente de la
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brecha del producto y una tendencia creciente de la inflacién, lo cual sugeria que como ya
se habia mencionado, la principal fuente de presiones inflacionarias provenian de choques
desfavorables tipo cost-push®®.
Gréfica IV.2
BRECHA DEL PRODUCTO*
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% Trevifio, D. “El esquema de objetivos de inflacion”. Presentacion , Seminario “La Banca Central y la
Politica Monetaria en México”. Facultad de Economia, UNAM y Banco de México. México 2004.

107



Ante esta disyuntiva y dado que ya se tenia identificado el origen de dicha aceleracion
inflacionaria adquirio entonces relevancia cual deberia ser la recomendacion de accion de
politica monetaria ante dicha presion inflacionaria que fuera congruente con los principios
del Esquema de objetivos de inflacion y que no tuviera costos mayores.

Dada la naturaleza del choque inflacionario tipo cost-push la recomendacion fue permitir
que el choque tuviera un efecto de una sola vez sobre el nivel de precios y un efecto
temporal sobre la inflacion. Aunque se reconocia que si a raiz de este choque existiera
contaminacion en las expectativas de inflacién, entonces era prudente restringir la politica
monetaria®.

Ante este escenario, la politica monetaria se concentré en evitar que tuviese lugar una
contaminacion tanto de las expectativas de inflaciobn como de la inflacion subyacente. A
este respecto, el 6 de diciembre de dicho afio el nivel del “corto” se aument6 de 400 a 475
millones de pesos. Esta medida de politica monetaria se tomé con un enfoque prospectivo y
se sumo a la modificacion del “corto”, de 300 a 400 millones de pesos, adoptada a finales
de septiembre. La intensificacion de la restriccion monetaria respondio a la necesidad de
inducir una inflexién a la baja de las expectativas inflacionarias de mediano plazo y
propiciar las condiciones monetarias conducentes a que el incremento anual de los precios
al consumidor convergiera hacia la meta de inflacién de 3 por ciento propuesta para 20037,
Tales medidas implementadas, las cuales fueron basadas en un minucioso analisis como
congruentes con los principios del Esquema de Objetivos de inflacidn, permitieron que a
pesar de que no se hubiese logrado el pronostico de inflacion dicho esquema como la
politica monetaria del Banco perdieran credibilidad, por lo que las politicas seguidas
correspondieron plenamente a la continuacion del abatimiento inflacionario mediante el
mismo esquema operativo y de politica.

Dicha cuestion fue comprobada en 2003 cuando la inflacion cerro a un nivel de 3.98 por
ciento, la cual aunque no habia logrado la cifra exacta pronosticada, esta se mantenia dentro
del rango de tolerancia establecido por el Banco de México de mas menos uno por ciento.
Este resultado mostraba que los periodos de inflacion inercial habian sido superados ya que

a pesar de que la inflacion aumento en 2002 esta no tuvo un comportamiento de

% Trevifio. Op. Cit.
" Banco de México. Informe sobre la Inflacion 2002. México 2002.
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continuidad hacia el alza por lo que pareciera que el compromiso del banco hacia la
estabilidad de precios como hacia la meta de inflacion establecida era ya claramente
aceptado por el publico, y asi mismo este entendié que dicho aumento solo fue temporal y
que el banco tomaria las acciones pertinentes hacia el recobramiento del abatimiento
inflacionario convergente a la meta de 3 por ciento.

Cabe destacar que esta diferencia de casi un punto porcentual de la inflacion resultante
respecto de la pronosticada fue efecto del alza que mostré el precio de las mercancias,
debido al incremento que habian sufrido las cotizaciones internacionales de algunas
materias primas, y asi también aunque de manera moderada por la depreciacion del tipo de
cambio™.

Debido a que la cifra de inflacion obtenida no representaba una amenaza durante el 2003 el
Banco mantuvo sin cambio el “corto”, el cual permaneci6 en 25 millones de pesos. Esta
decision se fundament6 en que el comportamiento de la oferta y demanda agregadas no
implico presiones en los precios.

Sin embargo, dada la necesidad de una mejor conduccion de la politica monetaria que
tendiera a disminuir el rezago entre su aplicacién y sus efectos, el Banco modificd la
instrumentacién de la politica monetaria la cual a partir de este afio continuaria a través de
las cuentas corrientes de la banca en el banco central, bajo un régimen de saldos diarios a
partir del 10 de abril.

Como ya se ha mencionado dicho instrumento de politica monetaria permite la libre
determinacion de las tasas de interés en el mercado de dinero. No obstante, conserva la
posibilidad de influir sobre éstas cuando se percibe que las condiciones monetarias no son
congruentes con el cumplimiento de la meta de inflacion. Esto se logra en virtud de que el
instrumento le permite al Instituto Central cambiar su postura de politica monetaria a través
de modificaciones en la cantidad de dinero que surte a tasas de interés diferentes a las de
mercado.

En el 2004 el Esquema de objetivos de inflacion y las politicas del Banco sufrieron otro
nuevo gran embate debido a que la inflacién general anual se ubicé en 5.19 por ciento, cifra

superior en 1.21 puntos porcentuales a la registrada al cierre del afio previo, y superior en

I Banco de México. Informe sobre la Inflacién 2003. México, 2003.
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2.19 puntos a la meta establecida. Dicha aceleracion también se vio reflejada en un
aumento de 0.14 puntos porcentuales por parte de la inflacion subyacente anual en igual
periodo de comparacion, mientras que la no subyacente lo hizo en 3.54 puntos.

Gréfica IV.3

INFLACION INPC e INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de México.

Estas presiones inflacionarias provinieron del alza en las cotizaciones internacionales de
diversas materias primas como el alza de las cotizaciones internacionales de los energeéticos
que incidi6 desfavorablemente sobre los precios y tarifas de los bienes y servicios
administrados’?.

Al igual que en 2003 el Banco encontré que las presiones inflacionarias provenian de
choques de oferta y que ademas estos estaban logrando influir las expectativas del pablico
con relacion a la inflacion de mediano plazo las cuales se incrementaron de forma
considerable.

Por lo que en este entorno, y a fin de evitar que se contaminaran las negociaciones
salariales y la formacién de precios en la economia, durante 2004 y para 2005 el Banco de
Mexico restringié de forma importante la postura de politica monetaria. Esto lo hizo

principalmente a través de dos vias:

2 Banco de México. Informe sobre Ia Inflacién 2004. México, 2004.
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(@) Incrementd el “corto” en nueve ocasiones. En particular, en el cuarto trimestre lo hizo
en tres: el 22 de octubre de 51 a 57 millones de pesos; el 26 de noviembre a 63 millones de
pesos; y el 10 de diciembre a 69 millones de pesos.

(b) En los comunicados de prensa correspondientes a sus anuncios de politica monetaria, el
Banco sefiald que, mientras asi lo juzgue conveniente, las condiciones monetarias internas
deberian reflejar, al menos, la mayor astringencia que se fuese presentando en los Estados
Unidos.

Como consecuencia de las acciones descritas, las tasas de interés internas de corto plazo se
incrementaron de manera considerable. Asi, la tasa de fondeo interbancario aumenté 114
puntos base en el ultimo trimestre, 263 puntos base en 2004 y mas de 400 puntos base
desde su nivel mas bajo registrado en el afio.

En lo que respecta al pasado 2005 el fabuloso resultado de inflacion de 3.33 por ciento
demostré que como al igual que en 2002 el alza inflacionaria motivada por choques de
oferta solo tuvo efectos estacionarios. Con todo y que el incremento en los precios de los
energéticos, principalmente el petréleo continuaron su tendencia a la alza.

Asi entonces, durante 2005 se fueron reduciendo los efectos sobre la inflacion derivados de
las perturbaciones de oferta que afectaron a la economia el afio anterior, tanto por la
reversion de las mismas, como por las acciones adoptadas de politica monetaria. Ello se ha
reflejado, tal y como se habia anticipado, en la tendencia a la baja de la inflacion general y
de la subyacente. En este contexto debe resaltarse que, al parecer, los efectos del episodio
inflacionario de 2004 sobre las negociaciones salariales fueron limitados’®.

Bajo estas condiciones, es claro que el panorama de la inflacion ha mejorado, lo cual se ha
visto reflejado en una marcada inflexién a la baja de sus expectativas para todos los
horizontes.

Conviene destacar que desde el 2004, el Banco de México ha determinado su postura de
politica utilizando dos vias, primero, a través de modificaciones en el “corto”; y segundo,
estableciendo pisos a las condiciones monetarias internas a través de sus comunicados de
politica monetaria. Con respecto al primer punto, cabe recordar que el “corto” se ha
mantenido en 79 millones de pesos diarios desde el 23 de marzo del presente afio.

Asimismo, por lo que se refiere al segundo, el sefialamiento de que las condiciones

3 Banco de México. Informe trimestral sobre la Inflacién julio- septiembre 2005. México 2005.
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monetarias internas deberian reflejar, al menos, la mayor astringencia que se presentara en
los Estados Unidos. De esta forma, la tasa de interés de fondeo bancario alcanzd su nivel
maximo reciente.

Posteriormente, en los comunicados de junio y julio, el Banco de México especificd que,
mientras asi lo juzgara conveniente, las condiciones monetarias internas no deberian
relajarse.

En los comunicados de prensa de politica monetaria de agosto, septiembre y octubre el
Banco de México permitié un relajamiento de las condiciones monetarias, no mayor a 25
puntos base en cada ocasion, manteniendo el “corto” sin cambio. Como resultado de las
acciones descritas, la tasa de fondeo bancario a un dia disminuyd de 9.75 por ciento al
cierre del segundo trimestre, a 9.00 por ciento a finales de octubre. Es importante recordar
que el Banco de México mantiene dos instrumentos principales a través de los cuales
induce cambios en la postura monetaria: el establecimiento de pisos en las condiciones
monetarias y el “corto”. En este contexto, en virtud de la magnitud y persistencia de las
perturbaciones de oferta que afectaron a la inflacion y sus expectativas el afio pasado, el
banco considerd necesario mandar sefiales mas precisas a los mercados sobre la postura
monetaria deseada por el Instituto Central, por lo que éste comenzo a utilizar los referidos
pisos’”.

Las acciones efectuadas por el Banco de México encaminadas a revertir parte de la
restriccidbn monetaria son congruentes con la mejoria del panorama inflacionario, asi como
con la convergencia gradual de la inflacion hacia su meta. Sin embargo, y aun el
practicamente logro del objetivo de inflacion el Banco mantiene su sesgo restrictivo con el

fin de consolidar el objetivo de inflacion establecido.

™ 1bid.
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IV. 4. Efecto del Esquema de Objetivos de Inflacidon sobre la Credibilidad en el Banco
Central y las Expectativas Inflacionarias.

A raiz de la crisis cambiaria de 1995 y ante el repunte de la inflacion a consecuencia de
esta, era necesario reconstruir la credibilidad en el Banco Central ya que los agentes
econdmicos encontraron que las propias politicas implementadas por el Banco fueron las
causantes de dicha crisis.

En la bdsqueda de la recuperacion de la credibilidad el Banco de México emprendid
diversas politicas que lo llevaron a converger a un esquema de objetivos de inflacion.
Dichas politicas buscaban que a través de la mayor trasparencia de la politica monetaria
permitiera que se recobrara dicha credibilidad ya que para tener politicas antiinflacionarias
exitosas, las autoridades monetarias debian lograr afectar las expectativas de los agentes

econémicos, por lo que gozar de credibilidad resultaba esencial”

. 'Y una manera en que el
Banco Central podia reforzar dicha credibilidad era especificando claramente sus metas y la
forma en que se proponia alcanzarlas’. Esto fue obviamente lo que motivo al Banco a
orientarse hacia un esquema de objetivos de inflacion.

Si bien es cierto que la mayor trasparencia motivo a que la credibilidad en el Banco fuese
recuperandose, también es cierto que la manera en que dicha credibilidad lograria
consolidarse era solo mediante hechos, es decir, mediante el logro del abatimiento de la
inflacion, y en el caso del esquema de objetivos de inflacion, el logro de las metas
inflacionarias.

La Grafica IV. 4 nos permite observar que desde que se comenzaron a implementar
politicas graduales hacia el esquema de objetivos de inflacidn en general, asi como tras la
adopcion formal del esquema, se ha logrado un importante abatimiento inflacionario, lo
cual ha permitido que la politica monetaria afecte las expectativas inflacionarias de los

agentes, ademas de que estos han aumentado su credibilidad hacia el Banco Central.

> Taylor. Op. Cit.
’® Schwartz. Op. Cit.
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Grafica lV. 4

PRONOSTICO Y RESULTADOS DE LA INFLACION
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Banco de México.

Este abatimiento de la inflacion y por ende el logro de las metas inflacionarias ha sido
conseguido por el Banco Central a partir de una politica monetaria mayormente restrictiva,
lo cual se observa en el Grafica IV.5 en el aumento restrictivo del Crédito Interno Neto. La
propia restriccion de la base monetaria ha permitido que la politica monetaria se convierta

en el ancla nominal de la economia.
Grafica IV.5

CREDITO INTERNO NETO 2001-2005
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de México.

Una de las principales criticas hacia el Esquema de objetivos de inflacion, aunque mas
directamente a la politica monetaria restrictiva que se ha implementado para alcanzar las
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metas planteadas en esté ha sido el aumento de las tasas de interes. Si bien es cierto que el
manejo de restriccion monetaria llevada por el Banco a través de la ampliacion del “corto”
tiene y busca este efecto, también es cierto que los niveles en que esta se ha situado a raiz
de su implementacién son mucho menores a los que alguna vez llego a alcanzar e inclusive
han mostrado una tendencia a la baja. Recordemos que el ingrediente primordial de la tasa
de interés de un pais es el riesgo que implica la inversion en dicha nacion, por lo que si esta
logra la estabilidad del poder adquisitivo de su moneda, asi entonces sus tasas de interés no
seran altas dada la prima de riesgo menor, por lo que dichos detractores no notan que la
propia estabilidad de la inflacion genera una mayor certidumbre y asi mismo una menor

necesidad de ofrecer mayores rendimientos, y por ende tasas de interés bajas.

Gréfica IV.6
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de México.

Finalmente una de las principales criticas hacia el esquema de objetivos de inflacion ha sido
que al ser la politica monetaria el ancla nominal de la economia el tipo de cambio se torna
hacia una situacion de volatilidad. Como se menciono anteriormente el tipo de cambio fijo
dejo de ser el esquema cambiario de nuestro pais desde 1986, para después de pasar por
una flotacién de bandas , este se fija libremente desde 1994, por lo que el manejo del tipo
de cambio queda fuera del alcance del Banco Central. Sin embargo y dada la importancia
como componente inflacionario potencial el Banco en sus propios programas monetarios

implementados desde la convergencia al esquema de Objetivos de inflacion ha establecido
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su posible intervencién preventiva en el mercado cambiario con el fin de no permitir que
ciertos desequilibrios de dicho mercado pudiesen generar brotes inflacionarios que incidan
el no alcance de la meta de inflacion, lo que nos demuestra que aun bajo el esquema de
objetivos de inflacion no se permitido que se de una situacién de volatilidad en dicho
mercado dada su incidencia como componente inflacionario.

Gréfica IV.7
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de México.

Sin embargo, y a pesar de la implementacion del esquema de objetivos de inflacion,
también es claro que aun el control de la inflacion por parte del Banco Central todavia es
débil ante embates de oferta lo cual se vio reflejado en los fracasos de 2002 y 2004.

En este sentido es igualmente destacable el hecho de que dichos fracasos solo han tenido
efectos temporales que no concurrieron en espirales inflacionarias como habia ocurrido en
el pasado. Lo cual nos ha demostrado dos cuestiones relevantes, primero, que la flexibilidad
que admite el esquema de objetivos de inflacion en el manejo de la politica monetaria ha
permitido “acomodar” estos choques inflacionarios sin que las expectativas de inflacion se
vean contaminadas. Segundo, que el publico ha confiado en la propia politica del Banco
Central y a permitido que esta corrija dichos tropiezos.

En suma, la lucha contra la inflacion y la mayor trasparencia de la politica monetaria por
parte del Banco de México tanto desde su convergencia hacia el esquema de objetivos de

inflacion, y mas a raiz de su implementacion formal ha logrado reconstruir la credibilidad
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en el Banco Central. Sin embargo, esta aun se encuentra lejos de consolidarse primero por
que el logro exacto del objetivo de inflacion de mediano plazo aun no se consigue, ademas,
y mas importante, el esquema de objetivos de inflacion en nuestro pais es sumamente
reciente por lo que un éxito total de este enfoque en nuestro caso aun no puede ser
declarado.

Conjuntamente la propia flexibilidad que permite el esquema de objetivos de inflacion de
medidas discrecionales de politica monetaria han sido el principal punto de critica hacia
dicho esquema, por lo que la tarea en este sentido seria clarificar aun mas tanto las politicas
monetarias como los motivos por los que se implementan, asi como demostrar cabalmente
la justificacion de ellas en el logro del objetivo de inflacion.

En definitiva cabria decir que a pesar del éxito en materia inflacionaria ocurrido en el afio
pasado, la credibilidad tanto en el Banco Central, como en el esquema de objetivos de
inflacion no se ha consolidado. Ya que el haber alcanzado la meta de inflacion no es
suficiente, ya que es necesario que esta sea mantenida en el transcurrir del tiempo, por lo
que seria necesario que el Banco de Meéxico clarificara las medidas que pretende
implementar para lograr este cometido.

A lo que habria que agregar que cuando el esquema de objetivos de inflacion fue adoptado
la economia se encontraba en un periodo de letargo econdémico, por lo que esta estrategia
aun no ha sido probada en circunstancias de aceleracion del ciclo econémico, cuando la
actividad econémica alcanza el producto potencial y surgen presiones inflacionarias. Sélo
bajo estas condiciones serd posible comprobar si el régimen de objetivos de inflacion es
capaz de contener aceleraciones inflacionarias de una manera eficiente.

Por lo que en el contexto de una perspectiva que logre la consolidacion del abatimiento
inflacionario y la credibilidad en el Banco de México a través del Esquema de Objetivos de
Inflacién requerird no solo de la continuacion y mejoramiento de las medidas de politica de
trasparencia implementadas por el Banco, sino también de politicas de apoyo como la
ausencia de déficit fiscal por parte del gobierno, asi como una rigurosa regulacion y
supervision del sector financiero las cuales seran cruciales para su éxito y su total
consolidacion.

Siendo el mayor reto a corto plazo para el Banco de México ante la coyuntura del

necesario aumento del crecimiento econdémico sera el no permitir que la credibilidad que se
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tenga en la politica monetaria que persigue la estabilidad de precios pueda verse disminuida
si se percibe que su objetivo central es exclusivamente bajar la inflacion en detrimento de
otros objetivos tales como minimizar la variabilidad del producto.

Finalmente, aunque la implementacion del esquema de objetivos de inflacion es aun es
muy reciente para derivar conclusiones de su eficiencia, de lo que si no existe duda es que
dicho esquema debe ser mantenido ya que este representa la alternativa para el control de la
inflacion menos costosa en términos de bienestar, asi como porque ha conseguido una
mayor credibilidad en el Banco Central. Ademas porque la experiencia general
internacional (como lo muestra el World Economic Outlook de 2005) ha demostrado que
los paises bajo el esquema de objetivos de inflacion han logrado mejores resultados en el
abatimiento de la inflacidn que los paises que no lo han adoptado.

Cuadro IV.2

DESVIACION ESTANDAR DE LAS
REVISIONES DE LARGO PLAZO DE LOS
PRONOSTICOS DE INFLACION

2003-2005
Pais?_ls_ bajo Paises no IT
Paises emergentes 0.33 2.19
Europa del Este 0.38 1.09
Asia 0.27 0.59
Latinoamerica 0.34 4.88

Fuente: FMI, World Economic Outlook 2005

IV. 5. Panorama futuro del Esquema de Objetivos de Inflacion en nuestro pais.

Al haberse alcanzado la meta de mediano plazo planteada por el Banco Central como
objetivo cabria entonces la necesidad de evaluar dicho Esquema de politica monetaria a
partir de dos cuestiones fundamentales, que fueron a la vez la justificacion de la
implementacién de las medidas que llevaron a converger hacia el, primero, dicho nivel de
inflacion corresponde al presentado en nuestros principales socios comerciales, y segundo,
este nivel de inflacion corresponde con el objetivo de largo plazo de estabilidad de precios,

en el desarrollo siguiente se tratara de responder brevemente a estas cuestiones.
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Si partimos de tomar como ejemplo a nuestro segundo mas importante socio comercial,
Canada quien también ha fijado al Esquema de Objetivos de Inflacion como su instrumento
de politica monetaria en 1991, encontramos cuestiones muy importantes.

Primero, los niveles de inflacion de Canadd y Meéxico son todavia muy distintos,
recordemos que la meta de mediano plazo establecida por el Banco de México de 3 por
ciento que seria la que convergeria a la de nuestros socios comerciales fue propuesta en
1999, por lo que aun nos estamos convergiendo a los niveles de inflacion de nuestros
socios, estamos mas bien logrando los niveles que estos alcanzaban en 1999.

Gréfica IV.8
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de México y del Banco de
Canada.

Por lo que entonces nos damos cuenta de que a pesar que se logro la meta de mediano
plazo de inflacion, encontramos que aun existe una gran diferencia entre nuestro pais y sus
socios comerciales, en este caso con Canadd, tanto en sus niveles de inflacién como en el
abatimiento de la volatilidad de la inflacion por lo que en nuestro pais aun que da mucho

por hacer en este sentido.
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Grafica V. 9

TASA DE INFLACION MENSUAL
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de México y del Banco de

Canada.

Es claro pues que el Banco Central debe de modificar el panorama de mediano plazo a
alcanzar en los proximos afios, ya que el haberse logrado el nivel de 3 por ciento de
inflacion, es decir, niveles de inflacion que presentaban nuestros socios en 1999, aun
estamos lejos de estos mismos en cuanto a los niveles de inflacion que presentan hoy en
dia.

Por lo que podria plantearse un horizonte meta de mediano plazo el cual pretendiera
alcanzar un nivel de inflacion de uno por ciento, tal como el del limite inferior adoptado por
Canada, asi como la tasa a la que este tiende afio con afio.

Dicho panorama debiera ser planteado con una reduccion gradual y continua de 0.5 por
ciento en la cifra obtenida de inflacién anual hasta llegar a la cifra de una inflacion anual de

1 por ciento en el afio 2011.
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Grafica IV. 10
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de México.

En este sentido, tanto para lograr los niveles inflacionarios de nuestros socios como para
consolidar el Esquema de Objetivos de Inflacion habria que emprender diversas tareas que
fortalecieran el propio esquema de politica monetaria, tal y como lo muestra los resultados
del modelo de Baseline aplicado a nuestro pais.
El modelo de Baseline’’, aplicado por el Fondo Monetario Internacional, consiste en un
analisis de “fortaleza” de una nacién en cuanto a las precondiciones necesarias para la
implementacién de un Esquema de Objetivos de Inflacién. Estas precondiciones son:
Infraestructura técnica, salud del sistema financiero, independencia institucional y
estructura economica.
Estas precondiciones resumen ponderaciones de ciertos indicadores que tratan de dar una
idea en cuanto a cada uno de estos respectos, por lo que estos se subdividen en:
Infraestructura Técnica

- disponibilidad de datos

- Proceso sistematico de pronostico

- Modelos competentes de condiciones futuras
Salud del sistema financiero

- Regulacion del capital bancario a altas ventajas de riesgo

- Capitalizacion del stock de mercado

" \/ease World Economic Outlook 2005. EMI.
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- Capitalizacion de los bonos del mercado privado

- Perdida del valor de la moneda

- Madurez de los bonos
Independencia Institucional

- Obligacion fiscal

- Independencia de operacién

- Mandato legal del banco central

- Seguridad laboral del gobernador del Banco central

- Balance fiscal

- Deuda publica

- Independencia del Banco Central
Estructura econémica

- Variabilidad del Tipo de cambio

- Sensibilidad de los precios de las mercancias

- Alcance de la dolarizacion

- Apertura comercial
El anélisis de fortaleza de nuestro pais a través del Modelo de Baseline ha mostrado que si
comparamos estas condiciones antes y después de la adopcion formal del Esquema de
Objetivos de Inflacion es claro el mejoramiento en estas precondiciones. Siendo la

infraestructura técnica el punto donde se ha presentado el mayor avance.
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Gréafica lV. 11

MODELO BASELINE DE ANALISIS DE
FORTALEZA PARA EL CASO DE MEXICO
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Economic Outlook 2005,
FMI.

Sin embargo, el modelo de Baseline también ha demostrado que la fortaleza de nuestro
pais, en este sentido del Esquema de Obijetivos de Inflacion, aun es mucho menor a la
alcanzada por los paises industriales que han adoptado este esquema de politica monetaria.
Siendo el aspecto de salud del sistema financiero el aspecto con mas rezago en nuestro pais,

por lo que habria la necesidad de emprender acciones hacia su mejoramiento.
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Gréafica lV. 12
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La necesidad del inmediato mejoramiento del Sistema financiero se hace mas notable al ver
que nuestro pais a pesar de ya haber adoptado formalmente el Esquema de Objetivos de
inflacion desde 2001, no solo presenta practicamente la misma fortaleza de salud en el
sistema financiero que antes de haberlo adoptarlo, sino que también este es similar al que
presentan naciones que no han adoptado el Esquema de objetivos de Inflacién, tanto antes

de que México lo adoptara como tras su implementacion.
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Gréfica IV. 13
MEXICO ANTES DE ADOPTAR IT VS PAISESNO IT
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Economic Outlook 2005,
FMI.
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A partir del Modelo de Baseline encontramos pues que para que nuestro pais logre tanto
consolidar el Esquema de Objetivos de Inflacion no solo hasta las metas actualmente
obtenidas es necesario que se implementen medidas que logren fortalecer las cuestiones en
las cuales tiene menor fortaleza, en este caso la salud del sistema financiero y la estructura
econdmica, ya que solo asi podra darsele la fortaleza que requiere a el Esquema de
objetivos de inflacion que permitird que en un futuro no solo se logre alcanzar los niveles
de inflacién que presentan actualmente nuestro socios comerciales, sino también la propia

estabilidad de precios en el largo plazo.
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CONCLUSIONES

Esta investigacion ha mostrado que desde que se comenzaron a implementar politicas
graduales hacia el Esquema de Objetivos de Inflacion en general, asi como tras la adopcion
formal del esquema, se logro un importante abatimiento inflacionario, lo cual le permitié a
la politica monetaria disminuir las expectativas inflacionarias de los agentes, ademas de que
estos aumentaron su credibilidad hacia el Banco Central.

Este abatimiento de la inflacion y por ende el logro de las metas inflacionarias ha sido
conseguido por el Banco Central a partir de una politica monetaria mayormente restrictiva,
donde la propia restriccion de la base monetaria ha permitido que la politica monetaria se
convierta en el ancla nominal de la economia.

Una de las principales criticas hacia el Esquema de objetivos de inflacion, aunque mas
directamente a la politica monetaria restrictiva que se ha implementado para alcanzar las
metas planteadas en esté ha sido el aumento de las tasas de interés. Si bien es cierto que el
manejo de restriccidn monetaria llevada por el Banco a través de la ampliacion del “corto”
tiene y busca este efecto, también es cierto que los niveles en que esta se ha situado a raiz
de su implementacion son mucho menores a los que alguna vez llego a alcanzar e inclusive
han mostrado una tendencia a la baja. Recordemos que el ingrediente primordial de la tasa
de interés de un pais es el riesgo que implica la inversion en dicha nacion, por lo que si esta
logra la estabilidad del poder adquisitivo de su moneda, asi entonces sus tasas de interés no
seran altas dada la prima de riesgo menor, por lo que dichos detractores no notan que la
propia estabilidad de la inflacién genera una mayor certidumbre y asié mismo una menor
necesidad de ofrecer mayores rendimientos, y por ende tasas de interés bajas.

Asi también, una de las principales criticas hacia el Esquema de Objetivos de Inflacién ha
sido que al ser la politica monetaria el ancla nominal de la economia el tipo de cambio se
torna hacia una situacion de volatilidad. Como se menciono anteriormente el tipo de
cambio fijo dejo de ser el esquema cambiario de nuestro pais desde 1986, para después de
pasar por una flotacion de bandas, este se fija libremente desde 1994, por lo que el manejo
del tipo de cambio queda fuera del alcance del Banco Central. Sin embargo y dada la
importancia como componente inflacionario potencial el Banco en sus propios programas
monetarios implementados desde la convergencia al Esquema de Objetivos de Inflacidon ha

establecido su posible intervencion preventiva en el mercado cambiario con el fin de no
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permitir que ciertos desequilibrios de dicho mercado pudiesen generar brotes inflacionarios
que incidan el no alcance de la meta de inflacion, lo que nos demuestra que aun bajo el
Esquema de Objetivos de Inflacion no se permitido que se de una situacion de volatilidad
en dicho mercado dada su incidencia como componente inflacionario.

Sin embargo, y a pesar de la implementacion del Esquema de Objetivos de Inflacion,
también se mostro que aun el control de la inflacion por parte del Banco Central todavia es
débil ante embates de oferta lo cual se vio reflejado en los fracasos de 2002 y 2004.

En este sentido es igualmente destacable el hecho de que dichos fracasos solo tuvieron
efectos temporales que no concurrieron en espirales inflacionarias como habia ocurrido en
el pasado. Lo cual nos demostré dos cuestiones relevantes, primero, que la flexibilidad que
admite el Esquema de Obijetivos de Inflacién en el manejo de la politica monetaria ha
permitido “acomodar” estos choques inflacionarios sin que las expectativas de inflacion se
vean contaminadas. Y Segundo, que el publico ha confiado en la propia politica del Banco
Central y a permitido que esta corrija dichos tropiezos.

En suma, la lucha contra la inflacion y la mayor trasparencia de la politica monetaria por
parte del Banco de México tanto desde su convergencia hacia el Esquema de Objetivos de
Inflacion, y més a raiz de su implementacion formal ha logrado reconstruir la credibilidad
en el Banco Central. Sin embargo, dicha credibilidad ain se encuentra lejos de
consolidarse, a pesar del éxito en materia inflacionaria ocurrido en el afio pasado, ya el
Esquema de Obijetivos de Inflacion en nuestro pais es sumamente reciente por lo que un
éxito total de este enfoque en nuestro caso aun no puede ser declarado, ya que el haber
alcanzado la meta de inflacion no es suficiente, por lo que es necesario que la estabilidad
inflacionaria sea mantenida en el transcurrir del tiempo.

Conjuntamente, la propia flexibilidad (restringida) que permite el Esquema de Objetivos
de Inflacién en cuanto a medidas discrecionales de politica monetaria ha sido el principal
punto de critica hacia dicho esquema, por lo que la tarea en este sentido para el Banco
Central sera el clarificar aun mas tanto las politicas monetarias como los motivos por los
que se implementan, asi como demostrar cabalmente la justificacion de ellas en el logro del
objetivo de inflacion.

Habria que agregar que cuando el Esquema de Objetivos de Inflacion fue adoptado la

economia se encontraba en un periodo de letargo econdmico, por lo que esta estrategia aun
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no ha sido probada en circunstancias de aceleracion del ciclo econdmico, cuando la
actividad economica alcanza el producto potencial y surgen presiones inflacionarias. Sélo
bajo estas condiciones sera posible comprobar si el régimen de objetivos de inflacion en
nuestro pais es capaz de contener aceleraciones inflacionarias de una manera eficiente, tal
y como lo ha sido en otras naciones como Nueva Zelanda y Canada.

Por lo que el contexto de una perspectiva que logre la consolidacion del abatimiento
inflacionario y la credibilidad en el Banco de México a través del Esquema de Objetivos de
Inflacién requerirad no solo de la continuacion y mejoramiento de las medidas de politica de
trasparencia implementadas, sino también de politicas de apoyo como la continuacién de la
ausencia de déficit fiscal por parte del gobierno, asi como una rigurosa regulacion y
supervision del sector.

Asi entonces y una vez logrado el objetivo de mediano plazo ahora la tarea pendiente del
Banco Central seria explicar cual seran los objetivos futuros del Esquema de Objetivos de
Inflacion, ya que existen dos cuestiones fundamentales en este sentido, primero, a pesar del
éxito logrado es necesario que éste se consolide por lo que el Banco no debera permitir que
se aumente nuevamente la inflacion; y segundo, recordando que el primer objetivo de
mediano plazo del Banco Central fue el de converger a los niveles de inflacion de nuestros
principales socios comerciales, y retomando a Canada como ejemplo, que es nuestro
segundo mas importante socio comercial dentro del TLCAN y que a diferencia de Estados
Unidos este también basa su politica monetaria en un Esquema de Objetivos de Inflacion,
encontramos que a pesar del aparente éxito en la cifra de inflacién obtenida aun nuestros
niveles de inflacion no son similares a los de nuestros socios comerciales. Ya que Canada
ha fijado sus metas de inflacion en un intervalo de 1 a 3 puntos, y ha mantenido su
inflacion en los ultimos 5 afios en niveles menores a 2 por ciento.

En este sentido, la perspectiva del Esquema de Obijetivos de Inflacion para nuestro pais
debiera ser entonces el converger nuevamente a los niveles de inflacion de nuestros socios
comerciales, por lo que seria necesario establecer nuevas metas de inflacién en nuevo
horizonte de mediano plazo.

Donde la propuesta que plantea esta investigacion es que en el entendimiento de la
continuacién del abatimiento inflacionario, es necesario renovar la meta de inflacion de

mediano plazo de 3 por ciento a una de un intervalo de 1 a 3 por ciento, cuyo alcance
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debiese plantearse a través de una disminucion gradual de 0.5 por ciento anual, tal como la
reduccion planteada de 1.5 por ciento cuando se pretendia alcanzar el nivel del 3 por ciento.
Por lo que, partiendo del éxito inflacionario del 2005, si se continua con el objetivo de
alcanzar un nivel de inflacion igual a la que nuestros socios comerciales presentan, es decir
de 1 por ciento, este podria ser logrado en el 2010, tal como se ve claramente ilustrado en la
Gréfica V.1.
Gréfica V.1
PERSPECTIVA PROPUESTA DE
OBJETIVOS DE INFLACION
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Fuente: Elaboracion propia.

En este sentido, tanto para lograr los niveles inflacionarios de nuestros socios como para
consolidar el Esquema de Objetivos de Inflacion habria que emprender diversas tareas que
fortalecieran el propio esquema de politica monetaria, donde, tal y como se mostr6 en el
capitulo 4 a traves del modelo de Baseline, la salud del sistema financiero, la independencia
institucional y la estructura econémica, representan los aspectos clave a mejorar por parte
de nuestro pais.

Aunque cabe destacar que el mayor reto a corto plazo para el Banco de México ante la
coyuntura del necesario aumento del crecimiento econémico serd el no permitir que la
credibilidad que se tenga en la politica monetaria que persigue la estabilidad de precios
pueda verse disminuida si se percibe que su objetivo central es exclusivamente bajar la
inflacion en detrimento de otros objetivos tales como minimizar la variabilidad del

producto.
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Finalmente, aunque la implementacion del Esquema de Objetivos de Inflacion en nuestro
pais es ain muy reciente para derivar conclusiones de su eficiencia, de lo que no existe
duda es que dicho esquema, como lo manifestado la experiencia internacional, ha
demostrado ser la mejor opcion para el abatimiento de la inflacion y para alcanzar la
estabilidad de precios, debido a que éste esquema representa la alternativa para el control
de la inflacion menos costosa en términos de bienestar, que ademas ha beneficiado a los
agentes economicos por la mayor trasparencia y ha permitido al Banco de México lograr

una mayor credibilidad.
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