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INTRODUCCION

Los mercados financieros de los paises desarrollados registraron un
acelerado crecimiento desde principios de la década de los ochenta y hasta la
segunda mitad de la década de los noventa. Proceso que fue acompafado de un
creciente flujo de capitales desde las economias industrializadas hacia las
economias en desarrollo. Estas transformaciones, al profundizar el caracter
endogeno de la oferta de dinero, modificaron tanto el mecanismo de transmision
de la politica monetaria como la efectividad de los instrumentos tradicionales con

gue contaban los bancos centrales.

El programa de estabilizacion y ajuste instrumentado en México en 1983
condujo a una sustancial elevacion de las tasas de interés reales, que provocé una
drastica caida de la actividad economica, pero no logré contener las presiones
inflacionarias debido a que se pospusieron los ajustes cambiarios necesarios.
Generandose un alto nivel de sobrevaluacion del tipo de cambio real, que se volvio
explosivo en 1987, cuando se erosiond la competitividad externa y la confianza de

los agentes econdémicos en el programa de estabilizacion.

A finales de la década de los ochenta, México aplica un nuevo programa de
estabilizacion de corte heterodoxo en cuanto a la politica de ingresos, pero en
fondo estaba sustentado en politicas ortodoxas monetaristas, tales como la
contraccion de la demanda agregada para controlar la inflacion y la contraccion
salarial. Como parte fundamental de este programa de estabilizacion se profundizé
el proceso de liberalizacion comercial iniciado a principios de dicha década; por
otro lado, se avanza de manera firma en el proceso de desregulacion y

liberalizacion del sistema financiero y en la reforma del Estado, en particular en el



proceso de privatizacion de la principales empresas estatales. Como era de
esperarse, estas medidas se reflejaron en una mayor participacion de la inversion

privada.

La liberalizacién de las tasas de interés y de la asignacion de crédito, la
privatizacion de la banca, la reforma de la legislaciéon financiera que permitio la
formacién de grupos financieros integrados, y el cambio del reglamento sobre
inversion extranjera conformaron un ambiente atractivo para la entrada de altos
flujos de capitales externos. En este ambiente, la desaceleraciéon del ritmo
inflacionario, el menor deslizamiento cambiario y la expansion de la liquidez,
generada por el elevado ingreso de capitales externos, permitieron entre 1989-
1992, una significativa reduccioén de las tasas de interés nominales, aunque en

términos reales se mantuvieron elevadas por un periodo prolongado.

El control de la inflacion y los cambios estructurales generaron expectativas
positivas entre los inversionistas nacionales y extranjeros, reforzando el ingreso de
recursos externos que habian hecho posible una sustancial acumulacién de
reservas internacional, que han sido utilizadas para financiar el constante déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, que genera el alto y permanente nivel

de apreciacion del tipo de cambio real.

En efecto, el proceso de absorcion por parte de la autoridad monetaria para
evitar la monetizacion de los elevados flujos de capitales externos, se ha traducido
en elevados montos de reservas internacionales, que impiden la reevaluacion
nominal del tipo de cambio, lo que explica la elevada apreciacion de éste desde
1997. Dicha situacion ejercen presion sobre los agregados monetarios y las tasas

de interés. Ante este escenario, el Banco de México ha venido adoptando,



mediante el mecanismo de saldos acumulados, una posicion acomodaticia para
adecuar la oferta monetaria a la demanda de dinero primario por parte de la banca

comercial.

Bajo esta perspectiva, el presente trabajo tiene como objetivo analizar las
caracteristicas y efectos de la politica monetaria y el manejo de tipo de cambio
como ancla nominal de la economia, durante el periodo 1988-2005. La hipotesis
que guia este trabajo sostiene que, los altos flujos de capitales externos han
reducido el margen de accion de la politica monetaria para controlar los agregados
monetarios y determinar las tasas de interés nominales. Ello ha obligado a
mantener de manera permanente un alto margen de apreciacion del tipo de
cambio real, para controlar los precios y alcanzar la meta de inflaciéon. Mediante el
proceso de esterilizacion de divisas, la autoridad monetaria eleva la acumulacion
de reservas internacionales, evitando asi la revalucion nominal del tipo de cambio
y, por ende, el incremento en los precios. Sin embargo, la apreciacion del tipo de
cambio deteriora la cuenta corriente al deteriorar la competitividad del sector

exportador.

En el primer capitulo; “La controversia tedrica monetaria. Una breve revision
tedrica”, se hace una revision de la controversia monetaria en los principales
enfoques tedricos. En particular se analizan en cada uno de ellos, los temas de
demanda y oferta dinero, el caracter de la tasa de interés y los mecanismos de

transmision de la politica monetaria.

En el segundo capitulo, “La politica monetaria y el mecanismo de ajuste
macroeconémico en Meéxico. 1980-1994, se analiza la politica monetaria

instrumentada por el Banco de México para enfrentar los problemas generados



por la crisis de la deuda externa. El andlisis se centra en los efectos generados por

la elevacion de los precios y la sobre valuacion del tipo de cambio.

En el tercer capitulo “El mecanismo de transmision de la politica monetaria
en México. 1994-2005, se estudia la politica monetaria implementada a partir de
1995, misma que estuvo encaminada a hacer frente a la crisis desatada a finales
de 1994. El andlisis se centra en la instrumentacion de las acciones
discrecionales por parte del Banco de México, para lograr los objetivos de
inflaciébn de corto y mediano plazos, convirtiendo para ello al tipo de cambio en
ancla nominal de la politica monetaria; esto es para ello siendo ahora el tipo de
cambio el ancla nominal de la politica monetaria, el mecanismo mas importante en

el control de los precios.



CAPITULO |
LA CONTROVERSIA TEORICA MONETARIA.
UNA BREVE REVISION

Un momento importante de la controversia tedrico monetaria
contemporénea, lo constituy6 la revision del enfoque keynesiano de la sintesis
neoclasica, en el cual jugaron un papel central, primero, los analisis de E. S.
Phelps y M. Friedman, en patrticular el de éste ultimo, para sentar las bases del
moderno monetarismo y; posteriormente los trabajos de R. Lucas, T. J. Sargent y
N. Wallace, quienes enfatizaron el papel de las expectativas racionales de los
agentes en el funcionamiento y definicion del equilibrio de los mercados.
Aportaciones que darian origen a la Nueva Macroeconomia Clasica, una version
matematicamente sofisticada y “dinamizada” del modelo neoclasico de equilibrio
general. No obstante los avances teéricos y la construccién de complejos modelos
matematicos, para superar las debilidades y contradicciones analiticas de las tesis
monetaristas de la sintesis neoclasica, sus nuevos postulados monetaristas y la
supuestas “politicas del lado de la oferta”, no representaron un avance significativo
en la controversia monetaria contemporanea, y menos aun en el objetivo de

estabilizar y estimular el crecimiento econémico (Roman, 1996).

Sobra decir que estos esfuerzos analiticos, no fueron suficientes para
sepultar las aportaciones de Keynes; por el contrario, hicieron evidente la
necesidad de emprender una revision de las tesis originales de éste, asi como de
las aportaciones tedricas de los postkeynesianos que sustentan sus analisis en la

teoria de la demanda efectiva.



1. Teoria monetaria neoclasica: La estabilidad de la demanda de dinero y
el caracter exégeno del dinero

La interpretacion tedrica que de Keynes hiciera la sintesis neoclasica, se
sostiene en un problema tedrico que tiene su origen en el enfoque marginalista
prevaleciente a principios del siglo XX*, y que posteriormente fue retomado y
desarrollado por lo que hoy conocemos como el enfoque neoclasico. Este
problema tedrico se refiere a la separacion entre la teoria monetaria y la teoria del
valor, esto es, la separacién entre el dinero y la economia real. La construccion del
modelo neoclasico sobre esta base analitica no sélo desvirtué los argumentos
originales de Keynes, sino también dio origen a tesis como la de la exogeneidad y
neutralidad del dinero, que a su vez han derivado en propuestas de politica
econOmica y monetaria totalmente distintas a las expuestas por Keynes en su

Teoria general.

Estas tesis analiticas son fundamentales en la controversia monetaria, ya
que tiene que ver con la forma como es introducido el dinero en el andlisis
econémico y, en consecuencia, con los determinantes de la tasa de interés. Es
precisamente este aspecto, por su dimensidén e implicaciones macroeconoémicas,
el punto nodal de la controversia que ha estado presente en la historia de la teoria
econdmica. El analisis del dinero y de la tasa de interés se ha constituido en uno
de los temas mas controversiales de la teoria econdmica en general, y de la teoria
monetaria en particular, debido a que la discusion en torno a los determinantes de
la tasa de interés constituye el punto de partida de los diversos enfoques

econdmicos.

! Escuela gue fue denominada por Keynes como la economia clasica, al respecto él dice: “...Me he
acostumbrado quizd cometiendo un solecismo, a incluir en la “escuela clasica” a los continuadores de Ricardo,
es decir, aquéllos que adoptaron y perfeccionaron la teoria econémica ricardiana, incluyendo (por ejemplo) a J.
S. MIll, Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou” (Keynes, 1987: 15)



En la actualidad, las interpretaciones mas aceptadas son el enfoque
neoclasico de los fondos prestables, las concepciones modernas neoclasico-
monetaristas, con oferta monetaria “exdgena” y demanda de dinero “estable”,
derivadas de la versidn keynesiana de la sintesis neoclasica y la teoria de la
preferencia por la liquidez. Las dos primeras parten del mismo tronco comun, la
teoria clasica del dinero y el interés. De ella se derivd la teoria de los fondos
prestables, que posteriormente fue re-formulada por Hicks en el modelo de la IS-
LM. Por su parte, la teoria de la preferencia por la liquidez, se deriva de la critica
de Keynes a la teoria neoclasica, cuyos argumentos centrales se constituyeron en
el inicio de un amplio debate tedrico que se ha extendido hasta nuestros dias
(L6pez, 2006).

1.1 Ladiscusién clasica del dinero: Currency School vs Banking School

De acuerdo con los economistas clasicos, el volumen de las transacciones
gue se realizan en la economia, asi como la velocidad de circulacion del dinero
dependen de aspectos tecnoldgicos e institucionales. Por ello, era razonable
suponer que el valor de ambas variables era relativamente constante. Con base
en este argumento, postularon que las variaciones en el nivel de precios son
proporcionales a las variaciones en la cantidad de dinero; de ahi que su teoria
cuantitativa del dinero esté sustentada por una relacion de determinacion del nivel
general de precios, que enfatiza el papel de la oferta de dinero y no de su
demanda.

En esta teoria sobresale la concepcion de Ricardo, ya que se afirma que el
costo del trabajo para producir oro determina el valor en oro de las mercancias en

general, y cualquier diferencia en las ganancias obtenidas al producir oro u otras



mercancias, conduciria a una sustituciéon de los recursos en una direccion u otra,
hasta que la discrepancia se eliminaba. Esta afirmacién tiene sentido si
consideramos que en la época en que escribe Ricardo el dinero estaba constituido
principalmente por las reservas de oro, cuyo suministro podia expandirse sélo si
se incurria en ciertos costos. Por otro lado, se suponia que si un pais aumentaba
la produccion de oro se generaba un aumento equivalente en los ingresos, que al
gastarlos directa o indirectamente crean en otros paises, un excedente de
exportaciones con respecto a las importaciones. Este excedente es equivalente a
un aumento de la demanda de mercancias y, por lo tanto, tiene el mismo efecto
gue si el aumento de la produccion de oro hubiese ocurrido dentro de dicho pais.
Es claro que este mecanismo no se puede aplicar a los sustitutos del dinero
(mercancia-oro) como billetes o depdsitos bancarios, cuya produccion no tiene

ningun costo y, por tanto, no generan ingresos en su proceso de emision.

Bajo este marco analitico, la llamada escuela monetaria (Currency School),
encabezada por el pensamiento de Ricardo, consideraba que la circulacion de
billetes sustituia el uso de monedas, de modo que su existencia no aumentaba la
cantidad de dinero efectiva. Esta afirmacion se sustentaba en el hecho de que la
circulacion  de “dinero-crédito”, conjuntamente con el “dinero-mercancia” no
aumenta el volumen efectivo de dinero, pues el primero se encontraba en una
relacion de dependencia con respecto al ultimo, y el papel moneda es de libre
convertibilidad en oro, en tanto que el dinero crédito no. Ademas, se suponia que
la “prudencia” de los banqueros, basada en la necesidad de preservar la solvencia,
garantizaria por si misma una relacion equilibrada entre la cantidad subyacente

de oro en las bovedas de los bancos y la cantidad de dinero crédito en circulacion.



En este sentido, se reconocia que el poder adquisitivo del dinero, desde el
punto de vista de las mercancias, tiene poco que ver con el valor intrinseco del oro
como mercancia, ya que dicho valor esta determinado por el costo de produccion
del nuevo oro, como postuldé Ricardo, o por su productividad marginal o utilidad en
usos industriales u otros usos no monetarios. En cambio, el valor del oro en
relacion con las mercancias, dependeria del poder adquisitivo de las diferentes
unidades monetarias en las que es convertible el oro (Roméan, 1996).

Los postulados de la escuela monetaria fueron criticados por la llamada
escuela bancaria (Banking School), cuyos principales exponentes fueron Tooke vy
Fullarton. Estos economistas criticaron la importancia asignada a la circulaciéon de
billetes, y el descuido de los efectos que la emisién de préstamos provoca en el
sistema econdmico. De acuerdo con este enfoque, la mayor circulacion de
depdsitos podria compensar adecuadamente una contraccion fiduciaria, lo cual
podria asegurase mediante el establecimiento de un coeficiente fijo entre los
encajes de billetes de los bancos y sus depositos; esto es, mediante un sistema

de reservas.

La escuela bancaria ponia el énfasis en el papel de prestamista de ultima
instancia del banco central, papel que el Banco de Inglaterra no queria reconocer,
ya que se limitaba a ejercer su funcion de instituto emisor. Sin embargo, si un
banco central niega liquidez, en este caso de billetes, pone a los demas bancos
en peligro de quiebra; por ello, éstos tedricos consideraban que los bancos
centrales debian mantener un comportamiento flexible, que en la practica
significaba no relacionar de manera rigida la emision de billetes con stock de oro
(Roman, 1996). En consecuencia, para la escuela bancaria, la politica monetaria
debia apoyarse mas en el crédito que en la emision de dinero; en tanto que la
tasas de interés debia ser el instrumento privilegiado para evitar las crisis

monetarias.



Cabe mencionar que en esta discusion sostenida entre la escuela bancaria
y la escuela monetaria, los argumentos de ésta ultima predominaron, mismos que
se vieron reflejados en la ley de 1844, quedando formalizado el monopolio de
emision del Banco de Inglaterra, y la relacion directa entre la creacion fiduciaria

respecto al stock metalico.

2. El enfoque neoclasico y lateoria cuantitativa del dinero

La teoria cuantitativa del dinero como la presenté Fisher, relaciona la
cantidad de dinero, ya sea en términos de billetes o de depdsitos bancarios, con
el nivel de precios de las mercancias. Supone que la velocidad de circulacion del
dinero est4 determinada por las costumbres y hébitos sociales, que en el corto
plazo son invariables respecto de los cambios en la cantidad del dinero. La
velocidad de circulacién es simplemente el reciproco del valor de los saldos
monetarios, expresada como una fraccion del ingreso anual o del valor de la

produccion anual (Roman, 1996).

Esta ultima formulacién, desarrollada posteriormente por Walras y Marshall,
ha sido retomada por los seguidores modernos de la teoria cuantitativa, quienes
sostienen que las familias y empresas presentaban una disposicion a mantener
una cierta parte de su riqueza real en forma de dinero. Esta disposicion refleja la
cantidad promedio del “margen no gastado”, que resulta de las diferentes
frecuencias de tiempo con las que se recibe y se gasta el dinero. De aqui se
concluye que, dicha disposicion determina la velocidad de circulacion, misma que
es constante debido a que el margen no gastado depende de los habitos y

costumbres de los individuos.
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La primera conceptualizacion de la demanda de dinero como tal, tuvo su
origen en la teoria o enfoque de saldos reales desarrollado por los economistas de
la escuela de Cambridge, quienes fueron los primeros en hacer la distincién entre
oferta y demanda de dinero. Sentando asi, las bases para la discusion de los
aspectos monetarios del funcionamiento de la economia; los principales elementos
de este enfoque fueron esbozados por Marshall y, posteriormente desarrollados
por Pigou (1941).

La contribucion fundamental de esta teoria de la demanda de dinero
consistié en sefalar que, la razon principal por la cual los individuos optan por
mantener una cierta fraccién de su riqueza en forma de dinero, es la idoneidad de
este activo para llevar a cabo sus transacciones. De acuerdo con estos
economistas, entre las razones que motivan al publico a mantener saldos
monetarios, se encuentran su aceptabilidad como medio de cambio, la existencia
de costos de transaccion en el intercambio y la necesidad de los agentes
econdémicos de enfrentar contingencias de gasto. Asi, entre mayor es el volumen
de transacciones que los individuos desean o deben realizar, mayor sera la
cantidad de dinero demandada por éstos. En este marco analitico, se suponia la
existencia de una relacion estrecha y estable entre la riqueza, el nivel de
transacciones y el ingreso de los individuos, que condujo a reformular la teoria
cuantitativa en funcion de la velocidad-ingreso de circulacion del dinero.

En esta reformulacién la ecuacion de cambio se interpretaba como una
ecuacion de demanda de dinero, expresada en términos del valor nominal del
ingreso y no del valor del volumen de transacciones. Esto ultimo, aunado a la
condicion de equilibrio entre las cantidades de dinero ofrecidas y demandadas, y a

los supuestos de que los valores de equilibrio de la velocidad-ingreso de
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circulacion y del nivel de ingreso real son relativamente constantes, condujo a una

teoria sobre la determinacién del nivel general de precios.

La demanda de dinero es representada en funcion de la identidad o
ecuacion de cambio esbozada por Fisher: MV=PT, en donde M representa el
acervo de dinero en circulacion; V es la velocidad de circulacion del dinero; P es
un indice general de los precios; y T representa al volumen de transacciones
realizadas en una economia durante un cierto periodo. De acuerdo con esta
identidad, la relacién entre la cantidad de dinero en circulacién y el valor nominal
de las transacciones esta determinada por la velocidad de circulacion del dinero
(Fisher, 1911)?

2.1. Demanda de dinero estable

En su reformulacién de la teoria cuantitativa, Friedman (1956) le da al
dinero un tratamiento idéntico al de cualquier otro bien duradero o activo. Si bien él
incorpor6 un amplio nimero de variables en la especificacion empirica de la
demanda de dinero, no explica las razones que inducen a los agentes econémicos
a demandar dinero; de ahi que se considere que él no ofrecié una teoria de la

demanda de dinero.

En su modelo Friedman supone que el dinero, al igual que cualquier otro
activo o forma de riqueza, proporciona a su tenedor un cierto flujo de servicios, lo

cual formaliza en términos de una tasa marginal de sustitucion decreciente entre el

2 para Fisher el dinero comprende a todos los "medios de pago", es decir, billetes, monedas y depdésitos a la
vista. Esta definicion amplia del dinero, le permite desarrollar la identidad de intercambios distinguiendo dos
velocidades diferentes; una para las monedas y los billetes (v) y otra para los depdésitos (v'), suponiendo que
la emision de depositos esta relacionada de manera rigida con la emision de moneda manual. Esta ecuacion
se escribe: Mv+M'v'= PT.
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dinero y los activos diferentes a los bonos. De ello desprende Friedman, la
afirmacion de que la restriccion presupuestaria de los individuos es el factor
determinante de la demanda de dinero. Estos determinantes son: el valor de la
riqueza de los individuos y las tasas de rendimiento ofrecidas por el propio dinero
y por otros activos, como los bonos, las acciones, los bienes raices y los bienes de
consumo duradero. Segun Friedman, si las variaciones en el nivel general de
precios afectan el valor real de los activos, incluido el valor real de las tenencias
monetarias, un determinante de la demanda de dinero, debia ser la tasa de
inflacibn esperada, misma que es considerada por Friedman, como la tasa de

rendimiento del dinero®.

En el enfoque monetarista, la demanda de dinero estd determinada
principalmente  por la demanda para transacciones, asi que aquélla se
incrementara al aumentar la renta de los individuos. Algo semejante ocurre con las
empresas, quienes demandan dinero para pagar a sus empleados y proveedores,

guedando determinado dicho monto por el volumen de sus operaciones.

Bajo este razonamiento, la funciébn de demanda de dinero tendra una
pendiente constante, que refleja una relacion estable entre el nivel del producto (Y)
y la cantidad de dinero (M). Este cociente se define como la velocidad de

circulacion del dinero (V), que se expresa mediante la ecuaciéon V=Y/M o VM=Y.

Dado que para los neoclasicos la renta real no varia en el corto plazo, pues
suponen el pleno empleo y estabilidad en la velocidad de circulacion del dinero, se
establecera una relacion directa entre los cambios en la cantidad de dinero (M) y

los precios (P). En consecuencia, para los monetaristas, la inflacion puede

® Estas ideas fueron formalizadas por Cagan (1946) en su analisis de la hiperinflacion alemana. Desde
entonces han sido extensamente utilizadas en el analisis macroeconémico.

13



controlarse a través de una reduccion en la oferta monetaria (M), que al elevar la
tasa de interés provoca una disminucion de la demanda de dinero. Con la
introduccién de estos elementos analiticos por parte de Friedman, se fortalecié el

enfoque monetarista via la revitalizacion de la teoria cuantitativa del dinero.

2.2. Oferta monetaria exégena

El enfoque monetarista postula la existencia de una relacion estrecha entre
la cantidad de dinero y el valor nominal del producto, dada una demanda de dinero
estable. Si el nivel del producto medido a precios constantes, se determina por el
volumen de recursos reales y la eficiencia en su uso, el nivel general de los
precios estara en funcion del monto de dinero en circulacion. Esta relacion entre
el crecimiento de los agregados monetarios y el comportamiento presente y futuro
de los precios, se basa en el argumento de que la politica monetaria expansiva
genera un incremento en los agregados monetarios, que finalmente se traduciran
en inflacion. Sin embargo, esta afirmacion no considera dos factores: la evolucion
de la demanda de dinero y la naturaleza cerrada o abierta de la economia con
respecto a los flujos de dinero con el exterior. Ademas, en el caso de una
economia abierta, también debe considerarse el tipo de régimen cambiario que
esté en vigor. Supdngase que la demanda de dinero esta dada, y que se parte de
una situacion en la que ésta es igual a la oferta de dinero; una expansion del
crédito interno neto del banco central generara una oferta nominal de dinero en
exceso con respecto a la demanda del publico y al nivel inicial de precios. El
publico tratar4 de deshacerse del excedente de saldos nominales; en el caso de
una economia cerrada, los tenedores de excedentes monetarios soélo tendrian dos
posibilidades: incrementar su gasto en bienes y servicios nacionales y/o adquirir

activos financieros internos. Las dos vias conducirian a un aumento de la
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demanda agregada, lo cual elevara los precios. Este proceso continuaria hasta
gue los precios suban lo suficiente, para que el nuevo saldo nominal de dinero y el
mayor nivel de precios internos determinen un saldo real de dinero igual al que es

demandado por el publico.

En suma, en este escenario el banco central determinarqd la cantidad
nominal de dinero y el publico, a través de sus decisiones de gasto, determina, es
de esperarse que en una economia con un amplio historial inflacionario, las
expectativas inflacionarias se ajustaran inmediatamente al alza, lo cual llevaria a
una elevacion en el nivel general de precios y del resto de las variables nominales

de la economia, sin tener mayor efecto sobre la demanda agregada (Kaldor, 1973).

En una economia abierta con perfecta movilidad de capital, el excedente de
oferta nominal de dinero puede ser eliminado mediante el gasto en bienes y
servicios nacionales e importados y la adquisicion de activos financieros internos y
externos. Si el tipo de cambio fuera fijo y los precios internos totalmente flexibles,
el excedente de oferta monetaria se eliminaria via una desacumulacion de
reservas internacionales, que compensaria en su totalidad la expansion del crédito
interno neto del banco central. En este caso, la autoridad monetaria no tendria
control sobre la oferta nominal de dinero y la politica monetaria expansiva solo
produciria un cambio en la estructura de los activos del banco central (crédito
interno y reservas internacionales). En consecuencia, la oferta de dinero estara
basicamente determinada por la demanda del publico, debido a que el banco
central no controla la base monetaria. La evolucion de esta Ultima més que ser un
objetivo de politica monetaria, es en realidad un indicador de la evolucion de los

precios o de la produccion medida a precios corrientes.
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Cuando el régimen cambiario es de flotacion libre, una expansion del
crédito interno neto del banco central también crea un excedente de oferta de
dinero respecto al nivel inicial de precios. Dicho excedente llevaria al publico a
incrementar sus adquisiciones de bienes, servicios y activos financieros,
principalmente del exterior si la expansion monetaria en exceso crea expectativas
devaluatorias. La presion asi generada sobre la cuenta corriente y la cuenta de
capital de la balanza de pagos se traduce en una depreciacién del tipo de cambio
nominal, que ocasiona un aumento en los precios internos de los bienes
comerciales. Ademas, las mayores expectativas inflacionarias incidirian sobre el
precio de los bienes no comerciables. Este proceso continuaria hasta que el tipo
de cambio, las tasas de interés y el nivel general de precios se hayan elevado lo
suficiente para ajustar la oferta y demanda real de dinero. De nuevo, como en el
caso de la economia cerrada, sera el publico el que determinard la cantidad real

de dinero y el banco central la cantidad nominal.

En una economia abierta con tipo de cambio flexible, una politica monetaria
expansionista no conducira necesariamente a mayores tasas de inflacion, a un
tipo de cambio mas depreciado y a tasas de interés elevadas, si la expansion
monetaria es acompafada de una politica industrial que eleve el nivel del producto
y el empleo. En este punto, los monetaristas argumentan que la aplicacion de una
politica monetaria neutral orientada a satisfacer la demanda por dinero congruente
con un objetivo inflacionario, no presionara el ritmo de crecimiento de los precios,
ni afectara directamente al tipo de cambio y a las tasas de interés. Mas aun, en la
medida en que el banco central demuestre mediante sus acciones que
consistentemente estd implementando una politica monetaria neutral que evita
crear presiones sobre los precios, y suponiendo la ausencia de perturbaciones

externas, las expectativas inflacionarias se irdn ajustando a la baja, lo que a la
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postre se manifestard en menores ajustes en las variables nominales de la

economia y, por lo tanto, en una menor inflacion (Friedman, 1983).

2.3. Teoria de los fondos prestables

En la teoria de los fondos prestables, la tasa de interés esta determinada
por la oferta y demanda de fondos. La demanda de estos depende de la
rentabilidad esperada de las oportunidades de inversion, de la inflacion esperada y
de las politicas gubernamentales. De acuerdo con el enfoque neoclasico, la tasa
de interés se determina en el mercado financiero en su conjunto; esto es, tanto
por el sector bancario como por el mercado bursétil, de ahi que se le considere
una variable real. En el mercado de fondos prestables estos dos tipos de
relaciones financieras, indirectas (sector bancario) y directas (mercado de
capitales) entre prestamistas y prestatarios operan de manera optima; de tal forma
que la emisién de deuda directa en el mercado de capitales permite que ambos
agentes minimicen sus costos de transaccion, y cuenten con informacion

necesaria para tomar sus decisiones.

En cuanto a la deuda indirecta, que se establece por medio de los
intermediarios bancarios, es vista por el enfoque neoclasico como la alternativa
menos eficiente para el financiamiento, debido a factores friccionales y al caracter
costoso y privado de la informacion que se requiere para tomar las mejores
decisiones. Esto se explica por la naturaleza imperfecta de estos mercados de
intermediacién. A pesar de esta imperfeccion, se acepta la existencia de dichos
intermediarios, debido a que cumplen dos funciones basicas para el servicio de los
agentes no financieros, tales funciones son: la de transaccion y la de portafolio.

Respecto a la funcién de transaccion, los intermediarios deben poner a
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disposicion de los agentes no financieros un sistema de contabilizacion de los
intercambios, cuya principal caracteristica es que no requiere del uso fisico de un

medio de cambio, como el dinero.

Esta afirmacion es consistente con la tesis sostenida por este enfoque en el
sentido de que el dinero no juega un papel fundamental en el sistema econdémico.
Por su parte, la funcion de administracion de portafolios, que es la funcion principal
de los intermediarios financieros, consiste; por una parte, en emitir titulos de
depdsito para captar dinero; y por la otra, comprar titulos de deuda al hacer
préstamos en los que se interrelacionan distintos montos, plazos y condiciones.
Para que estos intermediarios financieros contribuyan al equilibrio general de los
mercados, es necesario que las decisiones financieras que tomen los agentes no
financieros por medio de estos intermediarios, se relacionen sin control del

gobierno y bajo condiciones de competencia perfecta.

2.4. El mecanismo de transmision de la politica monetaria

El enfoque monetario ortodoxo supone que la oferta monetaria determina el
ingreso nominal y los precios, y que el banco central tiene la capacidad de
controlar la oferta monetaria. En este marco analitico, el banco central no puede
influir en el nivel de la tasa de interés real, ya que ésta es una consecuencia del
nivel del gasto, el cual a su vez depende de la oferta y demanda de los fondos
prestables. Una vez que el banco central fija la oferta de base monetaria, ésta
conjuntamente con el multiplicador, que depende de las preferencias de los
individuos y de los factores institucionales, conducira a la determinacion de la

oferta monetaria. Por otro lado, el medio circulante determinard el nivel del ingreso
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nominal, y éste, junto con la disponibilidad de los factores productivos, determina

la tasa de interés y el nivel de precios.

De acuerdo con este enfoque, una reduccién en la cantidad de reservas
ofrecidas por el banco central, obligara a los bancos a contraer la oferta de
depdsitos a la vista con el proposito de evitar problemas de insolvencia, lo que
incidird directamente sobre el gasto agregado, dada una demanda de saldos
monetarios reales. Para no reducir el nivel de crédito, los bancos tenderan a elevar
la tasa de interés de sus pasivos no monetarios, induciendo asi a los ahorradores

hacia este tipo de instrumentos.

Si consideramos que en este enfoque todos los activos financieros no
monetarios son homogéneos, que no hay diferencias en costos de transaccion, y
que la informacidon con que cuentan ahorradores y banqueros es perfecta;
entonces el mecanismo de transmisién neoclasico va de una reduccion en la base
monetaria a una reduccion en el medio circulante, lo que generara un aumento en
la tasa de interés de los depdsitos a plazo. Por su parte, la contraccion del medio
circulante provocara una reduccion del ingreso, y la expansion de los pasivos

bancarios y no bancarios afectara el volumen del crédito (Romer y Romer, 1990).

3 El enfoque de Keynes y la preferencia por la liquidez

En el cuestionamiento que Keynes hace al enfoque neoclasico, destaca la
critica a la teoria de la tasa de interés. Dicha critica se centra en el hecho de que
la tasa de interés se determina a partir de suponer como dado el ingreso, el cual a
su vez varia con los cambios en la demanda de inversion. Ello modifica el nivel de

ahorro, ya que éste depende del nivel de ingreso, pero como no hay elementos
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que permitan conocer el nuevo nivel de ahorro, quedan indeterminadas las
relaciones entre ahorro e inversion y, por tanto, también queda indeterminada la
tasa de interés. En consecuencia, quedan indeterminadas las relaciones entre
sectores superavitarios y deficitarios que se establecen en el mercado de fondos
prestables, ya que, segun lo explicado por Keynes en el capitulo Il de la Teoria
general, estas relaciones son la expresion de las relaciones establecidas en el
mercado de capitales. De ahi que, en el esquema analitico neoclasico la tasa de

interés quede l6gicamente indeterminada.

Para hacer frente a esta problematica, Keynes desarrollo una teoria general
que le permiti6 explicar la determinacién del nivel del producto, el ingreso y el
empleo. En su enfoque, el ahorro, la inversion, la tasa de interés y el sistema
financiero reciben un tratamiento analitico distinto al presentado por el enfoque
neoclasico. Se suponen procesos intertemporales que se cumplen en condiciones
de incertidumbre, ya que no es posible conocer con certeza los precios de los
productos en el futuro. Por ello, los agentes econdmicos establecen contratos
mediante los cuales fijan los precios durante un cierto periodo de tiempo.

3.1 Tasade interésy las expectativas futuras.

Ante la incertidumbre sobre la evolucién futura de los precios, el dinero
representa un nexo entre el presente y el futuro porque es el Unico activo
perfectamente liquido que permite a los agentes econdmicos conservar poder
adquisitivo en el tiempo. Por ello, los contratos se establecen en términos de
dinero, con lo cual todas las categorias econOmicas adquieren un caracter
monetario (dinerario), y no habra una dicotomia entre el campo real y el campo

monetario, como en el enfoque neoclasico.
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En correspondencia con lo anterior, la tasa de interés es un fenbmeno
monetario que se determina mediante la oferta y demanda de dinero. Asi, cambios
en la tasa de interés afectan los gastos agregados (consumo, inversion publicos y
privados) y, por tanto, el ingreso real a través de cambios en la inversion neta real;
de la misma forma, cambios en los gastos agregados generados por la demanda
de dinero, modifican la tasa de interés. Por otro lado, las variaciones en la oferta
monetaria también provocan cambios en la tasa de interés, las que a su vez
generan cambios en variables reales, como la inversion, el nivel del producto y el
empleo. Este razonamiento explica que para Keynes, la tasa de interés sea un

eslabon entre el mercado monetario y el mercado real.

Ahora bien, los incrementos en la liquidez y las reducciones en la tasa de
interés no se reflejaran en un incremento en la inversion si el estado de confianza
es adverso. Esto no significa que Keynes creyera que la inversion es inelastica a
la tasa de interés, tampoco significa que Keynes dudara de la capacidad del banco
central; por el contrario, €l considero que el equilibrio se explicaba por el lado de
las expectativas ligadas a la inversion, y era aqui donde debia actuar la politica
fiscal. Al respecto, Keynes recomendd un incremento de la inversion
gubernamental que actuara directamente sobre las expectativas o sobre la
inversion. Afirmo que, no se avanzaba mucho con reducir el salario para aumentar
la tasa de ganancia, ni tampoco con reducir la tasa de interés, para de esta forma
aumentar las ganancias descontadas, porque la disminucién en los salarios o en la
tasa de interés irian detras de la inestabilidad y volatilidad de las expectativas
generadas por un mercado de valores que tiende a mantenerse liquido. En otras
palabras, el traslado de la inestabilidad del mercado de valores a los acuerdos
salariales s6lo conduciria a movimientos erraticos en la tasa de interés. La

inestabilidad debe atacarse por el lado de las expectativas.
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La preferencia por la liquidez refleja el grado de desconfianza con respecto
al futuro. A medida que ésta aumenta, la tasa de interés que debe pagarse para
evitar que los individuos mantengan dinero, también debe aumentar (Keynes,
1987). La incertidumbre también se reflejara en la eficiencia marginal del capital,
pues el valor de los flujos de efectivo esperado a futuro depende de la tasa de
interés, cuyo nivel dependera del nivel de confianza de los inversionistas. En
consecuencia, el nivel de confianza que afecta tanto a la preferencia por la liquidez
como la eficiencia marginal del capital, explica las fluctuaciones en la inversion, las
cuales son independientes de la propension a ahorrar. Cuando la confianza decae,
la preferencia por la liquidez elevaréa la tasa de interés, provocando que el valor
presente de los flujos de efectivo esperados de la inversién disminuyan, con lo que
se reduce la eficiencia marginal del capital. El resultado conjunto de estos dos

efectos, es una disminucién en el nivel de la inversion.

Las decisiones de inversion se concretardn hasta el punto en que la
eficiencia marginal esperada de los proyectos se iguale a la tasa de interés
determinada en el mercado de dinero, la cual es funcion de la preferencia
especulativa por la liquidez, dado que en ese punto se establece el limite para el
funcionamiento de activos de capital aplicados en proyectos de inversion. Esta
relacion entre el mercado de dinero y la demanda de inversion determina el nivel
de inversion en la economia, y con ello, el nivel de producto y empleo. Dada la
propensién marginal a consumir, el nivel de ingreso quedara también determinado

y, finalmente, el ahorro resulta ser una categoria residual respecto del ingreso.
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3.2. Preferencia por laliquidez y la demanda de dinero.

El caracter dinerario de la economia har4 que los agentes econdémicos
demanden el dinero como un activo, segun sus preferencias por la liquidez. En la
formalizacién de la demanda de dinero, Keynes no separa el motivo transaccion
del motivo precautorio, aunque desglosa el motivo transaccién en tres motivos,
motivo gasto de consumo, el motivo negocios y el motivo precaucion. Al referirse
al motivo negocios lo describe como la necesidad de conservar efectivo para
cerrar el intervalo entre el momento en que se incurre en costos de negocios y
aguel en que se reciben los ingresos de las ventas. El motivo precaucién lo define
en término de otros factores que influyen en la decision de conservar liquidez,
como la necesidad de atender las contingencias que requieren gastos repentinos y
las oportunidades imprevistas de compras ventajosas, asi como conservar un
activo cuyo valor es fijo en términos monetarios para responder a una obligacién
fijada en dinero (Keynes, 1987:176).

De lo anterior se desprende que existen tres motivos para preferir la liquidez
0 para demandar dinero: el motivo transaccién, que incluye el motivo ingreso y el
motivo negocios, el motivo precautorio y el motivo especulacion. ElI motivo ingreso
se desprende del beneficio que proporciona la liquidez para cubrir los intervalos
entre ingresos y gastos. El motivo negocios se deriva de la necesidad de cubrir el
intervalo entre pagos de costos e ingresos de ventas. El motivo precaucion se
deriva de la conveniencia de contar con liquidez ante contingencias que
representan gastos repentinos, o ante situaciones no previstas que requieren de
liquidez. Segun Keynes, estos dos motivos (transaccién y precaucion) estan en

funcién, fundamentalmente del nivel de ingreso, y son relativamente estables. La
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demanda de dinero por estos dos motivos (M1), quedaria expresada de la
siguiente forma:
M1 = La(Y)

El tercer motivo para demandar dinero se debe a razones especulativas, y
es una funcion continua que relaciona de manera inversa a la tasa de interés (r)
con la cantidad de dinero que el publico desea poseer (Keynes, 1897:181). La
preferencia por la liquidez especulativa esta determinada por la diferencia entre ry
r*, donde r* es la tasa de interés que se considera como un nivel futuro seguro der.
Asi, a medida que r disminuye, los individuos eventualmente calculan, de distinta
forma cada uno, la magnitud en que r subird, con lo cual la preferencia por la
liquidez también subira. De acuerdo con Keynes, los individuos tienen cierta idea
de lo que r* puede ser en el futuro, y saben que mantienen esta idea con
incertidumbre, no en un sentido probabilistico, sino en el sentido de que les falta
informacion para pronosticar el nivel de r*. Dada esta incertidumbre, es entendible
que, aun cuando r sea mayor que r*, los individuos no inviertan toda su riqgueza en

bonos, pues no tienen la informacion suficiente para determinar el valor de r*.

Cuando r cae, la eventualidad de que r resulte menor que r* se hace mas
factible en los célculos de un mayor niumero de individuos; entonces a medida que
r baja, se acerca mas al costo minimo de oportunidad que representa dejar de
tener liquidez. Esto y la falta de informacion son dos razones basicas que explican
la relacion inversa entre la liquidez especulativa y la tasa de interés. La demanda
de dinero por motivos especulativos queda representada asi:

M2 = L(r)

Cuando Keynes explica en el Capitulo XIIl de la Teoria general, el motivo
especulativo para demandar dinero, lo define como “el propdsito de conseguir
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ganancias por saber mejor que el mercado lo que el futuro traera consigo”
(Keynes, 1987: 154). La presencia de estos elementos en el andlisis de Keynes
obligan a incorporar de manera explicita el nivel de precios de los bienes de
capital (Px) a la demanda especulativa de dinero, pues dicha demanda estara
determinada por el volumen de préstamos para financiar posiciones en bienes
Cuyo precio esta sujeto a variaciones, tanto como las condiciones de los
préstamos en dinero, esos precios esperados de los bienes constituyen las
determinantes de la demanda especulativa de dinero (Keynes, 1987:85). Como
vemos, Keynes establece una relacion entre la demanda especulativa de dinero, la
tasa de interés y el precio de los bienes de capital; si incorporamos el precio de los
bienes de capital, la demanda de dinero quedara expresada de la siguiente forma:
MP = M1+ M2= Ly (Y)+Ly(r, Py

Pero aqui, la tasa de interés (r) se refiere Unicamente a la tasa sobre
préstamos en dinero. Si M° esta dada, entonces la demanda de dinero por el
motivo especulacidon puede actuar como determinante del nivel de precios de los
bienes de capital (Keynes, 1987:85). En consecuencia, dado un volumen de dinero,
a mayor nivel de ingreso, mayor sera la tasa de interés y menor el precio de los
bienes de capital; en este caso estamos hablando de cambios a lo largo de una
funcidn de preferencia por la liquidez. Sin embargo, si el mayor ingreso se explica
por un incremento en la propiedad de los bienes de capital, entonces la funcion de
preferencia por la liquidez se desplazara. De tal manera que, para un volumen
dado de dinero, cuanto mayor sea el nivel de ingreso, mayor sera la tasa de

interés, y mayor también el precio de los bienes de capital (Keynes, 1987:86).
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De acuerdo con Keynes, no siempre queda claro si la velocidad del dinero
(V) se define por la relacion de Y a M o de Y a M1. El considera que V esta
definida por la segunda relacion, esto es:

Li(Y)=YIV=M1

Si ello es asi, V puede ser considerada como constante en el corto plazo;
en el largo plazo el comportamiento de V dependeré de la organizacion bancaria e
industrial, de los habitos sociales, de la distribucién del ingreso entre las distintas
clases sociales y del costo real de mantener efectivo. Por otra parte, el
comportamiento de M2 esta muy relacionado con la operacion del mercado
secundario de bonos. La demanda de dinero por motivo especulativo se debe a
que en el mercado secundario de bonos de renta fija se establece una relacién
inversa entre la tasa de interés que paga dicho bono y el precio del mismo;
permitiendo que los inversionistas obtengan ganancias optando entre retener su
riqueza como dinero frente a la posibilidad de hacer una inversion comprando un
bono de largo plazo que paga una tasa de interés monetaria. Ello estimula las

conductas especulativas caracteristica de las economias modernas.

Con base en la definicion de Keynes del motivo transaccion (que incluye el
motivo gasto de consumo, el motivo negocios y el motivo precaucion), Minsky
incorpora a la demanda de dinero los compromisos financieros privados
pendientes (F), los cuales mantienen una relacion variable con el ingreso. Con la
incorporacion de este motivo, la demanda de dinero queda especificada de la
siguiente forma:

MP = M1+M2+M3=Ly(Y)+La(r, Py +Ls(F)

Segun Minsky con la introduccion de Lz la funcion de liquidez

correspondiente al motivo precautorio, queda contemplada la demanda de dinero

26



para hacer frente a los compromisos de deudas financieras privadas pendientes
(F)*. Asi, F aumentar4 a medida que aumenta la inversion planeada o ex-ante, lo
que provocara un aumento en la demanda de dinero debido a un incremento en
los compromisos de pago futuros, como consecuencia del incremento en el
volumen de la inversién. Por tanto, dado un volumen y un nivel de ingreso, en
tanto mayor sea el volumen de compromisos financieros privados vencidos (F),

mayor sera la tasa de interés y menores los precios de los bienes de capital.

La presencia del motivo financiamiento en el razonamiento de Keynes, nos
permite afirmar que él rechazaba la teoria de los fondos prestables que supone
que la oferta y demanda de crédito determina la tasa de interés; en cambio, acepta
que la inversién al requerir dinero, incrementa la demanda de éste, modificando
con ello la tasa de interés (Chick,1990:204-205).

Por ultimo, existen los cuasi-dineros (CD) que, de acuerdo con Minsky (1987: 86)
permiten satisfacer la demanda de seguridad y la demanda precautoria de dinero.
Con la incorporacién de los CD, la demanda total neta de dinero es una funcién de
los motivo transaccion, precaucion, financiacion y especulativo. La cual queda
expresada de la siguiente forma:

MP =M1 + M2 + M3 + M4 = L1(Y) + La(r, Py) +L3(F)- L4(CD)

El factor de liquidez, L4, sobre el cuasi-dinero (CD), indica que dado un
volumen de dinero, un nivel de ingreso y un volumen de compromisos financieros

vencidos (incluyendo la inversion planeada), mientras mayor sea el volumen de

4 Cabe sefialar que si bien es cierto que Keynes en su obra principal La Teoria general, en particular en el
Capitulo 15, no se refiere a la demanda de dinero por el motivo financiamiento, y da mayor importancia al
motivo especulacién. No obstante, en su discusion con Ohlin, Keynes reconoce la importancia de la demanda
de dinero para financiamiento. Al respecto véase Keynes, J. M. (1937b), “Alternative Theories of the Rate
Interest”, The Economic Journal, junio; y (1937c), “The ‘Ex-Ante’ Theory of the Rate of Interest’, The
Economic Journal, diciembre.
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cuasi-dinero (depositos de ahorro y bonos de ahorro, etc.), menor sera la tasa de

interés, y menor el precio de los bienes de capital.

Un mercado financiero organizado y desarrollado tiene la ventaja de que
disminuye la demanda de dinero por el motivo precautorio; esto es, la necesidad
de poseer determinado monto de efectivo en el futuro; sin embargo, aumenta la
demanda de dinero por el motivo especulaciéon. Un mercado asi permite cierto
grado de liquidez en la posesion de acciones y de deuda, lo que reduce la
necesidad de liquidez por motivos precautorios, facilitando de esta forma, el
financiamiento de proyectos de largo plazo con ahorros que mantienen un grado
sustancial de liquidez. La desventaja, como dijimos, es que estimula la demanda

de dinero especulativo.

Recapitulando, en el modelo de Keynes el mercado de dinero es el ambito
econoémico en el cual la relacién entre oferta y demanda de dinero determinan la
tasa de interés nominal, la cual es concebida por Keynes como un fenomeno
estrictamente monetario. La tasa de interés es la recompensa por no atesorar, por
mantener el ingreso no consumido (ahorro) en activos financieros distintos al
dinero; es decir, es el pago por desprenderse de liquidez; por tanto, no determina

el nivel del ahorro.
3.3. Ahorro ex-ante y preferencia por la liquidez

La posicién de Keynes respecto a la teoria de los fondos prestables quedd
claramente expuesta en su articulo “La teoria ex—ante de la tasa de interés” (1937).

En dicho trabajo, él sostiene que el ahorro ex—ante no significa la existencia de

efectivo, y lo que el inversionista requiere ex—ante es precisamente efectivo (cash).

28



Esta liquidez proviene de un fondo financiero revolvente manejado por
especialistas. El factor fundamental de este fondo financiero es la inversion ex—post.
Alun cuando la inversion ex—post fuera menor que la inversion ex—ante, este
diferencial no tiene su origen en el ahorro ex—ante, sino en la preferencia por la
liquidez. El ahorro ex—ante sélo sera determinante si influye en la preferencia por la
liquidez (Keynes, 1937: 669).

Si bien Keynes acepta el argumento de Ohlin, que sostiene que la actividad
planeada influye sobre la demanda de dinero, que €l mismo reconoce que no
habia considerado; no obstante, Keynes insiste en que la tasa de interés se
determina mediante el balance de la oferta y la demanda de los recursos liquidos
(Keynes, 1937: 669). De esta forma, para Keynes el comportamiento de la tasa de
interés es un reflejo de los movimientos del mercado de dinero, en tanto que la
especulacion y la eficiencia marginal del capital reflejan la incertidumbre con

respecto a los flujos futuros que generara la inversion.

En el largo plazo, si se ha aplicado una politica de corto plazo adecuada,
Keynes esta de acuerdo en la importancia del ahorro; en otras palabras, Keynes
compartiria la nocién de una tasa de interés de largo plazo vinculada al pleno
empleo, en un modelo donde el ahorro es virtuoso. Esto no es contradictorio con el
argumento de Keynes consistente en que en el corto plazo, la tasa de interés de
mercado estad determinada monetariamente, y de que los movimientos en la tasa
de interés no igualan al ahorro con la inversion, ya que el ahorro se iguala a la
inversién via movimientos en el ingreso, y estos Ultimos pueden ser distintos para
diversos niveles de empleo. En este razonamiento, un factor determinante de la

inversion es la eficiencia marginal del capital, y ésta debe ser aceptable; de lo
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contrario, una politica de tasa de interés adecuada resultara insuficiente para

mantener el pleno empleo, incluso en el largo plazo®.

En el andlisis de Keynes, la tasa de interés de largo plazo es el factor
determinante de la eficiencia marginal del capital, de ahi que considere que la
autoridad monetaria tiene poca capacidad para influir en esta tasa y, por tanto,
para influir en la inversion. En este sentido, si un incremento en la oferta monetaria
no reduce sustancialmente la tasa de interés, y la preferencia por la liquidez
aumenta debido a que los individuos consideran que el nivel de la tasa de interés
de largo plazo es poco seguro; el efecto expansionista de la politica monetaria
quedara cancelado. Ello explica que en su analisis Keynes haga énfasis en el
papel que desempefia el sistema financiero en la evolucién de la economia; por lo
que plantea la necesidad de encontrar la mejor combinacién entre eficiencia
macroecondémica de los agentes financieros e incremento de la masa de dinero
disponible, para financiar inversiones de largo plazo, conjuntamente con la
adopcion de medidas regulatorias en los mercados financieros, que anticipen y

controlen los factores de inestabilidad e incertidumbre.

3.4 Lapoliticamonetariay el mecanismo de transmision

La vision que Keynes tenia sobre la determinacién de los precios en una
economia capitalista, se vio reflejada en los sefialamientos que él hace en materia
de politica econdmica para enfrentar una depresion. A diferencia de lo que Hicks
suponia, para Keynes, que niega la neutralidad del dinero, era importante el uso

>En el largo plazo es necesario suponer como dados tanto las expectativas como la propension marginal a
consumir, para determinar cual es el nivel 6ptimo de la tasa de interés que permite el pleno empleo. En este
sentido, la teoria clasica se convierte en un caso particular de la Teoria general.

30



de la politica monetaria para influir sobre la tasa de interés, y de ahi sobre la

inversion, produccion y empleo en el largo plazo.

Siguiendo el andlisis de Keynes, si la oferta agregada es perfectamente
elastica en tanto haya desocupacion, y perfectamente inelastica una vez que se
alcanza la plena ocupacioén, y ademas la demanda efectiva cambie en la misma
proporcion que la cantidad de dinero; se puede afirmar que mientras haya
desocupacion, el nivel de ocupacion cambiara proporcionalmente a la cantidad de
dinero, y cuando se alcance la plena ocupacion, los precios variaran en la misma
proporcion que la cantidad de dinero (Keynes, 1987: 263). Keynes sostiene que la
cantidad de dinero no necesariamente eleva los precios en la misma proporcioén, y
que los precios relativos normalmente se modifican cuando el nivel de precios
cambia. Por tanto, el efecto de un aumento en la cantidad de dinero sobre los
precios, dado un volumen de factores productivos en el corto plazo, dependera del
efecto que ese aumento en la cantidad de dinero provoque sobre la demanda
efectiva, por una parte; y del efecto que la demanda efectiva provoque en el nivel

de ocupacion (y en los costos), por la otra.

Esto es asi porque, segun Keynes, la oferta de bienes presenta una
elasticidad positiva y los incrementos en la demanda efectiva no necesariamente
son proporcionales al aumento en la cantidad de dinero. Respecto a la oferta de
bienes, Keynes afirma que mientras los salarios monetarios sean rigidos a la baja,
y haya desempleo involuntario, la elasticidad de la oferta sera positiva; esto es,
perfectamente elastica. Por tanto, un aumento en la cantidad de dinero generaré
una mayor demanda de bienes, lo que inducird un incremento en el nivel de

empleo. El mecanismo es el siguiente. Primero, el aumento en el nivel de empleo,
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dado un volumen fijo de capital, producira rendimientos decrecientes®, lo que
presionara al alza el nivel de precios, pues el salario no podra ser mayor a la
productividad marginal del trabajo (si asi fuera, no se contratara mas trabajo). Pero,
dado que la produccion real aumentara, el aumento en los precios sera menor que
proporcional al incremento en la cantidad de dinero. Segundo, los precios también
aumentaran debido a los distintos grados de ocupacion en las diversas actividades
productivas; de tal forma que, aun cuando haya recursos desempleados, es
probable que algunas ramas productivas alcancen el pleno empleo antes que

otras, lo que generard “cuellos de botella” para la produccion global.

En consecuencia, algunos precios subirdn mas que otros, provocando una
redistribucion de la demanda efectiva (Mantey, 1994). Por ultimo, es posible que
los precios suban si los salarios monetarios de algunas ramas productivas
alcanzan el pleno empleo antes que otras. Asi, al elevarse el nivel de ocupacion (y
con ello, la tasa de ganancia sobre un monto fijo de capital), el poder de
negociacion de los trabajadores frente a los empresarios se fortalece, permitiendo
gue en las ramas con mayor nivel de utilidad se otorguen incrementos salariales
limitados, pues aun habra trabajadores desocupados que acepten el salario

anterior.

Como vemos, un aumento en la demanda provocada por un aumento en la
cantidad de dinero, no elevard todos los precios en la misma proporcion. La
elevacion de los precios relativos dependera del mecanismo y cuantia en que se
modifiquen los costos, y éstos pueden elevarse, como ya vimos, debido a: a) la

aparicion de rendimientos decrecientes de la hueva mano de obra contratada; b) la

® Cabe sefialar que dicha argumentacion fue cuestionada por Kalecki. Al respecto ver Kalecki, M. (1990),
“Business Cycles and Full Employment”, en Collected Works of Michel Kalecki, Edited by Jerzy Osiatynski,
Clarendon Press, Oxford.
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elevacion gradual en el valor nominal de los salarios, a consecuencia de la
contratacion paulatina de nuevos trabajadores; y c¢) a la generaciéon de “cuellos de

botella” en aquellas ramas que primero alcancen el pleno empleo.

Con respecto a la relacién que guarda la demanda efectiva y las variaciones
en la cantidad de dinero, Keynes sostiene que el incremento en aquélla no tiene
porque ser proporcional al aumento en la cantidad de dinero, ya que las
variaciones en la demanda efectiva dependen: i) de la preferencia por la liquidez,
que determina que parte del nuevo dinero los individuos desean mantener en
forma de saldos liquidos; ii) del efecto que la oferta y demanda de dinero provoque
en la tasa de interés; vy iii) del efecto que la tasa de interés tenga en el nivel de
inversion, pues ésta, mediante el proceso multiplicador, determina la demanda

efectiva.

En sintesis, en el corto plazo, con un volumen fijo de capital, con salarios
monetarios rigidos a la baja, con una determinada preferencia por la liquidez y con
expectativas de ganancias dadas; un aumento en la cantidad de dinero no elevara
necesariamente en la misma proporcion ni la demanda efectiva ni el nivel de
precios. En el periodo de ajuste, se elevard algunos precios mas que otros,
aumentando los precios relativos, el empleo y la produccion; lo mismo sucedera

con el nivel general de precios y el ingreso real.
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4 El enfoque postkeynesiano: El dinero crédito y el caracter endégeno

de la oferta monetaria.

Al igual que en Keynes, para los postkeynesianos la existencia de la
incertidumbre en una economia monetaria constituye el supuesto central de su
analisis. De aqui se deriva el caracter no neutral del dinero, que significa que el
dinero afecta el ingreso real y el empleo a través de su impacto sobre la tasa de
interés real. Dado que el dinero no es sustituible por ninguna otra mercancia, y
tiene una elasticidad de produccion igual a cero y un costo de transferencia casi
nulo, la funcién de demanda de dinero estara determinada no sdlo por los motivos
transaccion, sino también por el motivo de depdésito de valor.

Los postkeynesianos aceptan los siguientes postulados de Keynes: a) la
tasa de interés es una variable monetaria; b) el movimiento de las tasas de interés
no depende de la curva de demanda de dinero; c) el banco central tiene la
capacidad de determinar la tasa de interés de corto plazo, pero no la de largo
plazo debido a que los préstamos bancarios extienden y crean depdsitos en el
proceso de financiamiento; es decir, los bancos tienen la capacidad de crear
dinero. Esta ultima afirmacion tiene implicaciones, ya que se basa en el supuesto
de que el suplemento de reservas es enddgeno, debido a que esta
determinada por la demanda de las reservas por parte de los bancos comerciales
(Rodriguez, 2002).

4.1 Intermediacién financieray dinero bancario.
Las economias monetarias modernas se caracterizan por operar con

sistemas monetarios-crediticios institucionales coordinados por un banco central, a

partir de los cuales se llevan a cabo los procesos institucionales de financiamiento.



Estos sistemas, a pesar de la existencia de mercados informarles de crédito, el

nucleo fundamental del financiamiento de la actividad econémica.

En efecto, desde principios de la década de los ochenta, se han observado
cambios significativos en las estructuras financieras a nivel internacional, tal es el
caso de la importancia que ha adquirido el financiamiento bursatil frente a los
intermediarios financieros, asi como los nuevos productos financieros
denominados “derivados” cuya funcion es cubrir el riegos. Esto plantea la
interrogante de si los bancos comerciales seguiran teniendo en el futuro, el papel
central que venian desempefiando en el funcionamiento del sistema monetario-
crediticio. En la actualidad, los mercados monetario-crediticios estan constituidos
por crédito y medios de pagos monetarios y no monetarios. Los medios
monetarios de que disponen los agentes econOmicos para transferir poder
adquisitivo y saldar deudas se componen basicamente de medios de pago legales,
esto es, billetes y monedas emitidos por el banco central, y los medios de pago
bancarios que son depdsitos a la vista denominados en moneda legal, creados por
los intermediarios financieros bancarios cuando compran activos o conceden
préstamos a los agentes no bancarios. Este sistema de pagos es un importante
factor de costos en las transacciones de los agentes econdémicos, y de su
desarrollo eficiente depende el financiamiento a las actividades econdmicas, que
mediante dicho sistema se gestionan y concretan las funciones de la moneda,
qgue es el activo perfectamente liquido mediante el cual los agentes transfieren o
conservan poder adquisitivo en el tiempo, y lo desplazan en el espacio.

La creciente participacion del dinero bancario en la conformacion del

sistema de pagos manifiesta la importancia de los bancos en dicho sistema, ya

gue por una parte, los bancos proporcionan a los agentes no financieros un
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sistema para contabilizar sus intercambios y transferencias de riqueza y, por la
otra, proveen a la economia de billetes y monedas emitidos por el banco central
en las denominaciones deseadas y en los lugares y montos requeridos. Asimismo,
los bancos transfieren depdsitos y realiza pagos segun las instrucciones de los
depositantes; por tanto, para que los intermediarios bancarios contribuyan al
crecimiento econémico deben realizar sus funciones con bajos costos, en forma
rapida y eficiente y con un alto grado de seguridad para los agentes econémicos.
La operatividad de estos mecanismos de pago por parte de los intermediarios

financieros es fundamental en la eficiencia macro del sistema de pago.

4.2. Laoferta monetariay el caracter enddgeno del dinero

A principios de la década de los setenta, Kaldor argumentaba que si la
demanda de dinero excede a su oferta, era muy probable que se desarrollaran de
inmediato nuevas formas de dinero, cuasi-dineros, que funcionan como dinero o
como procedimientos de pago que elevan la velocidad de circulacion de dinero de
curso legal (Kaldor: 1973). Ello explica que la velocidad de circulacion del dinero
sea estable, debido a que la demanda de dinero genera su propia oferta mediante
el otorgamiento de crédito. Por lo tanto, los cambios en la oferta monetaria estan
determinados por cambios en el crédito bancario. En este proceso un factor
determinante lo constituye el crédito al gobierno, ya que por su cuantia y
naturaleza genera un efecto expansionista sobre la oferta monetaria. Esto
conduce a Kaldor a afirmar que la oferta monetaria es endégena y se adapta al
nivel de ingreso (Kaldor: 1973).

En un sistema en el que la oferta monetaria esta constituida en gran parte

por depdsitos de bancos privados, un aumento en los préstamos bancarios se
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refleja necesariamente en un aumento equivalente en los depositos, pues el
aumento en el gasto engrosa automaticamente los depdsitos de los destinatarios.
En este marco, es muy probable que el banco central no tenga la capacidad de
“neutralizar” el efecto monetario de los cambios en los gastos financiados con
crédito; es decir, es muy factible que el banco central no pueda mantener
constante la oferta monetaria, dadas las variaciones en la demanda agregada
que genera el otorgamiento de crédito. El instrumento con que cuenta la autoridad
monetaria para estabilizar la oferta monetaria, es la variacion de la cantidad de
billetes y depoésitos del sistema bancario en el banco central, a través de
operaciones de mercado abierto que influyen en las tasas de interés que las
instituciones financieras privadas estan dispuestas a otorgar o a solicitar

préstamos (Rochon, 1999).

En consecuencia, los limites dentro de los cuales el banco central puede
controlar la oferta monetaria: (por ejemplo, a través de operaciones de mercado
abierto que reducen el efectivo en las cajas de los bancos) estan inversamente
relacionados con la elasticidad de la demanda de dinero respecto de la tasa de
interés. Asi, mientras mas elastica sea la demanda, mas facil sera para el banco
central inducir a los agentes econdmicos que mantienen dinero a sustituirlo por
tenencia de bonos, si les ofrece un mayor precio mediante una disminucion en la
tasa de interés. En caso contrario, si se presenta una demanda de dinero
inelastica, el banco central s6lo podré inducir pequefios cambios en la cantidad de
dinero en circulacion, a costa de altas tasas de interés. Por consiguiente, como
regla general, mientras més inelastica respecto de la tasa de interés sea la
demanda de dinero, mas facil sera para el banco central controlar dicha tasa de

interés y mas dificil controlar la oferta monetaria.
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En las economias monetarias actuales, que cuentan con un sistema
financiero desarrollado, el dinero mercancia representa una proporcion pequefia
de la oferta monetaria, en tanto que el dinero crédito ha aumentado su
participacion en aquella; por ello, es inconcebible que el dinero entre en la
economia desde fuera, como lo suponia Friedman. Para los postkeynesianos su
introduccién requiere de una demanda previa, que tiene que iniciarse
necesariamente por la via del crédito, pues lo que se demanda son depdsitos v,
éstos son emitidos por el sistema bancario como contrapartida de un asiento de
crédito. Ahora bien, no toda oferta monetaria es creada por el crédito bancario
dirigido a financiar gasto deficitario, porque los bancos también crean depdésitos
“cuando compran activos financieros, bien se trate de emisiones nuevas o en el
mercado secundario y la compra de emisiones en el mercado secundario no es
crédito nuevo” (Chick: 1990). En este sentido, no toda expansiéon del crédito tiene
que ver con nueva produccion, sino que puede dirigirse a revalorizar activos
existentes. Sin embargo, ello no invalida el hecho de que el gasto es el que

motiva la expansion monetaria.

Esto no significa que los bancos puedan expandir sus balances segun sus
deseos indefinidamente La existencia de un nivel de reservas obligatorias
controlable por parte de la autoridad monetaria, impone un limite a los deseos de
la banca privada de otorgar crédito. Ademas, en un sistema bancario moderno
siempre se cuenta con las reservas necesarias para enfrentar un aumento de la
demanda de crédito y, en ultima instancia, el banco central puede manipular la
tasa de interés para provocar la venta de activos liquidos, que le permita hacer

frente a las necesidades de activo (Chick: 1990).
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Este enfoque endbégeno del dinero acepta que la autoridad monetaria puede
influir en la cantidad de dinero mediante el tipo de interés, desde el momento que
acepta el papel del banco central como prestamista de Ultima instancia y garante
de la liquidez del sistema bancario. En consecuencia, éste acepta que el dinero
esta determinado por su demanda; esto es, el dinero es enddgeno. No obstante, al
interior del enfoque postkeynesiano se distinguen dos lineas analiticas sobre el
caracter endégeno de la oferta de dinero: acomodaticio y estructural. El enfoque
acomodaticio (horizontalista) resalta la importancia del tipo de interés y la funcion
del banco central como prestamista de Ultima instancia. Los bancos comerciales
otorgan créditos y el banco central provee de las reservas necesarias a
determinada tasa de interés, mediante este proceso se generan depdésitos, y
éstos a su vez generan reservas. El banco central, mediante operaciones de
mercado abierto, fija la tasa de interés de corto plazo, influyendo a través de
ésta, en el mercado de préstamos de reservas a la banca. Las reservas que se
ofrecen a través del mercado interbancario responden a los movimientos en la
tasa de interés administrada y; por tanto, la oferta de dichas reservas es inelastica.
Asi que cualquier aumento en la demanda de crédito genera aumentos en la
demanda de reservas. Es decir, los préstamos bancarios son un sustituto cercano
de las reservas obtenidas a través de las operaciones de mercado abierto
(Rochon, 1999).

El enfoque estructuralista (o verticalista) sefiala que es el mercado y no la
autoridad monetaria quien influye en los cambios en la tasa de interés. Esta tesis
conduce a éstos tedricos a afirmar que, las operaciones de mercado abierto que
implementa el banco central dejan de ser un factor determinante en el control de
la tasa de interés. El esfuerzo de la autoridad monetaria para controlar el volumen
de reservas que provee al sistema bancario; segun los verticalistas, genera

restricciones en la cantidad total de reservas disponibles para el mercado
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financiero (Chick, 1990). Por ello, este enfoque no acepta que los préstamos
disponibles sean un sustituto cercano de las reservas obtenidas a través de las
operaciones de mercado abierto, debido a que los bancos comerciales no
solicitan dichos préstamos salvo en caso de emergencia. Por otro lado, la
administracion de los pasivos se utiliza como mecanismo para atraer fondos a
través de los depdsitos, cuyos requerimientos de reservas son bajos. En
consecuencia, la determinacion del nivel de la tasa de interés no depende
Gnicamente del banco central, pues las fuerzas del mercado desempefian un
papel importante (Kaldor, 1970). Si el mercado de dinero no genera una oferta
adecuada de reservas, los intermediarios se veran forzados a pedir créditos o
vender sus activos para hacer frente a sus requerimientos, disminuyendo con esto
su disponibilidad para otorgar prestamos (Pollin, 1991), lo que muy probablemente

conducira a una crisis de liquidez.

4.3 El papel de la banca central y los mecanismos de transmision

El mecanismo de transmision postkeynesiano parte del supuesto de que el
banco central tiene capacidad para determinar las tasas reales de interés, de tal
forma que puede fijar un nivel que le permita cumplir con el objetivo de equilibrio
interno y externo. Asi, en la medida que se establezca una meta para la tasa de
interés real, la base monetaria se convertira en una variable endégena (Kaldor,
1970). Al respecto, se distinguen dos vertientes, la horizontalista y la verticalista,
que aungue difieren en algunos aspectos, como lo vimos anteriormente, ambas
coinciden en el caracter enddégeno del dinero. Cabe mencionar que en los ultimos
afos, estas diferencias méas bien tienden a desaparecer. La vertiente horizontalista
(Moore, 1994), supone que el banco central ofrecerd una cantidad ilimitada de

reservas (funcionamiento acomodaticio) a la tasa fijada por él, en tanto que la
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demanda de base monetaria por parte de los bancos comerciales determinara la
cantidad de equilibrio. Por su parte la visidn verticalista, una posicion mas
moderada que la horizontalista, supone por un lado, que la oferta de reservas por
parte del banco central, por motivos prudenciales, no puede ser ilimitada, lo que
implica que la curva de oferta de reservas del banco central tenga una pendiente
positiva; y por el otro, que la demanda de reservas dependera de la demanda de
crédito y del costo de otras fuentes de fondeo bancario.

En la medida que el banco central administra la tasa de interés de los
préstamos, y la oferta monetaria se acomoda a la demanda de reservas de los
bancos comerciales, a diversos niveles de reservas pueden corresponder diversos
niveles de crédito y, por tanto, diversas tasas de interés de equilibrio. En genera,
en este analisis la efectividad de la politica monetaria variara dependiendo de la
gestion de pasivos que realicen los bancos comerciales. Esto en algunas
ocasiones ha sido interpretado como pérdida de credibilidad del banco central,
pues supone que el banco central tiene poca capacidad para controlar el crédito

otorgado por la banca privada.

La discusion en torno al caracter de la tasa de interés, esto es, como un
fendmeno monetario para los keynesianos (lo que significa que puede ser influida
por el banco central)) o como un fendbmeno real para los monetaristas
(determinada por la oferta y demanda de fondos prestables), ha impedido
identificar la influencia del marco institucional en la evolucién de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria (Chick, 1990). Asi, cuando los bancos
privados estaban cortos de liquidez, los bancos centrales a través de las
operaciones de mercado abierto, regulaban las tasas de interés para influir en el

volumen del crédito y en el nivel de la actividad economica. Este mecanismo
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keynesiano tradicional de transmision de la politica monetaria ha dejado de

funcionar.

En efecto, con el incremento en la gestion de pasivos interbancarios a nivel
internacional, provocada por la desregulacién y liberalizacién de los sistemas
financieros nacionales, los bancos comerciales dejaron de estar limitados por la
liquidez; de tal forma que el principal obstaculo a la expansion del crédito ha
dejado de ser la base monetaria, para ocupar su lugar la solvencia del sistema
bancario. En la actualidad, la politica monetaria al influir en las tasas de interés
actla sobre la rentabilidad bancaria y el tipo de cambio (Chick, 1990; Dow, 1988).
Por tanto, la relacion de causalidad ha cambiado, pues mediante un proceso de
gestion de pasivos por parte de la banca comercial, la demanda de crédito

determina la base monetaria.

Cabe sefialar que los mecanismos de transmision de la politica monetaria
en cada pais se veran afectados por la profundidad de sus mercados financieros,
por las condiciones del mercado financiero internacional y por el comportamiento
reciente de sus niveles de inflacion. En este sentido, los mecanismos de
transmision estaran sujetos a las transformaciones de las estructuras financieras
locales e internacionales; lo que aunado al caracter enddgeno del dinero,
dificultard la regulacion de la tasa de interés debido a la existencia de otras
fuentes de financiamiento. La discusion respecto a la capacidad que pueda o no
tener el banco central, para controlar la cantidad de dinero a través de la tasa de
interés lider de corto plazo pierde importancia relativa.

Si el dinero es enddgeno, las variaciones en la oferta monetaria no se

explican Unicamente por las medidas adoptadas por los bancos centrales; es decir,
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la liquidez no depende sélo de la base monetaria y de un multiplicador monetario
estable. La politica monetaria se vuelve mas compleja en la medida que los
bancos centrales no sélo recurran al uso de los instrumentos tradicionales (tales
como las operaciones de mercado abierto, ventanilla de descuento, etc.) para
regular la liquidez, sino también a la aplicacion de medidas de supervision y
regulacion bancaria, las cuales afectan la liquidez e influyen en la formacion de las
expectativas de los agentes econdémicos, que terminan por afectar el multiplicador
bancario (Schwartz, 1988).

En la medida que las reservas han dejado de limitar la expansién del crédito,
el incremento en la base monetaria tiene como propdsito mantener la solvencia del
sistema bancario y la estabilidad de la tasa de interés que garantice el equilibrio
interno y externo. En consecuencia, la demanda de base monetaria estara
determinada por las necesidades de compensacion de saldos entre los bancos y
por la necesidad de saldos monetarios precautorios, determinados éstos ultimos

por el estado de confianza de los banqueros (Mantey, 2004).
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CAPITULO II
LA POLITICA MONETARIA Y EL MECANISMO DE AJUSTE
MACROECONOMICO EN MEXICO.
1980-1994

1. Politica monetaria restrictiva e inflacion. El mecanismo de ajuste
ortodoxo: 1980-1987

La recesion que siguid a la crisis de 1976 fue de corta duracién, gracias a
los excedentes petroleros que permitieron enfrentar la restriccion externa y
financiar el alto déficit pablico. En efecto, el sector externo encabezado por las
exportaciones petroleras desempefid un papel central en el financiamiento del
gasto publico en inversion; sin embargo, ello profundizé la dependencia de la
economia de los recursos externos, ya que el creciente déficit en cuenta corriente

era cubierto con los excedentes petroleros.

La politica econémica de estabilizacién y ajuste que se aplicé en 1983, se
proponia reorientar el comportamiento de las principales variables
macroecondémicas, que permitiera retomar el crecimiento econémico con base en
un cambio estructural. En este sentido, las medidas e instrumentos de politica
monetaria y fiscal estaban orientadas a estabilizar los precios, el tipo de cambio y
las tasas de interés. La politica monetaria, basada en estrategias estabilizadoras
ortodoxas, se planteé como objetivo central disminuir las presiones inflacionarias
para crear las condiciones que permitieran emprender un crecimiento econémico
sostenido y estable. Para ello, se liberalizaron las tasas de interés, se flexibilizo el
tipo de cambio, paralelamente a estas politicas, se inicid la apertura comercial y la



liberalizacién de los precios; estas ultimas medidas como un mecanismo corrector

de la baja competitividad de la economia mexicana.

En el Cuadro 1 se muestran los resultados de esta politica, siendo evidente
el deterioro de las principales variables macroeconémicas; en caso del PIB se
registrd un crecimiento inestable con una fuerte tendencia a la baja; en tanto que
la inflacion mostraba altos incrementos. Por su parte los indicadores del sector
externo, como la cuenta corriente y la cuenta de capitales, dejan ver el efecto

negativo en las expectativas provocado por la inestabilidad del tipo de cambio.

CUADRO 1
MEXICO INDICADORES MACROECONOMICOS
Porcentajes Millones de ddlares
Afio PIB® Inflacion Cuenta Cuenta de Reserva Sut?\?:llr;::)ion
anual Corriente capitales internacional
del peso

1980 9.2 21.0 -3,365.6 2,639.5 1,012.2 38.3
1981 8.5 28.1 -4,699.7 10,056.5 -3,184.7 50.4
1982 -0.5 58.9 1,102.2 1,074.7 1.8 6.4
1983 -3.5 101.9 1,777.9 423.1 3,100.9 -10.2
1984 3.4 65.5 474.3 217.2 3,200.9 1.9
1985 2.2 57.8 833.1 -168.1 -2,328.4 3.7
1986 -3.1 86.2 512.0 981.8 6.8 -20.1
1987 1.7 131.8 806.9 -2,277.5 6,924.4 -22.9
1988 1.3 114.2 -1,717.7 -166.3 -7,127.0 -3.4

(1) A precios constantes
Fuente: Banco de México. Informe Anual, varios afios

1.1. Agregados monetarios e inflacion

Durante el periodo 1980-1988, los agregados monetarios presentaron
fuertes fluctuaciones a lo largo de todo el periodo. Después de una disminucion de
éstos en 1985, a partir de 1986 todos los agregados mostraron nuevamente una
tendencia a la alza (ver cuadro 2). Dicho crecimiento se explica principalmente

por el incremento en la base monetaria y en el multiplicador bancario. La
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expansion de la base monetaria refleja el aumento de las reservas internacionales
y la inyeccion de liquidez generada por el financiamiento del Banco de México. Por
su parte el aumento en las reservas internacionales, se explica por el efecto de la
politica de ajuste de la demanda agregada, las depreciaciones cambiarias de
1983 y 1984, asi como por el proceso de estabilizacién posterior. La devaluacion,
al provocar el aumento del nivel de los precios internos, originG una mayor
demanda nominal por liquidez, que se satisfizo parcialmente mediante la

monetizacion del saldo positivo de nuestras cuentas con el exterior.

Las innovaciones financieras y los nuevos productos y servicios propiciaron
cambios, tanto en la composicion como en el comportamiento de los agregados
monetarios. Estos, como proporcion del PIB, registraron una disminucion a partir
de 1983, en particular la base monetaria y M1. Por su parte, M2, M3 y M4
mostraron una tendencia irregular, con un alto crecimiento entre 1986 y 1987,
comportamiento que se debe a la expansion de los medios de pago alternativos,
como las tarjetas de débito, las tarjetas de crédito y las transferencias electronicas,
(Kaldor, 1979) que crecen mas rapido que el producto nominal, asi como por las

presiones inflacionarias.

A medida que se desarrollen nuevos instrumentos financieros, es de
esperarse que, en términos relativos, sea menor el nimero de transacciones que
se realicen con dinero en efectivo, lo que explica la menor proporcién del dinero
base como porcentaje del PIB; en tanto que el agregado monetario mas amplio
(M4), tenderd a elevarse. Asi, la profundizacion financiera, medida por este
agregado, es un reflejo de la introduccion e innovacion de nuevos instrumentos

financieros, tanto publicos como privados.
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Este comportamiento de los agregados nos permite mostrar la debilidad de
la tesis monetarista, que sostiene que el aumento en la inflacion y, por tanto, la
inestabilidad del tipo de cambio, se explica por las variaciones de la oferta
monetaria. Es razonable que una disminucion de la base monetaria se refleje en
una reduccion de los otros agregados; sin embargo, esta reducciéon no guarda
una relacion directa, ya que la reduccién de M1, M2, y M3, es menor que la

reduccion de la base monetaria.

CUADRO 2
AGREGADOS MONETARIOS

Variacién porcentual

Afos Base Monetaria M1 M2 M3 M4

1980 41.1 33.4 44.0 45.6 32.0
1981 45.1 33.3 53.0 53.7 53.7
1982 90.4 54.1 71.2 78.5 78.5
1983 58.1 41.4 61.6 61.4 61.4
1984 54.9 62.3 70.1 70.4 70.4
1985 18.3 48.5 71.3 59.7 62.2
1986 48.6 65.3 107.7 107.6 109.7
1987 29.2 123.9 150.2 149.8 154.9
1988 88.1 74.9 9.5 52.3 59.8

como porcentaje del PIB

Afio Base Monetaria M1 M2 M3 M4

1980 4.4 11.0 27.9 28.7 31.3
1981 4.6 10.7 31.1 32.2 33.9
1982 5.1 10.3 33.3 36.0 37.2
1983 3.8 8.0 29.5 31.8 34.1
1984 3.8 7.9 30.4 32.9 35.3
1985 3.7 7.5 27.7 30.0 33.3
1986 3.9 7.8 32.3 36.0 41.2
1987 3.8 7.3 31.8 38.2 43.7
1988 3.3 5.6 22.1 30.9 33.9

Fuente: Banco de México, Informe Anual, varios afos

Situaciébn que se observa tanto en las tasas de crecimiento de los agregados

monetarios como en su participacion en el PIB (ver cuadro 2), de ahi que, a pesar
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de la reduccion de la base monetaria por parte del Banco de México, la inflacién

no disminuyera.

1.2. Tasas de interés y regulacion de la liquidez

La politica de tasas de interés no puede ignorar la vinculacion del sistema
financiero local con los mercados internacionales, aun en presencia de un
régimen de control de cambios. La liberalizacion financiera obliga a que los
rendimientos de los activos financieros denominados en moneda nacional sean
competitivos en relacion a los ofrecidos en el exterior; lo que significa que las
tasas de los valores gubernamentales internos sean mayores a las prevalecientes
para los instrumentos similares en los mercados financieros internacionales. De lo
contrario, se corre el riesgo de enfrentar escasez de recursos financieros, con el
consiguiente costo financiero que implica tasas activas altas provocadas por la
menor disponibilidad de crédito. Esto no es del todo cierto, pues mientras la

profundidad financiera se elevé (M4/PIB), el crédito bancario disminuyo.

La politica de altas tasas de interés debia coadyuvar a absorber el exceso
de liquidez observado a principios 1981, para disminuir las presiones sobre los
precios y el mercado cambiario. A ello se sumaron los efectos de la crisis de la
deuda externa de 1982, que planteaba la necesidad de elevar el ahorro interno.
Para enfrentar tal situacion, se implementé una politica flexible de tasas de interés
pasivas, procurando que éstas tasas fueran positivas en términos reales, con el
fin de incentivar la intermediacién financiera. Por otra parte, se preveia que las
tasas de inflacion en los primeros meses de 1983, seguirian siendo muy elevadas
debido al efecto de los ajustes cambiarios y a las adecuaciones programadas de

precios y tarifas del sector publico. Asi que, era muy probable que durante los
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primeros meses de 1983, las tasas de interés se incrementarian y, en

consecuencia, no se pagaron tasas reales positivas.

Esperando que, a medida que la inflacion disminuyera como resultado del
programa de ajuste, la tendencia a la baja de la inflacién determinaria la estructura
de las tasas de interés. Las correspondientes a plazos cortos debian quedar
inicialmente por encima de las de largo plazo, para evitar efectos indeseables
sobre el costo de captacion promedio de los bancos, cuando la inflacion
comenzara a ceder. Las tasas de interés subsidiadas se manejaron con
flexibilidad, procurando asociar sus niveles al costo promedio de los recursos
captados, para evitar un crecimiento desproporcionado y oneroso de los subsidios
financieros. Esta medida permitiria reducir los diferenciales entre las tasas pasivas
y las tasas activas libres, generados por el bajo rendimiento relativo de una

porcion importante de la cartera de los bancos.

En el marco de esta estrategia anti-inflacionaria, el encaje legal seguiria
funcionando como el principal instrumento de regulacion monetaria y de
financiamiento del sector publico; en tanto que el mercado de valores alcanzara
un tamafno suficiente para elevar el financiamiento de las empresas. En el
desarrollo de dicho mercado, los CETES seguirian desempefiando un papel
central en el mercado de dinero, ya que, por un lado, se consolidaria como la tasa
lider de corto plazo y, por el otro, serian el mecanismo de control de la liquidez a

corto plazo mas importante.
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CUADRO 3
Tasas de interés nominales a 3 meses
(porcentajes)
i México Tasas externas
ANO [ INFLACION
1980100 CETES CPP LIBOR PRIME

1980 26.3 22.46 20.71 19.36 18.08
1981 28.0 30.77 28.58 13.27 11.93
1982 58.9 45.75 40.40 11.50 9.50
1983 101.9 59.06 56.65 11.00 10.31
1984 65.5 49.32 51.10 10.75 9.25
1985 57.7 63.64 56.07 9.50 8.13
1986 86.2 88.10 80.88 8.00 6.50
1987 131.8 103.79 94.64 8.50 7.00
1988 114.2 63.80 67.64 8.15 7.97
1989 20.0 44,61 40.11 4,93 9.26

Fuente: Congressional Budget Office; Office of Management and Budget; Eggert Economic
Enterprises, Inc., Blue Chip Economic Indicators; Federal Reserve Board. y Banco de México-

Bajo esta estructura, las tasas de interés internas mantuvieron un margen
considerable con respecto a las tasas externas, no solo para evitar la fuga de
capitales, sino también para incentivar el ahorro interno ante el crecimiento
acelerado de los precios. En este ambiente macroecondémico, la politica de tasas
de interés se enfrentd a dos limitantes: por un lado, las tasas de interés altas
actuaron a favor del ahorro financiero y en detrimento de la inversién y; por el
otro, el aumento de los depésitos provocdé que la demanda por bienes
disminuyera, lo que condujo a una contraccién del consumo y, por tanto, de la
demanda agregada vy las presiones inflacionarias. Es decir, el control de la

inflacién dependeria de la recesion econdémica.

Entre 1982-1984 la captacion se recuperd, como consecuencia del repunte

en la actividad economica, de tasas interés reales positivas y de la relativa
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estabilidad del tipo de cambio. Este comportamiento reflejo los efectos de una
menor inflacién, comparada con la tasa de 1983, y de un tipo de cambio nominal
estable; factores que en su conjunto, influyeron en la formacion de expectativas
positivas en relacion con los rendimientos de los instrumentos financieros. Ello,
aunado a la recuperacion del ingreso real, revirtio a partir del segundo semestre

de 1983, la tendencia decreciente de la captacion (ver cuadro 4).

Hasta 1984 el encaje seguia cumpliendo sus funciones tradicionales de
regulacion monetaria e instrumento de intermediacion entre la banca comercial y
de la autoridad monetaria; no obstante, su funcion de regulacion monetaria
resultaba incierta, toda vez que su nivel quedaba determinado por las
circunstancias que atravesara la intermediacion financiera del Banco de México.
Esta situacion y la persistencia de presiones inflacionarias mantuvieron tasas de
interés reales negativas, que generan expectativas de pérdida de valor de los
saldos monetarios, mismas que terminaron por contraer la captacion bancaria, en

particular en 1985.
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CUADRO 4

FINANCIAMIENTO Y CAPTACION DEL SISTENA BANCARIO

Financiamiento Bancario

Captaciéon Bancaria

Afio

Sistema Banca Sistema Banca

Bancario comercial Bancario comercial
1980 1,956.5 785.4 nd 1,006.3
1981 2,991.5 1,194.1 nd 1,496.3
1982 6,788.0 2,168.0 3,122.0 2,328.0
1983 10,474.0 3,585.0 5,141.0 3,933.0
1984 15,657.0 6,043.0 8,597.0 6,651.0
1985 27,862.3 11,175.6 12,619.6 9,526.6
1986 60,101.0 25,299.4 23,016.7 17,660.8
1987 138,256.2 63,768.6 56,892.6 43,776.1
1988 196,102.7 88,272.9 216,911.8 95,170.5

Tasas de crecimiento
1981 52.9 52.0 nd nd
1982 126.9 81.6 nd 55.6
1983 54.3 65.4 64.7 68.9
1984 49.5 68.6 67.2 69.1
1985 78.0 84.9 46.8 43.2
1986 115.7 126.4 82.4 85.4
1987 130.0 152.1 147.2 147.9
1988 41.8 38.4 281.3 117.4
Estructura porcentual

1981 100.0 40.1 nd nd
1982 100.0 39.9 nd nd
1983 100.0 31.9 100.0 76.5
1984 100.0 34.2 100.0 77.4
1985 100.0 38.6 100.0 75.5
1986 100.0 40.1 100.0 76.7
1987 100.0 42.1 100.0 76.9
1988 100.0 46.1 100.0 43.9

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México. Indicadores

Econémicos, Varios Afios
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1.3. Politica cambiaria e inflacién: El mecanismo de transmisién de la

politica monetaria.

Después del ajuste devaluatorio de 1982, el tipo de cambio se utiliz6 como
mecanismo para contener las presiones inflacionarias. La instrumentacion de la
estrategia de banda pretendia mantener un tipo de cambio nominal subvaluado,
para alentar las exportaciones y promover la sustitucién de importaciones, con lo
cual el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se mantendria
estable, siempre y cuando las exportaciones de mercancias crecerian. Sin
embargo, la pesada carga de la deuda externa y la imposibilidad de obtener
recursos frescos en los mercados financieros internacionales, presionaron sobre

la balanza de pagos desde 1985 (ver cuadro 5).

CUADRO 5
MEXICO. INDICADORES EXTERNOS
Porcentaje Millones de doblares
Pesos por délar | Margen de sub- Balanza en
Afio ., CETES sobrevaluacion Reservas Balanza
Inflacion 3 meses sub(-) sobre(+) | Internacionales Cuenta Comercial
Teorico | Efectivo Corriente
1982| 58.9 13.10 0.07 0.07 6.4 1832 -6.221 7,047
1983| 101.9 17.80 0.12 0.14 -10.2 4,933.00 5.418 14,105
1984| 65.5 15.70 0.19 0.19 1.9 8,134.00 4.238 13,186
1985 57.8 39.80 0.29 0.33 3.7 5,807.00 1.237 8,399
1986| 86.2 81.50 0.57 0.83 -20.1 6,791.00 -1.673 5,019
1987| 131.8 88.30 1.34 1.70 -22.9 13,715.00 3.966 8,433
1988| 114.2 67.64 2.23 2.28 -3.4 6,588.00 -2.443 1,667
1989 19.7 44.61 2.56 2.63 -2.20 -5.449 -645

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, Informe Anual, varios afios.

El disefio de la politica monetaria estaba fuertemente limitada por el efecto
inflacionario de la devaluacion, ya que mientras mas elevado se fijase inicialmente

el tipo de cambio (esto es, alto margen de subvaluacion) en el mercado controlado
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y mas rapido fuese el desliz posterior, mayor seria la presion sobre los precios.
En este sentido, la politica cambiaria que se instrumenté a partir de 1983 entraba
en contradiccion debido a que: por una lado, los objetivos de balanza de pagos
requerian de un tipo de cambio real subvaluado y; por el otro, la sobrevaluacion
del tipo de cambio nominal constituia una fuente adicional de presiones
inflacionarias. Ante esta contradiccion, se buscd una trayectoria del tipo de
cambio real adecuada a los objetivos macroecondmicos del programa de ajuste,
que permitiera cumplir con el servicio de la deuda externa, controlar las presiones
sobre el déficit externo y disminuir las presiones sobre los precios. Optando por

la estrategia de determinar el margen de subvaluacion inicial.

Esta politica cambiaria, se suponia, conduciria a la estabilidad de precios y
estimularia la entrada de divisas para financiar el déficit en cuenta corriente. Se
esperaba que con un superavit en la balanza comercial y altas tasas de interés
reales, los principales componentes de la demanda agregada (consumo e
inversion) disminuyeran, aminorando las presiones en los precios, Asi, mientras el
tipo de cambio subvaluado permitia enfrentar las presiones externas, la politica de
tasas de interés altas contenian las presiones al alza en los precios. Sin embargo,
la demanda externa no crecio lo suficiente para reactivar la economia, y el alto
crecimiento de un grupo importante de importaciones presiond sobre la balanza
comercial, precipitando la crisis, con la consiguiente contraccion en la actividad
econdmica. La devaluacion del peso se hizo inminente a finales de 1987, con el

consecuente incremento en el nivel de precios.



2. La politica monetaria y la estabilidad macroecondmica: El tipo de
cambio como ancla nominal 1988-1994

Con la adopcion del tipo de cambio como ancla nominal en 1988, se buscaba
influir en las expectativas de inflacion; para ello se implementé el mecanismo de
banda cambiaria. Con este propdsito, durante 1988-1994 las acciones del Banco
de México se orientaron a mantener un tipo de cambio dentro de una banda, a
través de operaciones de esterilizacion, en tanto que las variaciones en la liquidez
se compensaban por medio del crédito interno neto. Esta politica anti-inflacionaria
basada en el tipo de cambio como ancla nominal, indujo cambios en los objetivos

y ejecucion de la politica monetaria.

2.1. Laintervencién del Banco de México y los agregados monetarios

A partir de 1988, con el inicio del proceso de desregulacion financiera, en
particular la eliminacion del encaje legal sobre algunos instrumentos de captacion
de la banca y la posterior generalizacién de esta medida en 1989, la banca redujo
su necesidad de depdésitos en el Banco de México, con el consecuente efecto
sobre el nivel de la base monetaria. En marzo de 1993, el Banco de México abrio
el mercado interbancario fecha valor dia anterior (mercado lechero), con lo que se
eliminé practicamente la demanda por depésitos de la banca en el instituto central.
Enla gréfica 1 se observa que a partir de 1993, la evolucion de la base monetaria
ha venido dependiendo fundamentalmente del comportamiento del saldo de
Monedas y Billetes en circulacién. Este comportamiento se reforz6 en 1995,
cuando el Banco de México establecido el mecanismo de encaje promedio cero

para las cuentas corrientes que les lleva a las instituciones de crédito. Estos
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cambios explican que, a partir de 1988 la relacidén entre la base monetaria y el

PIB muestre un comportamiento estable.

GRAFICA 1
COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA
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FUENTE: INEGI, Estadisticas Histéricas de México, 1980; y Banco de México,
Indicadores Econémicos, varios afios.

En cuanto al comportamiento del agregado mas reducido (M1) y el mas

amplio (M4), en la gréfica 2 se observa que en 1988 se inicia una recuperacion de

M1 con respecto al producto, como consecuencia de la disminucion del ritmo

inflacionario y los efectos combinados de dos hechos: el crecimiento de las

cuentas maestras y la posterior autorizacion a los bancos para pagar intereses

sobre los saldos de las cuentas de cheques. Considerando estos Ultimos cambios,

es de esperarse que en el futuro la relacion M1/PIB, no mantenga el grado de

estabilidad que mostr6 hasta 1980, ya que la demanda relativa de cuentas de

cheques puede registrar fluctuaciones importantes, ocasionadas por el diferencial

entre las tasas de interés que pagan estas cuentas y los rendimientos

correspondientes al resto de los instrumentos de captacion.
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GRAFICA 2
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FUENTE: INEGI, Estadisticas Historicas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores

Econdmicos, varios afos.

Con respecto a la relacion M4/PIB, en general mantuvo una tendencia
creciente, aunque con un crecimiento acelerado a partir de 1988, como resultado
del proceso de liberalizacion financiera, de la estabilidad monetaria, (que se
rompidé con la crisis de 1994) y de los altos flujos de capitales externos hacia el
pais, (que también se vieron interrumpidos en 1994). Es obvio que esta tendencia
ha estado en gran parte determinada por el nivel de las tasas de interés internas y

por su diferencial con respecto a las externas.

En la grafica 3 se muestra el comportamiento de M1 y sus dos
componentes, Billetes y Monedas en poder del publico y Cuentas de Cheques y
Maestras, como proporcion del PIB. En el caso del agregado Billetes y Monedas
han tenido un comportamiento estable, con la excepcion en 1983 cuando registré
un descenso, como resultado del crecimiento acelerado de los precios; lo que
provocé una alta desmonetizacién. Este fenbmeno se revierte a partir de 1988,

cuando se inicia una disminucién del ritmo inflacionario; sin embargo, el repunte
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de la inflacion, la contraccién econdémica y la caida en los salarios reales en 1995,
provocaron una contraccién significativa en la demanda de Billetes y Monedas en
poder del publico. El control de la inflacién a partir de 1997 ha permitido recuperar
la estabilidad de esta relacion. En general podemos decir que dicho agregado ha
mostrado un comportamiento estable con relacién al PIB, pero que se vera

afectado directamente por variaciones significativas en la tendencia inflacionaria

El comportamiento estable del agregado Billetes y Monedas en circulacion,
en comparacion con el resto de los agregados, nos permite afirmar que las
acciones del Banco de México se reducen a los efectos que puedan generar en
este agregado, que es el mas reducido. En otras palabras, este agregado
representa el reducido margen de intervencion del Banco de Meéxico en el
mercado de dinero y, en general, para conducir la politica monetaria. Ello es
posible debido a tres factores: 1) los Billetes y Monedas en poder del publico es el
agregado monetario menos susceptible de ser afectado por las regulaciones que
emiten las autoridades financieras; 2) dada la instrumentacion de una politica
monetaria anti-inflacionaria, se anticipa una recuperacion del saldo de este
agregado a niveles compatibles con su tendencia de largo plazo; y 3) es sobre
dicho agregado que el banco central puede ejercer un control mas directo
mediante acciones de politica monetaria. Como vemos la definicion de dinero mas
apropiada para el disefio e instrumentacion de la politica monetaria de corto plazo
son los Billetes y Monedas en circulacion, que hoy en dia son equivalentes a la

base monetaria.
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GRAFICA 3
Componentes de M1
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FUENTE: INEGI, Estadisticas Histdricas de México, 1980; y Banco de México,
Indicadores Econémicos, varios afios.

2.2 El control de laliquidez y la politica de tasas de interés

En México la autoridad monetaria regula la liquidez interna mediante la
organizaciéon y participacién en el mercado interbancario de fondos de reserva. De
esta forma los bancos comerciales tienen la obligacion de mantener en el banco
central saldos que les permitan cubrir sus faltantes en la compensacion diaria de
operaciones entre bancos; en caso contrario, deberan recurrir al crédito del Banco

de México a una tasa punitiva. Asi, la demanda de base monetaria por parte de los
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bancos comerciales, dependera del saldo minimo que la autoridad monetaria les
obligue a mantener en su cuenta en el banco central, del nivel de la tasa punitiva
que les fije, de los periodos en que se realice la compensacion entre bancos y de
las expectativas de los bancos respecto a sus necesidades futuras de reservas
(Schwartz, 1988).

Los instrumentos con que cuenta el Banco de México para llevar a cabo sus
objetivos monetarios y financieros son: las operaciones de mercado abierto, tasas
de interés punitivas sobre los faltantes de reservas, ventanilla de redescuento,
metas de saldos acumulados en las cuentas de los bancos comerciales en el
banco central, colocacion de swaps de tasas de interés, depdsitos obligatorios de
instituciones de crédito en el banco central, transferencias de depdsitos del
gobierno a bancos comerciales, crédito del banco central, tasas de interés tope
sobre determinadas operaciones de fondeo, limites al crédito intra-dia que
concede el banco central a los bancos comerciales, para asegurar el sistema de
pagos , y colocacion de operaciones de venta de divisas (Martinez, 1995). De ellos,
por lo menos siete son utilizados directamente para influir en la intermediacion
bancaria, estos son: las tasas de interés punitivas sobre los faltantes de reservas,
ventanilla de redescuento, metas de saldos acumulados en las cuentas de los
bancos comerciales en el banco central, depdésitos obligatorios de instituciones de
crédito en el banco central, crédito del banco central, tasas de interés tope sobre
determinadas operaciones de fondeo, limites al crédito intra-dia que concede el

banco central a los bancos comerciales.
Desde finales de la década de los ochenta, el Banco de México ha utilizado

las tasas de interés como principal instrumento de la politica monetaria, cuyas

variaciones se realizaban a través del mecanismo denominado “corto”. El Banco
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de México controla la liquidez, a través de la determinacién diaria de un objetivo
de saldo acumulado de las cuentas de los bancos en el banco central (Diaz de
Ledén y Greenham, 2001; Castellanos, 2000). Las sefales de politica monetaria se
transmiten por medio de la cantidad deseada en los saldos acumulados (Banco de
México, 1993). Asi, cuando el Banco de México determina como objetivo un saldo
acumulado negativo (“corto”), ello indica que no esta dispuesto a proporcionar
recursos a la tasa de interés de mercado; obligando a los bancos comerciales a
obtener fondos a través del sobregiro o en el mercado de dinero. De esta forma, el
Banco de México envia la sefial de que ha adoptado una politica monetaria

restrictiva de tasas de interés.

Con el propésito de controlar la expansion de la base monetaria, y al mismo
tiempo mantener estable la tasa de interés interbancaria y la tasa activa, el Banco
de México establecié que el saldo promedio de la cuenta que las instituciones
bancarias mantienen en el banco central sea cero, para el periodo determinado
para el computo. Por tanto, la amplitud de este periodo y la meta de saldos
acumulados (“corto”) que fija el Banco de México, también influyen en la demanda

de base monetaria.

Actualmente, la meta de saldos promedio acumulados en la cuenta de los
bancos comerciales en el banco central ejerce el papel de encaje y, aunque este
es igual a cero, cumple la funcién de estabilizar la tasa de interés al establecer un
periodo mas amplio que el dia de la compensacion para ajustar los saldos. De
esta forma, se evita que las operaciones de emergencia de los bancos generen
fluctuaciones en las tasas de fondeo e interbancarias. Por su parte, las tasas
punitivas sobre faltantes de reservas de los bancos por incumplimiento de la meta

de saldos promedio, refuerza el cumplimiento de la meta de saldos acumulados.
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A través de la ventanilla de redescuento para instrumentos de crédito a
actividades prioritarias, el Banco de México controla el limite superior de la tasa de
mercado interbancario. En el mismo sentido actua la fijaciéon de tasas de interés
tope a ciertas operaciones de fondeo, generalmente se aplican en el caso en que
los bancos actian de manera coludida en el mercado interbancario. Respecto a
los limites al crédito intra-dia que otorga el banco central a los bancos
comerciales’ genera un efecto disuasivo en la expansién del crédito bancario,
debido a que influye en la rentabilidad bancaria. Ello se debe a la gratuidad del
crédito intra-dia que otorga el banco central a la banca comercial, mientras que

cualquier otra fuente de fondeo tiene un costo.

Por ultimo, los depdsitos obligatorios de las instituciones de crédito en el
banco central son aplicados en dos situaciones. Primero, cuando el banco central
se ve obligado a mantener por determinado tiempo una posicién deudora® en el
mercado monetario, generada, por ejemplo, por un fuerte ingreso de divisas que
resulta necesario monetizarlas. En esta situacion, el principal propésito del banco
central es elevar la efectividad de la politica monetaria, para obligar a los bancos
a tener una posicién deudora en el mercado al inicio de cada dia. La otra situacion
se presenta cuando la demanda de crédito es inelastica a la tasa de interés, de tal

forma que el crédito crece rapidamente pese al aumento de la tasa de interés. En

" Este instrumento se aplica en situaciones de escasez de liquidez generalizada, y los fondos se distribuyen a
través de subasta entre los bancos. A partir de 1993, esta medida ha perdido vigencia debido a la apertura del
mercado matutino de reservas al valor del dia anterior.

8 cuando el Banco de México mantiene una posicion liquida frente al mercado de dinero, se convierte en el
proveedor marginal de recursos, a través de sus operaciones de mercado abierto. Esta se conoce como una
posicion acreedora del Banco de México, respecto de la banca comercial. En caso contrario, el Banco de
México es un deudor del mercado de dinero y tiene que retirar los excesos de liquidez, mediante sus
operaciones diarias. Cuando el banco central mantiene una posicion acreedora frente al mercado de dinero le
resulta mas facil reducir incrementos en las tasas de interés, ya que es el Unico proveedor de la liquidez que
requiere la banca para saldar sus cuentas corrientes sin recurrir en sobregiros en cambio, cuando el Banco de
México mantiene una posicién deudora, es la banca la que tiene un mayor control sobre la determinacion
sobre las tasas de interés debido a que esta mantiene la liquidez necesaria para contener los incrementos en
la tasa de interés.
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este caso, el depdsito obligatorio impide que los bancos satisfagan la demanda de
préstamos, evitando con ello que la tasa de interés se eleve a niveles que
provoque efectos contraproducentes para mantener la estabilidad monetaria. Si la
tasa de interés tuviera que elevarse hasta el nivel en que la demanda de crédito se
redujera, ello podria generar dos fendmenos negativos: primero, se incrementara
la entrada de capitales externos, lo que obligara al banco central a esterilizarlos
para evitar su monetizacién; segundo, es muy probable que los bancos
comerciales aprovechen esta situacion de politica monetaria restrictiva, para
elevar sus margenes financieros mediante la captacion de recursos de los
ahorradores a una tasa pasiva baja, para posteriormente ser depositados en el
banco central (Chick, 1988).

En el caso de México, esta ultima situacion ha complicado la conciliacion
entre la estabilidad monetaria, la estabilidad del sistema financiero y la
intermediacién bancaria. En una estructura bancaria oligopdlica, como la mexicana,
la aplicacion de politicas de liberalizacion de tasas de interés, como la que se
instrumentd en nuestro pais en 1988, en lugar de elevar las tasas de interés
pasivas, como consecuencia de la mayor competencia entre los bancos
comerciales por los recursos, condujo a una reduccién en el nivel de éstas (Galbis,
1981); en tanto que la relacion entre la tasa de préstamos (tasa activa) y la tasa de

CETES (a tres meses) se estabilizo.
Este comportamiento explica un margen mas moderado entre ambas, de la

misma forma que se comporté el margen entre la tasa de préstamo interbancario

y la tasa de CETES, pues éste ha tendido a reducirse y a estabilizarse a partir de
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1993, cuando se abrié el mercado matutino de reservas al valor del dia anterior.’
Un comportamiento similar registro la relacion entre la tasa de fondeo (reporto de
CETES) y la tasa de CETES hasta 1998, debido a que la introduccion de los
BREMS redujo la tasa de los reportos de CETES.

Como vemos, la estructura oligopdlica del mercado bancario mexicano ha
obstaculizado el arbitraje de las tasas de interés pasivas y activas, aunque ello no
ha impedido la integracion del mercado interbancario al mercado externo (Kamin,
et al., 1998). EI comportamiento y determinacion de la tasa de CETES en el
mercado primario, muestra que ésta tasa esta directamente determinada por las
condiciones del mercado financiero internacional. Por tanto, podemos afirmar que
las acciones tomadas por el Banco de México para igualar la tasa de fondeo y la
tasa del mercado interbancario con la tasa de CETES del mercado primario,
permiten que las tres tasas estén integradas a las tasas prevalecientes en el
mercado internacional. Ello explica la estabilizacion que se observa desde 1996
entre la tasa activa y la tasa de CETES. Por su parte, el margen entre la tasa de
depdsitos y las tasas integradas al mercado internacional (activa, CETES, y
fondeo interbancario) ha mostrado un acelerado crecimiento, mientras, las demas

tasas tienden a converger (ver cuadro 6).

° Mediante este mercado, el Banco de México provee de reservas para cubrir los faltantes de liquidez que
registr6 el mercado bancario la tarde del dia anterior, cuando concluyd la compensacion. Este mercado
permite que los intermediarios corrijan sus saldos en el banco central, ya que por condiciones técnicas la
compensacion termina fuera del horario en que funciona el mercado interbancario normal (Martinez, 1995).



CUADRO 6
MEXICO.TASAS DE INTERES NOMINALES
Tasas Nominales a 3 meses Margenes de Rendimiento Nominal
Tasa de 5

ANO TASA TASA Interés de Tlr?tseis aenlgéz:ie; TIACTIVA/| TIACTIVA/ | TICETES/

PASIVA® [ ACTIVA® |  CETES TIPASIVA | TICETES TiB

(TIDB) (TICETES) (TIiB)

1988 48.32 54.33 58.65 _ 1.12 0.93 _
1989 29.65 45.53 44.77 41.68 1.54 1.02 1.07
1990 27.47 34.50 35.03 28.33 1.26 0.98 1.24
1991 16.88 26.07 19.82 17.81 1.54 1.32 1.11
1992 15.47 27.67 15.89 24.48 1.79 1.74 0.65
1993 15.18 20.55 15.50 13.69 1.35 1.33 1.13
1994 13.13 22.81 14.62 28.02 1.74 1.56 0.52

Fuente:Banco de Meéxico, Indicadores Econdmicos e Informe Anual, y Fondo Monetario Internacional,
Estadisticas Financieras

(1) Tasa de Interés de los Depdsitos Bancarios (TIDB)
(2) Tasa de Fondeo Bancario

De lo anterior se desprende que, bajo condiciones de libre movilidad de
capitales, que obligan al Banco de México a fijar tasas de interés a los valores
gubernamentales locales por encima de las prevalecientes en los mercados
internacionales, y dado la estructura oligopdlica de la banca que impide el libre
arbitraje entre las tasas de interés activas y pasivas, manteniendo éstas ultimas
muy por debajo de la tasa de equilibrio (CETES); es evidente que los altos
margenes de rentabilidad (méargenes de intermediacion) tienen su origen en las
condiciones oligopodlicas en que operan los bancos mexicanos. Esto es, en el
poder que tiene la banca comercial para fijar tasas de depdsito por debajo de las
tasas activas. Sin embargo, la baja remuneracion de los depésitos ha conducido a
una contraccion en la captacion real de recursos por parte de los intermediarios
bancarios, situacion que se agudiz6 después de la crisis cambiaria de 1994. Esto
explica la presion de los bancos sobre las tasas de interés: por un lado, eleva las

tasas en la subasta primaria de CETES vy, por otro, reduce la tasa de depdésitos.
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La politica de los banqueros de elevar las tasas de CETES en la subasta
del mercado primario, en la medida que atrae flujos de capital externo, induce
hacia una estabilizacion automatica; pero ello no aplica para las tasas de
depositos, debido a que estas no son arbitradas internamente. Los ahorradores
no participan directamente en el mercado primario de CETES, Unicamente pueden
beneficiarse de un incremento en el rendimiento en CETES, a través de su
participacion en sociedades de inversién que son administradas por intermediarios

bancarios y no bancarios (Murillo, 1995).

El diferencial entre la tasa de CETES (representa la tasa de equilibrio) y la
tasa de depdésitos, que esta por debajo del nivel de equilibrio que corresponderia a
un mercado competitivo, ha permitido a los bancos comerciales obtener un alto
margen financiero, sin incurrir en riesgos. Este ambiente de ganancias faciles ha
inducido una conducta muy cautelosa en la concesiéon de créditos por parte de la
banca (ver Cuadro 7), quien no solo ha racionado el financiamiento para nuevos
proyectos de inversion, sino ademas, ha impedido la recuperacion de la cartera

bancaria vencida generada por la crisis cambiaria de 1994 (Ortiz, 2006).

2.3. El tipo de cambio como ancla nominal de la politica monetaria

La estrecha relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de devaluacion que
arrojan los estudios empiricos para el caso de México (Ros, 1979) (Mantey 1995),
mientras que el mecanismo de transmision de la politica monetaria opera
principalmente a través del tipo de cambio, e incluso este mecanismo se ha
profundizado a partir de la desregulacion financiera (Mantey 2004). Pruebas de
causalidad de Granger realizadas por Mantey (1995), muestran una relacion

sistematica, que indica que la variacion en la tasa de devaluacion antecede al
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crecimiento de los precios; de tal forma que la tasa de devaluacién esta

cointegrada con la tasa de inflacion (ver Grafica 4).

El reconocimiento implicito de este mecanismo ha conducido al Banco de

México a utilizar de manera persistente al tipo de cambio como ancla nominal en

su politica anti-inflacionaria, a pesar de que la crisis cambiaria y financiera de 1994

mostré la inviabilidad a largo plazo de esta estrategia. En efecto, el tipo de cambio

no puede adoptarse como un ancla permanente para controlar la inflacion, debido

a que los tipos de cambio fijos estimulan el crecimiento acelerado del crédito,

elevan la vulnerabilidad de los intermediarios en moneda extranjera, y agravan el

deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Factores que al actuar en

conjunto, profundizan los ciclos econdmicos (Kamin et al.1998; Cambiaso, 1993).

CUADRO 7
BANCA COMERCIAL
OBLIGACIONES Y RECURSOS TOTALES
(Estructura porcentual)
OBLIGACIONES TOTALES RECURSOS TOTALES Variacion anual real
0| oy | cemoon | erestaosce| Mo | Jowremmoe| TR | oo
TOTAL BANCOS Y SINTETICOS® CREDITO VALORES
REPORTOS

1994 | 100.0 47.1 6.9 29.4 100.0 53.6 8.6 38.1 31.9
1995 | 100.0 52.9 10.6 21.1 100.0 47.5 22.6 -22.5 -17.8
1996 | 100.0 53.2 8.1 23.6 100.0 333 345 -2.8 -13.9
1997 | 100.0 52.2 27.3 6.9 100.0 31 38.3 15.2 -8.8
1998 | 100.0 52.0 26.7 6.7 100.0 329 38.1 04 -10.6
1999 | 100.0 46.9 28.9 9.8 100.0 311 36.9 11.1 -3.7
2000 | 100.0 36.2 30.2 20.1 100.0 24.4 339 10.1 -15.4
2001 | 100.0 32.0 317 253 100.0 195 34.7 33.7 -11.0
2002 | 100.0 24.6 29.4 36.6 100.0 17.2 28.1 16.5 0.7
2003 | 100.0 195 19.9 53.1 100.0 12.8 19.8 321 -3.1
2004 | 100.0 19.0 19 53.1 100.0 12,5 n.d. 19 0.5

FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. Anuario Estadistico, 2003, y Banco de México, Indicadores

Economicos
(2) Incluye Futuros, Reportos, Coberturas, Opciones y Swaps
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. Anuario Estadistico, 2003,
y Banco de México, Indicadores

El bajo desarrollo del mercado de capitales explica que el mecanismo de
transmision a través de la tasa de interés sea poco relevante. Al respecto cabe
seflalar que los instrumentos de renta fija con vencimientos mayores a un afio,
representan menos del 5 por ciento del agregado M4; por tanto, las variaciones
en sus precios, como efecto de las variaciones en las tasas de interés, son
minimas. Por su parte, el mercado de titulos de renta variable sigue siendo muy
reducido, el valor de mercado de las acciones en circulacion, como proporcion del
PIB, registrd6 su maximo historico en 1999, con el 32 por ciento, para descender a
17 por ciento en 2002 y 25 por ciento en 2004. Ademas, los efectos netos de las
variaciones de las tasas de interés sobre las cotizaciones de los titulos son
ambiguos, debido a que dichas variaciones generan efectos distintos sobre el
dividendo esperado y la tasa de descuento a la que los titulos se capitalizan.
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A lo anterior debemos agregar que, en los mercados de capitales
emergentes las variaciones en el tipo de cambio son mayores que las
fluctuaciones en la tasa de interés razon por la cual las expectativas sobre el
primero influyen con mas intensidad en las decisiones de gasto. En este marco, el
Banco de México, con el propésito de mantener la estabilidad en la tasa de interés,
y en el tipo de cambio, se ve obligado a cubrir la demanda de base monetaria. Asi,
mientras el tipo cambio nominal estable permite reducir las fluctuaciones en el
nivel de precios, la estabilidad en las tasas de interés asegura la solvencia del

sistema bancario (Torres, 2003).
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CAPITULO Il
LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA. EL MECANISMO DE
TRANSMISION MONETARIO EN MEXICO 1995-2005

1 La politica monetaria y la estabilidad monetaria como ancla nominal de

la economia

La crisis cambiaria y financiera que tuvo lugar a finales de 1994 oblig6 a la
autoridad monetaria a adoptar un régimen cambiario de libre flotacién;
abandonando por un breve tiempo el uso del tipo de cambio como ancla nominal
de la economia. Los efectos de la devaluacion del peso y el repunte de la inflacion
afectaron severamente la credibilidad del Banco de México, quien fue criticado
por la falta de transparencia en la conduccién de la politica monetaria, la limitada
difusion de la informacion y la ausencia de medidas antes, durante e

inmediatamente después de la crisis.

Ante la necesidad de establecer un ancla nominal visible y estricta, en 1995
se adoptd un limite al crecimiento del crédito interno neto del banco central. Dicho
limite se derivo de la estimacion del crecimiento de la demanda de base monetaria
y de una nula acumulacién anticipada de reservas internacionales. En ese
momento no se pensd que el limite al crecimiento de la base constituyera un
objetivo intermedio, que pudiera ser utilizado como regla casi automatica, ya que
sus limitaciones para cumplir este papel fueron reconocidas por la autoridad
monetaria. Asi que, ante la pérdida de credibilidad del instituto central, se juzgd

conveniente la adopcién de este objetivo monetario visible.
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1.1 Delacrisis financiera a la estabilidad monetaria

En un contexto de volatilidad financiera e incertidumbre macroecondémica, la
politica econdmica debia enfrentar tres desafios inmediatos: a) llevar a cabo un
ajuste macroecondmico ordenado en respuesta a la acelerada reduccion de los
flujos de capital; b) refinanciar aproximadamente 30 mil millones de dolares de la
deuda publica de corto plazo; y ¢) mantener la solvencia del sector bancario y

proteger los ahorros.

Para contener los efectos inflacionarios de la devaluacion, el Banco de México,
contando con el amplio margen de accién que le daba su autonomia, implementé
una politica monetaria restrictiva, que hacia explicito el objetivo prioritario de
estabilizar las variables nominales de la economia. Asi, la politica monetaria sélo
tenia un objetivo, reducir la inflacién, condicién esencial bajo un régimen de tipo de
cambio flotante. Para el logro de dicho objetivo, la politica monetaria se
convertiria en el ancla nominal de la economia; por ello no debia ser influenciada
por el problema del sector bancario. Estos ultimos serian tratados con programas
especificos, cuyos costos serian absorbidos mediante ajustes fiscales a lo largo de

varios anos.

Con el proposito de lograr un ajuste ordenado en las finanzas publicas, se
instrumento una politica fiscal restrictiva, mejorando el balance primario, que pasé
de un de 2.1 en 1994, a uno de 4,7 por ciento del PIB, en 1995. Este ajuste
condujo a una fuerte caida del PIB, de 4.5 % en 1994, a una contraccién de -6.2 %
en 1995 (ver cuadro 1).
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CUADRO 1

INDICADORES MACROECONOMICOS

Afio Tasa de crecimiento Balance Primgrjo
PIB Inflacion como proporcion

1990 5.1 30.75 7.2
1991 4.2 19.13 8
1992 3.6 12.03 7.8
1993 2.0 8.04 3.3
1994 4.5 7.07 2.4
1995 -6.2 55.39 4.7
1996 5.1 28.21 4.3
1997 6.8 15.91 3.5
1998 4.9 18.82 1.7
1999 3.9 12.54 2.5
2000 6.6 9.02 2.6
2001 -0.2 4.48 2.6
2002 0.8 5.75 1.7
2003 1.4 4.04 2.1
2004 4.2 5.27 2.5
2005 3.0 4.4 2.4

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas de la H. Camara de Diputados, con datos del Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).

Para cumplir con las obligaciones financieras del pais, condicion necesaria
para inducir a los acreedores a refinanciar sus préstamos a México, el gobierno
negocid y obtuvo de la comunidad internacional un paquete de apoyo de
emergencia de 52 mil millones de dolares, de los cuales el gobierno de los
Estados Unidos (Fondo de Estabilizacion Cambiaria) y el Fondo Monetario

Internacional (FMI) proporcionaron la mayor parte.

En cuanto a la fragilidad del sistema bancario provocada por el excesivo
endeudamiento de empresas y familias, el gobierno federal instrumentd programas
tendientes a evitar una crisis de liquidez que pusiera en peligro el sistema de
pagos. Para evitar el riesgo moral y minimizar las distorsiones en el sistema de
pagos, se asumio el costo fiscal de la reestructuracién del sector bancario;

reduciendo asi la necesidad de que el banco central actuara como prestamista de
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altima instancia. Por un lado, el Banco de México abrio lineas de crédito
denominadas en moneda extranjera a una tasa mayor que la de mercado, que
permitiera a los bancos comerciales cumplir con sus obligaciones externas. Asi
mismo, se establecid un programa para promover la capitalizacion del sistema
financiero y se emprendieron reformas legales para permitir una mayor
participacion extranjera en el sistema bancario. Por otro, se reestructuré el sector
bancario con recursos fiscales, liberando con ello al banco central y, por ende, a
la politica monetaria, de este problema, para centrarse en su objetivo de

estabilidad de precios.

Con el fin de que los agentes econdmicos contaran con los instrumentos
financieros para protegerse de la mayor volatilidad cambiaria y con informacion
necesaria para dar mejor seguimiento a las acciones de la autoridad monetaria, el
Banco de México impulsé el desarrollo de los mercados de futuros y opciones del
peso mexicano y se establecié una nueva politica de informacion. Se suponia que
las innovaciones institucionales y operativas conducirian a un mejor
funcionamiento del régimen de flotacion, reestableciendo asi la credibilidad al
Banco de México. Los mercados financieros internacionales reconocieron como
sélidas y positivas estas medidas, asi como el compromiso de gobierno mexicano
de pagar todas sus deudas vencidas. Finalmente, el gobierno mexicano, y
algunos bancos privados volvieron a acceder a los mercados internacionales de

capital.
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1.2 Lapolitica monetaria y el control de los agregados monetarios

Con el proposito de generar certidumbre sobre la conduccion de la politica
monetaria, el Banco de México anuncié en 1995 su compromiso de no rebasar
limites trimestrales en el crecimiento del crédito interno neto asi como de no
desacumular reservas internacionales. Para ello se utilizo a los agregados
monetarios como objetivo intermedio, y en particular la base monetaria, que por
ser el agregado mas reducido permitia al banco central ejercer control sobre su
evolucion. Con estas medidas se pretendia anticipar el papel de la politica
monetaria durante la transiciéon de un régimen de tipo de cambio predeterminado a
uno de flotacion. Cabe sefialar que a partir de 2001, el Banco de México dejé de
anunciar limites para el crédito interno neto y para las reservas internacionales,
pues esté, al igual que otros bancos centrales, ha ido incorporando otros

instrumentos en el manejo de la politica monetaria.

En un régimen de tipo de cambio flotante, el banco central puede optar por
el control de la base monetaria, debido a que no tiene que sumar o restar la
liquidez proveniente de intervenciones forzosas en el mercado cambiario. Al actuar
directamente sobre la base monetaria, el banco central tiene la capacidad de influir
sobre las tasas de interés y el tipo de cambio y, a través de éstos, sobre el nivel
de precios. En consecuencia, a medida que el banco central reduce la inflacion, la
politica monetaria se convierte en el ancla de la evolucion del nivel general de
precios. Estos argumentos fueron los que la autoridad monetaria considerd para

fijar metas cuantitativas a los agregados monetarios en 1995 (Rodriguez, 2001).

Consistente con este razonamiento, el Banco de México estableci6 como

meta intermedia un limite al crecimiento de la base monetaria, fue, en el inicio de
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la crisis se asumidé una acumulacion nula de reservas, lo cual es normal bajo un
régimen de tipo de cambio flexible. ElI limite al crecimiento de la base monetaria
fue, en esencia un limite a la expansion del crédito doméstico neto del banco
central, lo cual en principio mantendria la inflacion bajo control. Para que esta
meta cuantitativa tuviera credibilidad, el Banco de México se comprometido a
informar mensualmente sobre la evolucion de su crédito doméstico neto
(Rodriguez, 2001).

Cabe recordar que en 1993 se abrio el mercado interbancario fecha valor
dia anterior (mercado lechero), con lo que se eliminaba practicamente la demanda
por depositos de la banca en el instituto central y, por tanto, quedando
determinada la evolucion de la base monetaria por el comportamiento del saldo
de billetes y monedas en circulacion. Este comportamiento se consolida en 1995,
con el establecimiento por parte del Banco de México del mecanismo de encaje
legal promedio cero para las cuentas que les lleva a las instituciones de crédito
(L6pez, 2006).

La base monetaria, utilizada por el banco central para disminuir las
presiones inflacionarias, presentd una disminucion en su ritmo de crecimiento
entre 1994 y 1995, de 20.6 % a 17.4 % respectivamente. Durante el periodo 1996-
1999, la base monetaria mostré un crecimiento inestable que fluctu6 entre 25.8 %
y 43.5 %, como consecuencia de la elevaciéon de las tasas de interés que
indujeron un acelerado proceso de remonetizacion. A partir de 2000, dicho
comportamiento se revierte debido a la tendencia a la baja que mostraron las

tasas de interés, restando dinamismo al proceso de remonetizacion (ver cuadro 2).
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El comportamiento de los agregados mas amplios M2, M3 y M4, es muy
semejante al de la base monetaria, aunque debe sefialarse que las tasas de
crecimiento de los agregados M2, M3 y M4, son méas altas o mas bajas que las
registradas por aquélla para algunos afos, debido a que los componentes de
estos agregado se ven no solo afectados por las tasa de interés sino por las

expectativas de inflacion y, en consecuencia, por el riesgo.

CUADRO 2
AGREGADOS MONETARIOS
Variacion porcentual anual

Afios Base Monetaria M1 M2 M3 M4

1992 13.99 15.93 12.09 19.25 18.54
1993 7.27 19.21 23.52 26.63 26.55
1994 20.55 4.33 18.17 21.53 24.82
1995 17.40 4.88 35.98 19.41 20.04
1996 25.75 42.78 31.92 30.76 28.41
1997 29.64 32.49 29.27 28.39 25.16
1998 20.75 19.35 28.95 27.97 26.80
1999 43.50 26.09 22.02 21.10 19.39
2000 10.70 13.31 16.74 17.17 15.75
2001 8.14 22.65 17.05 16.85 16.15
2002 16.82 12.58 11.43 11.20 10.84
2003 15.04 11.89 13.37 13.54 12.96
2004 12.06 10.56 8.09 9.59 9.71
2005 11.70 14.44 14.85 15.35 15.26

como porcentaje del PIB

ARo Base Monetaria M1 M2 M3 M4

1992 3.11 9.85 31.01 34.01 36.46
1993 2.96 10.51 33.12 38.25 41.19
1994 3.17 10.44 35.09 40.79 44.03
1995 2.73 7.52 34.01 37.56 41.41
1996 2.50 7.52 34.49 35.43 38.85
1997 2.63 8.41 35.68 36.66 39.20
1998 2.69 8.55 37.58 38.37 40.60
1999 2.85 8.59 40.03 40.44 42.13
2000 2.99 8.74 40.03 40.38 41.58
2001 3.16 9.52 43.74 43.75 45.17
2002 3.44 10.47 45.20 45.61 48.25
2003 3.61 10.64 45.82 46.33 49.12
2004 3.68 10.83 45.83 46.65 47.12
2005 3.60 11.11 47.92 49.34 49.82

Fuente: Banco de México. Informe Anual. Varios Afios
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Si analizamos la evolucién de los agregados monetarios como proporcion
del PIB, se observa que durante todo el periodo de 1992-2005, la base monetaria
y M1 registraron una tendencia a la baja. Asi, de representar el 3.17% como
proporcion del PIB, en 1994, paso al 2.73 % en 1995y 2.50 % en 1996. Como
vemos, el control de la liquidez se convirti6 en uno de los instrumentos
privilegiados de la politica monetaria, mismo que se reforzé con la instrumentacién
del corto monetario, como mecanismo para retirar dinero de la circulacion vy
mantener la estabilidad de precios. Cabe mencionar que a partir de 2001, la base
monetaria, como proporcién del PIB, se estabilizé en 3.6 % en tanto que M1
registraba un ligero crecimiento, como consecuencia de la autorizacion para pagar

intereses a la cuentas de cheques y a las cuentas maestras.

Por otro lado, los agregados monetarios mas amplios, M3 y M4, elevaron
su participacion en el producto como efecto de las innovaciones y desarrollo de
nuevos servicios y productos financieros, asi como por el proceso de liberalizacién
financiera que se dio afos atras. Ambos agregados, después de mostrar un
descenso entre 1995 y 1997, a partir de 2001 muestran un crecimiento muy
dinamico en su participacion en el producto; es decir, la profundidad financiera
(M4/PIB) se elevo aceleradamente, hasta alcanzar el 50 % en 2005 (ver cuadro 2).

En caso del saldo de la base monetaria, se observa que su relacién con el
valor nominal del producto no siempre ha sido estable. A partir de 1988, con el
inicio del proceso de desregulacion financiera, en particular la eliminacion del
encaje legal sobre algunos instrumentos de captacion bancaria, la banca redujo su
necesidad de depositos en el Banco de Meéxico, lo cual permitid un
comportamiento mas estable de la base monetaria. Esta tendencia se refuerza en

marzo 1993, con la apertura del mercado interbancario fecha valor dia anterior
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(mercado lechero), ya que se eliminé practicamente la demanda por depdsitos de

la banca en el instituto central, como se observa en la gréfica 1.

GRAFICA 1
COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA
6.0 COMO PORCENTAJE DEL PIB
5.0 -
4.0
3.0 - —e— BASE MONETARIA
—m BILLETES Y MONEDAS EN PODER DEL
2.0 PUBLICO
—a— DEPOSITOS BANCARIOS EN BANCO DE
10 4 MEXICO
0.0 T T T T —A A A A A A A A A A A A
&P y F K HF P PP KRS EFP
F P & I I I & & S
RS RS MR S A MR R B A - AN SN SE S U S

FUENTE: INEG'I, Estadisticas Hi'stc’)ricas de Méxi'co, 1980; y Banc'o de México, Indi'cadores Econdémicos, varios
afos.

Esta situacion explica porque a partir de 1993 la evolucion de la base
monetaria depende fundamentalmente del comportamiento del saldo de Monedas
y Billetes en circulacién; relacion que se refuerza en 1995 con el establecimiento
del mecanismo encaje promedio cero para las cuentas corrientes que les lleva a
las instituciones de crédito. Con estos cambios a partir de 1992 la relacién entre la
base monetaria y el producto nominal, viene comportdndose de manera estable.
No obstante estos cambios, a partir de 1988 la relacion entre la base monetaria
como proporcién del PIB ha mostrado una gran estabilidad. EIl repunte de la
inflacién, la contraccién econdmica y la caida en los salarios reales en 1995,
provocaron una contraccion significativa en la demanda de Billetes y Monedas en
poder del publico; no obstante, el control de la inflacion a partir de 1997 ha

permitido recuperar la estabilidad de esta relacion.
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Por su parte la evolucion de M1, como proporcién del PIB, inicia una
tendencia creciente a partir de 1988, como respuesta a la disminucion del ritmo
inflacionario, asi como por efectos combinados de dos hechos: el crecimiento de
las cuentas maestras y la posterior autorizacion a los bancos para pagar intereses
sobre los saldos de las cuentas de cheques. Considerando dichos efectos, es de
esperarse que en el futuro la relacion M1/PIB, se eleve, ya que la demanda
relativa de cuentas de cheques puede sufrir fluctuaciones importantes
ocasionadas por el diferencial entre las tasas de interés que pagan estas cuentas

y los rendimientos correspondientes al resto de los instrumentos de captacion (ver

grafica 2).
GRAFICA 2
AGREGADOS MONETARIOS
(Como proporcién del PIB)
60.00
50.00 -
40.00 -
30.00 -
——M2
20.00 - —a—M3
—A—M4
10.00
0.00
AV TR SR °~ S <~ ST (N - SO~ S SN VAN A VIR 1~ S TSR %
9 o 9 9 9 9 9 9 L L Q L L& <L
SN R 2 - B I N R

FUENTE: INEGI, Estadisticas Historicas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores Econémicos,
varios afios.

La relacion M4/PIB ha mantenido una tendencia creciente con algunas
oscilaciones; a partir de 1988, como resultado del proceso de liberalizacién
financiera, de la estabilidad monetaria (que se rompi6 con la crisis de 1994) y de
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los altos flujos de capitales externos hacia el pais (que también se vieron
interrumpidos en 1994). Esta tendencia ha estado en gran parte determinada por
el nivel de las tasas de interés internas y por su diferencial con respecto a las

externas.

Esta evidencia empirica permite concluir que el saldo en Billetes y Monedas
en circulacion es el agregado que ha mostrado un mayor grado de estabilidad con
respecto al producto, sin embargo, esta relacion se vera fuertemente afectada
ante variaciones muy significativas en la tendencia inflacionaria. En efecto, la
demanda de Billetes y Monedas se convirti6 en la guia para orientar las
intervenciones del Banco de México en el mercado de dinero y, en general para
conducir la politica monetaria; ello se debe a tres factores: 1) los Billetes y
Monedas en poder del publico es el agregado monetario menos susceptible de ser
afectado por las regulaciones que emiten las autoridades financieras; 2) dada la
instrumentacion de una politica monetaria anti-inflacionaria, es posible anticipar
una recuperacion del saldo de este agregado a niveles compatibles con su
tendencia de largo plazo; y 3) el banco central puede ejercer un control mas
directo sobre un agregado reducido, como la demanda de billetes y monedas
mediante acciones de politica monetaria. En consecuencia, podemos decir que la
definicion de dinero mas apropiada para el disefio e instrumentacion de la politica
monetaria de corto plazo se reduce, al control de Billetes y Monedas, que hoy en

dia son equivalentes a la base monetaria (ver grafica 3).
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FUENTE: INEGI, Estadisticas Historicas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores Econdmicos, varios afos.

2. Lapolitica monetaria y el control de la inflacién

A partir de 1995 la politica monetaria en México opera principalmente a
través del control de la liquidez. Mediante el régimen de saldos acumulados para
periodos de computo de 28 dias naturales, el Banco de México induce a las
instituciones de crédito a no mantener en promedio, saldos positivos, ni incurrir en
sobregiros en sus cuentas, asi como para que procuren compensar con otros

bancos sus sobrantes y faltantes de recursos a tasas de interés de mercado.
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Durante el periodo de computo el Banco de México no remunera los saldos
positivos ni cobra interés alguno por los sobregiros que se registren al cierre del
dia, cuando éstos se encuentren dentro de ciertos limites. Al cierre del periodo de
computo, el Banco de México cobra por los saldos acumulados negativos una tasa
de interés equivalente a dos veces una tasa representativa de las condiciones
prevalecientes en el mercado de dinero (actualmente para este fin se utiliza la
tasa de Cetes a 28 dias en colocacion primaria). Esto, con la finalidad de que se
regulen los costos en que incurran los bancos cuya cuenta registre un saldo
acumulado positivo al final del periodo de cémputo y los que deban pagar por no

haber compensado sus sobregiros (Castellanos, 2002).

2.1 Flujos de capitales externos, tipo de cambio y estabilidad monetaria.

Como vemos, la politica monetaria implementada a partir de 1995 tuvo
como obijetivo prioritario frenar las presiones inflacionarias generadas por la crisis
cambiaria-financiera. Entre las principales medidas que se instrumentaron estan:
por un lado, la contraccién de la base monetaria que se convirtié en el agregado
monetario fundamental para instrumentar la politica monetaria, cuya regulacion se
realizaria a través del “corto” monetario; por el otro, la liberalizacion de las tasas
de interés que dejaron de ser un precio objetivo, para quedar determinadas por el
mercado. La contraccion monetaria y el aumento de las tasas de interés,
provocaron una disminucién abrupta del financiamiento interno, conduciendo a las
pequefias y medianas empresas Yy, en consecuencia, al sistema bancario en la
antesala de la quiebra. En la misma situacion se colocé una alta proporcion de los
tarjeta habientes. Esta situacién en su conjunto, explica, el alto coeficiente de
cartera vencida de la banca comercial, que condujo a la contraccion del crédito y

por ende de la demanda agregada.
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La revalorizacion de los adeudos bancarios provocada por el aumento
drastico de las tasas de interés, condujo al incremento de la carga financiera de
empresas y familias y a una drastica contraccion de la oferta del crédito por parte
de los bancos. La restriccion crediticia profundizé la fragilidad del sector bancario,
por un lado, y la vulnerabilidad de los deudores por el otro. Ello se reflejo de

inmediato en una caida de la actividad econdémica (ver cuadro 3).

CUADRO 3
MEXICO INDICADORES MACROECONOMICOS
Porcentajes Millones de dolares %

Afo Inflacion Cuenta Balanza Cuentade Reservas Sobrevaluacion (+)

PIB . . . . ;

anual Corriente Comercial capitales Internacionales Subvaluacion (-)

1994 4.5 6.97 -29,662.0 -18,463.7 14,975.6 6,148.2 9.39
1995 -6.2 34.77 -1,576.7 7,088.5 15,331.6 15,741.0 -16.80
1996 5.1 35.26 -2,507.6 6,531.0 4,327.2 17,509.2 -3.62
1997 6.8 20.82 -7,665.0 623.6 16,638.7 28,002.9 10.16
1998 4.9 15.90 -15,992.7 -7,833.8 18,836.7 30,139.8 5.55
1999 3.9 16.67 -13,916.2 -5,613.0 14,202.7 30,7334 21.54
2000 6.6 9.51 -18,628.3 -8,337.1 19,011.6 33,554.9 27.70
2001 | -0.2 6.39 -17,644.6 -9,616.7 25,998.2 40,879.9 35.25
2002 0.8 5.03 -13,524.5 -7,632.9 24,937.2 47,984.0 24.00
2003 1.4 4.56 -8,621.0 -5,779.4 19,323.9 57,434.9 15.99
2004 4.2 4.68 -7,179.6 -8,811.1 13,706.2 61,496.3 18.73
2005 3.0 4.00 -5,708.3 -7,558.4 13,826.0 68,668.9 27.17

Fuente: Banco de México. Informe Anual, varios afios

Si bien la profunda caida del PIB entre 1994 y 1995, restd presion sobre los
precios, no fue este el principal mecanismo deflacionario sino el manejo del tipo de
cambio. En efecto, a partir de 1996 el tipo de cambio nuevamente seria utilizado
como ancla de la politica monetaria. Esto lo demuestra la rapida erosion del nivel
de subvaluacion del peso, que paso de -16.8 % en 1995, a sélo -3.6 % en 1996. A
partir de este Ultimo afio el tipo de cambio mantendria un alto nivel de
sobrevaluacién, lo cual se reflej6 en una menor inflacion. Esta relacién de

causalidad es muy clara durante los afilos 2000-2005, ya que a medida que se
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incrementa la sobrevaluacién, la tasa de inflacién disminuyd, como se muestra en

la grafica 4.
GRAFICA 4
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FUENTE: INEGI, Estadisticas Histéricas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores
Econdmicos, varios afios.

La funcion de ancla monetaria que se le ha asignado al tipo de cambio esta
apoyada en los flujos de capitales externos, mismos que han permitido acumular
un alto monto de reservas internacionales. Sin embargo, esta mejora en la cuenta
de capitales no guarda ninguna relacién con el deterioro de la balanza comercial y
la cuenta corriente. En el caso de la balanza comercial, la sobrevaluacion del tipo
de cambio genera un efecto negativo, por un lado, al elevar los precios de las

exportaciones (efecto impuesto), contrae su volumen vy, por el otro al disminuir el




precio de las importaciones (efecto subsidio) induce a una elevacién de éstas. El
resultado conjunto de estos efectos es el deterioro de la balanza comercial. Por el
lado de la balanza en cuenta corriente, ademas del deterioro de la balanza
comercial, debe sumarse el efecto de la devaluacion en el pago de intereses de la
deuda externa; aunque éste se aminora a medida que el nivel de sobrevaluacién

del tipo de cambio se eleva (ver cuadro 3).

En consecuencia, la sobrevaluacion del tipo de cambio se ha constituido en
el principal mecanismo de control de la inflacién; lo que confirma que el
mecanismo de transmision de la politica monetaria va del tipo de cambio a los
precios, paralelamente, la contraccion de la demanda agregada y, por ende la
caida de la actividad economica (disminucion del nivel de producto y elevacion de
desempleo) coadyuvo al logro de la estabilidad monetaria. Este incremento
provoco un fuerte impacto en la carga financiera de empresas y familias y una
severa contraccion de la demanda y la oferta del crédito disponible. Para los

bancos, la crisis se reflejé en el exponencial de la cartera vencida.

Como lo muestra el cuadro 3, y producto de los ajustes para hacer frente la
crisis de 1994, la politica monetaria estuvo encaminada a disminuir el nivel
inflacionario, para ello el Banco de México utilizé diferentes mecanismos para
hacer frente a la crisis, el tipo de cambio comenzé a utilizarse como ancla de la
politica monetaria, lo que se refleja en el margen de subvaluacion que aumento de
manera significativa ya que para 1994 era de 9.39 % y para 2005 de 27.17 % lo
que quiere decir estabilidad del tipo de cambio, y por tanto disminuir las presiones
inflacionarias, pero esta estabilidad de precios vinculada con el margen de
subvaluacién de la moneda trae como consecuencia un deterioro de la balanza
comercial y por ende, en la cuenta corriente, ya que en casi todo el periodo de

estudio presenta un comportamiento deficitario, en contraste con la evolucion de
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la cuenta de capitales producto de las innovaciones financieras y caracteristicas

de la economia.

Con la caida de la demanda agregada, el banco central buscaba revertir las
expectativas inflacionarias, de tal forma que el impacto de la devaluacion en el
nivel general de precios no fuera demasiado fuerte. Sin embargo la inflacion de
1995 y 1996 fue del 34.77 y 35.26 por ciento respectivamente; debido al alto

margen de subvaluacién que mantuvo el peso en 1995.

2.2 El transito de la politica monetaria hacia objetivos implicitos de

inflacion

Con el control de la oferta de dinero primario la politica monetaria dejaba de
actuar directamente sobre la determinacion de las tasas de interés, para actuar
mas sobre el control de la base monetaria (ver cuadro 4). Asi, al perseguir metas
cuantitativas, las variaciones en las tasas de interés pasaron a ser mas una
resultante que un objetivo de la politica monetaria; ademas, de que ésta estaba
acotada por el limite que se impuso a la expansion del crédito interno neto del
instituto emisor. Dicho limite, que no existia antes, constituye un cambio
importante debido a que restringe la funcién de prestamista de Gltima instancia del
banco central. Si bien las condiciones mejoraron a partir de 1997, en términos de
crecimiento del producto, disminucién de la inflacién y un aumento de las reservas
internacionales (ver cuadro 3); no obstante, los cambios en el manejo de la politica

monetaria redujeron el margen de accidn del banco central.
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CUADRO 4
INDICADORES DE LA BANCA COMERCIAL
ARG Base _ Crédito interno Cartgra CETES TIE
Monetaria neto vencida

1994 20.55 nd 42,796 14.1 -

1995 17.40 -11.1 72,210 48.4 55.2
1996 25.75 -18.7 73,457 31.4 33.6
1997 29.64 -10.4 173,181 19.8 21.9
1998 20.75 -8.1 242,191 24.8 26.9
1999 43.50 -18.6 222,024 21.4 24.1
2000 10.70 -16.5 159,961 15.2 17.0
2001 8.14 -15.9 125,267 11.3 12.9
2002 16.82 -4.4 102,006 7.1 8.2
2003 15.04 -2.7 81,465 6.2 6.8
2004 12.06 nd 49,265 6.8 7.1
2005 11.70 nd 24,608 9.3 9.6

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados sobre la
base de datos del INEGI, SHCP, Banco de México

En este contexto en 1998, el esquema de politica monetaria comienza una
transicion gradual hacia un programa de objetivos explicitos de inflacion, restando
importancia al control de la base monetaria como factor determinante de la
inflacion (Martinez, 2001). En 1999, y como respuesta a la modificacion
instrumentada por la Reserva Federal de Estados Unidos, consistente en el
cambio de una politica monetaria neutral a una restrictiva basada en el
incremento de sus tasas de interés de referencia, el Banco de México decidid
continuar aplicando su politica monetaria restrictiva. Manteniendo el "corto" al
circulante monetario, para disminuir las presiones que se generaron sobre el tipo

de cambio y el control de la inflacion.

Los efectos de esta medida se reflejaron de inmediato en un deterioro del
déficit tanto de la balanza comercial, como de la cuenta corriente a partir de 2000
(ver cuadro 3). Deterioro generado por el acelerado crecimiento de la demanda

interno y la perdida competitividad de las manufacturas mexicanas. Esta Ultima
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provocada en parte, por la sobrevaluacién del tipo de cambio. Es obvio que esta
estrategia cambiaria se habia convertido en el mecanismo fundamental para
contener las presiones inflacionarias; sin embargo el costo econémico fue muy alto,

la perdida de competitividad a las exportaciones mexicanas.

Durante el periodo 2003-2005 la meta inflacionaria se cumplio, gracias al
sostenimiento de un tipo de cambio nominal estable, que mantiene un alto margen
de sobrevaluacion. Estrategia cambiaria que se sostiene por los altos flujos de
capitales, las reservas de divisas de los migrantes mexicanos y los excedentes
petroleros. En consecuencia, durante los ultimos 3 afos, la estabilidad monetaria
ha estado sostenida por la sobrevaluacion del tipo de cambio, una pitica
monetaria restrictiva, que propicia un aumento en las tasa de interés nominales de
corto plazo. Ello ha generado dos efectos: por un lado, una contraccion de la
actividad econOmica por el consiguiente efecto deflacionista y; por el otro,
influyendo en la formacién de expectativas de menor inflacion y tasas de interés

reales positivas, que estimulan la entrada de nuevos flujos de capitales.

2.3Tasas de interés como mecanismo de control de la liquidez.

Como vimos arriba, el transito de un tipo de cambio fijo a un tipo de cambio
flexible, permitié al Banco de México recuperar el control sobre crédito interno y la
base monetaria; influyendo de esta forma sobre las tasas de interés, la demanda
agregada y de manera indirecta, sobre el tipo de cambio. Mediante este
mecanismo el Banco de México controla las presiones inflacionarias y, por tanto,
asegura la estabilidad monetaria.

Mediante el manejo del crédito interno, el Banco de México ajusta la base
monetaria a la demanda de dinero. Sin embargo, efectividad de esta medida

dependera de la evolucién del tipo de cambio y de las divergencias entre la
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inflaciébn observada y la pronosticada. Si los precios aumentan mas de lo previsto
y el tipo de cambio se deprecia mas de lo deseable, el banco central debe
restringir su crédito, obligando a los bancos a contraer el suyo, lo que provoca
aumentos en las tasas de interés, que estimularan la entrada de nuevos flujos de
capitales externos, presionando a la alza al tipo cambio de cambio real. Por su
parte, la contraccion de la demanda agregada provocada por las altas tasas de
interés, generando una presion hacia la baja de los precios; lo que influye en la
formacion de expectativas de menor inflacion. Asi, la estabilidad monetaria se
consigue mediante la contraccion de la demanda agregada, y por ende en una
contracciéon del nivel del producto y el empleo. En el cuadro 3 se mostrdé que una
disminucion de la inflacion presenta una relacion directa con la caida del PIB, y un

incremento en el nivel de sobrevalaucion del tipo de cambio real

CUADRO 5
BANCA COMERCIAL
OBLIGACIONES Y RECURSOS TOTALES

(Estructura porcentual)

OBLIG OBLIGACIONES TOTALES RECURSOS TOTALES Variacion anual real
ULFUOITUO,
ANO | TOTAL CAPTACION [ PRESTAMOS SINIEI’LiEEZAIEE,\}g)OS TOTAL CARTERA C’?:’T’IJELSQ I\D(E CAPTACION | CREDITO
TOTAL DE BANCOS Y SINTETICOS(1) DE CREDITO VALORES
REDORTOS
1994 100.0 47.1 6.9 29.4 100.0 53.6 8.6 38.1 31.9
1995 100.0 52.9 10.6 21.1 100.0 47.5 22.6 -22.5 -17.8
1996 100.0 53.2 8.1 23.6 100.0 333 34.5 -2.8 -13.9
1997 | 100.0 52.2 27.3 6.9 100.0 31 38.3 15.2 -8.8
1998 100.0 52.0 26.7 6.7 100.0 329 38.1 0.4 -10.6
1999 | 100.0 46.9 28.9 9.8 100.0 31.1 36.9 111 -3.7
2000 100.0 36.2 30.2 20.1 100.0 24.4 33.9 10.1 -15.4
2001 100.0 32.0 31.7 25.3 100.0 19.5 34.7 33.7 -11.0
2002 100.0 24.6 29.4 36.6 100.0 17.2 28.1 16.5 0.7
2003 100.0 19.5 19.9 53.1 100.0 12.8 19.8 32.1 -3.1
2004 | 100.0 19.0 19 53.1 100.0 12.5 n.d. 1.9 0.5
FUENTE: Elaboracién propia con datos de INEGI. Anuario Estadistico, 2003, y Banco de México, Indicadores

Economicos
(1) Incluye Futuros, Reportos, Coberturas, Opciones y Swaps
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A principios de 1997, la postura del Banco de México en el mercado de
dinero pasé de acreedora a deudora, debido fundamentalmente a la gran
acumulacion de activos internacionales, producto de los altos flujos de capitales
externos. Ante esta situacion, y para fortalecer el efecto del “corto”, en dos
ocasiones, septiembre de 1998 y febrero de 1999, se obligo a las instituciones de
crédito a constituir depdésitos en el Banco de México por 25,000 millones de pesos
a un plazo indefinido, lo que se refleja en un incremento en el rubro de depositos,
prestamos de bancos y reportos por el lado de la obligaciones totales de la banca

comercial (ver cuadro 5).

CUADRO 6
MEXICO.TASAS DE INTERES NOMINALES
Tasas Nominales a 3 meses Méargenes de Rendimiento Nominal

ANO | TASA PASIVA® TASA Tasa de Interés de| Tasade Interés TIACTIVA/ TACTIVA/ | TCETES/

(TIDB) ACTIVA® |CETES (TICETES)| Interbancaria (TIIB)|  TIPASIVA TCETES TIB
1988 48.32 54.33 58.65 _ 1.12 0.93 _
1989 29.65 45.53 44.77 41.68 1.54 1.02 1.07
1990 27.47 34.50 35.03 28.33 1.26 0.98 1.24
1991 16.88 26.07 19.82 17.81 1.54 1.32 1.11
1992 15.47 27.67 15.89 24.48 1.79 1.74 0.65
1993 15.18 20.55 15.50 13.69 1.35 1.33 1.13
1994 13.13 22.81 14.62 28.02 1.74 1.56 0.52
1995 37.23 55.0 47.79 53.54 1.48 1.15 0.89
1996 24.28 32.53 32.90 32.87 1.34 0.99 1.00
1997 14.51 22.70 21.27 22.29 1.56 1.07 0.95
1998 13.78 39.11 26.19 27.14 2.84 1.49 0.97
1999 9.72 21.06 22.38 24.63 2.17 0.94 0.91
2000 6.57 19.41 16.15 17.23 2.95 1.20 0.94
2001 4.74 10.81 12.24 13.43 2.28 0.88 0.91
2002 2.92 9.18 7.46 8.45 3.14 1.23 0.88
2003 2.50 7.79 6.51 7.17 3.11 1.20 0.91
2004 2.27 7.22 6.36 7.44 3.18 1.13 0.86

Fuente:Banco de México, Indicadores Econdémicos e Informe Anual, y Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras
(1) Tasa de Interés de los Depdsitos Bancarios (TIDB)
(2) Tasa de Fondeo Bancario

Si bien estos depdsitos devengan una tasa de interés equivalente a la TIIE
a 28 dias, y se distribuyen entre las instituciones de crédito con base en los

pasivos totales de los bancos a cierta fecha de cierre; es claro que el Banco de
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México ha venido reponiendo toda la liquidez que retira, mediante las
operaciones de mercado abierto (ver cuadro 5). De esta manera, el Banco de
México se mueve en la direccién de lograr una posicién acreedora en el mercado
de dinero, como lo muestra el crecimiento de la cartera de titulos y valores de la
banca comercial, con el propdsito de obtener un mayor control sobre la evolucién

de las tasas de interés de corto plazo (Castellanos, 2000).

La aplicacion del régimen de saldos acumulados ha conducido al Banco a
adoptar una posicion acomodaticia, que lo obliga a adecuar la oferta de base
monetaria a la demanda de dinero. Y, para contrarrestar situacion se aplica el
corto monetario, que cumple méas un papel de sefializaciéon sobre el alza de las
tasas de interés de mercado, que terminan por contraer la demanda agregada v,

en consecuencia, disminuir las presiones inflacionarias.

En la grafica 6 se observa dicha relacién; entre 2002 y 2003 a medida que
el corto se eleva, las tasas de interés tienden a estabilizarse, de tal forma que a
partir de octubre de 2004, éstas muestran un comportamiento relativamente

estable.
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GRAFICA 6
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En el cuadro 6 se muestra de manera mas clara el comportamiento de las
tasas de interés. A partir de 2001, las tasas de interés nominal muestran una
tendencia a disminuir, aunque ello no significa que el margen entre las mismas se
cierre. El diferencial entre las tasas activas y pasivas, sigue siendo
considerablemente alto, lo mismo sucede entre la tasa activa y la tasa de los
CETES. Ello es un resultado de la estructura bancaria oligopdlica que impide el
arbitraje de las tasas de interés. Por su parte, la disminucién entre el diferencial
entre la tasa de CETES vy la tasa interbancaria, deja ver que las decisiones del
banco central estan fuertemente determinadas por el comportamiento de las tasas
de interés externas; lo que obliga a la banca comercial a mantener tasas
interbancarias bajas pero positivas en términos reales, para estimular la entrada

de capitales y fomentar el fondeo interbancario interno.
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3. Politica monetaria y el tipo de cambio como ancla nominal

Con la adopcion relativa de un régimen de tipo de cambio flexible las
variaciones de éste pasaron a depender de la oferta y demanda de divisas, el
sistema de flotacién supone que el banco central no interviene en el mercado; sin
embargo, pueden existir situaciones extraordinarias, a juicio del banco central, que
lo obliguen a intervenir para limitar sus fluctuaciones comprando o vendiendo
dolares, segun el caso. Dado que estas intervenciones modifican las reservas, se
debe ajustar el monto del crédito interno neto para no generar de manera
automatica una variacion indeseable de las tasas de interés que conduzcan a una
elevacion de la inflacion. Esta medida, conjuntamente con la sobrevaluacion del
tipo de cambio real ha permitido desde 1999, controlar de manera estricta, las

variaciones en los precios.

En el cuadro 7, se observa la estrecha relacion entre la sobrevaluacion del
tipo de cambio y la disminucion de la inflacion; asi como el efecto entre el
incremento de las reservas internacionales y la sobrevaluacién del tipo de cambio.
Este comportamiento se hace evidente en la grafica 7, ya que a medida que el
indice del tipo de cambio real (lo implica un margen de sobrevaluacion mas alto) la

inflacibn empieza a descender.
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CUADRO 7

Indicadores de estabilidad monetaria

) RESERVAS INDICE DEL TIPO DE ) MARGEN DE SulB-
ANO INTERNACIONALES | CAMBIO REAL BASE INFLACION | SOBREVALUACION®™ SUB(
1990 =100 ) SOBRE (+)

1992 18,554.20 85.90 15.48 25.82

1993 24,537.50 73.50 9.74 32.71

1994 6,148.20 76.00 6.97 9.39

1995 15,741.00 117.30 34.77 -16.80
1996 17,509.20 103.10 35.26 -3.62

1997 28,002.90 86.00 20.82 10.16

1998 30,139.80 84.80 15.90 5.55

1999 30,733.40 77.90 16.67 21.54

2000 33,554.90 69.00 9.51 27.70

2001 40,879.90 62.90 6.39 35.25

2002 47,984.00 61.10 5.03 24.00

2003 57,434.90 71.90 4.56 15.99

2004 61,496.30 77.40 4.68 18.73

2005 68,668.90 75.70 4.00 27.17

FUENTE: INEGI, Estadisticas Histdricas de México, 2005; y Banco de México, Indicadores

Econdmicos, varios afos.

94



GRAFICA 7
INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL E INFLACION
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FUENTE: INEGI, Estadisticas Historicas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores Econdmicos, varios

Como vemos, el vinculo entre el tipo de cambio y los precios esta inducido

por la politica monetaria (Sanchez, 2002). Por un lado, el Banco de México al

cumplir la regla de no crear excedentes ni faltantes de liquidez, se ve obligado a

acomodar la oferta de base monetaria a la demanda nominal de dinero y; por el

otro para evitar que la depreciacion del tipo de cambio nominal se transmita a los

precios, mantiene un alto margen de sobrevaluacion.

El Banco de México ha reconocido las implicaciones negativas de apegarse

a una regla acomodaticia pasiva, pues éste estaria satisfaciendo eventualmente,

una demanda de dinero correspondiente a un patrén de inflacion superior al

deseado. Asi en 2002, la inflacion general anual fue 5.7%, tasa significativamente

mayor a la meta de 4.57 %, en tanto la variacion en el indicador subyacente fue de

3.8%, su minimo historico.
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CONCLUSIONES

Los cambios que la liberalizacion financiera y la libre movilidad de los
capitales han provocado en la composicién de los agregados monetarios, en la
determinacion de las tasas de interés domeésticas y en el comportamiento del tipo
de cambio, repercuten en la estructura y comportamiento de la demanda de dinero
y, por ende, en el mecanismos de transmisién de la politica monetaria. Todo ello
complica la intervenciéon de los bancos centrales, ya que el establecimiento de
objetivos y la implementacion de medidas se ha vuelto mas compleja vy
problematica. En particularmente se ha dificultado la conciliacion entre estabilidad

monetaria y cambiaria y el financiamiento a la inversion. .

Con oferta monetaria endogena las variaciones en la oferta monetaria no se
explican unicamente por las medidas adoptadas por los bancos centrales es decir,
la liquidez no depende solo de la base monetaria y de un multiplicador monetario
estable. La politica monetaria se vuelve mas compleja en la medida que los
bancos centrales no sélo recurran al uso de los instrumentos tradicionales (tales
como las operaciones de mercado abierto, ventanilla de descuento, etc.) para
regular la liquidez, sino también a la aplicacion de medidas de supervision y
regulacion bancaria, las cuales afectan la liquidez e influyen en la formacion de las
expectativas de los agentes econdémicos, que terminan por afectar el multiplicador

bancario.

En la medida que las reservas han dejado de limitar la expansién del crédito,
el incremento en la base monetaria tiene como propdsito mantener la solvencia del
sistema bancario y la estabilidad de la tasa de interés que garantice el equilibrio

interno y externo. En consecuencia, la demanda de base monetaria estara
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determinada por las necesidades de compensacion de saldos entre los bancos y
por la necesidad de saldos monetarios precautorios, determinados éstos Ultimos,
por el estado de confianza de los banqueros.

En México el banco central se ha comprometido a abastecer la demanda de
base monetaria con el propdsito de mantener la estabilidad de las tasas de interés
y del tipo de cambio. Asi, mientras la estabilidad en las tasas de interés asegura la
solvencia del sistema bancario; la estabilidad del tipo de cambio nominal
contribuye a abatir la inflacion. Ello explica que el mecanismo de transmision de la
politica monetaria opere principalmente a través del tipo de cambio. La evidencia
empirica muestra una estrecha relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de
devaluacion, es decir, la variacion en la tasa de devaluacion antecede al
crecimiento de los precios, y no al revés, como supone la teoria de la paridad del

poder de compra.

Con el objetivo de mantener el nivel deseado de tasas de interés, el Banco
de México ha venido adecuando la oferta monetaria a la demanda de dinero
primario. Esto es, el banco central acomoda su oferta de base monetaria a los
requerimientos de demanda de ésta por parte de los bancos comerciales.

El reforzamiento de la estructura oligopdlica del sistema bancario, impide
el arbitraje entre tasas de interés pasivas y activas, generando un alto margen
entre la tasa de CETES, que es la tasa de equilibrio del mercado, y la tasa de
depdsito que estd por debajo del nivel de equilibrio que tendria en un mercado
mas competitivo; ello ha permitido a los banqueros obtener un margen financiero
libre de riesgo. Esta situacion, aunada al desarrollo de nuevos productos

financieros que generan altos rendimientos especulativos con tasas de interés,
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tipos de cambio, indices bursétiles, etc., ha conducido a una fuerte contraccion del

crédito bancario.

La estrecha relacion entre la sobrevaluacion del tipo de cambio y la
disminucién de la inflacion, asi como el efecto entre el incremento de las reservas
internacionales y la sobrevaluacion del tipo de cambio, se ha convertido en el
principal mecanismo de control de la inflacién. El disefio y las medidas de politica
monetaria han generado dicha relacion; por un lado, el Banco de México al
cumplir la regla de no crear excedentes ni faltantes de liquidez, se ve obligado a
acomodar la oferta de base monetaria a la demanda nominal de dinero y; por el
otro, para evitar que la depreciacion del tipo de cambio nominal se transmita a los
precios, mantiene un alto margen de apreciacion del tipo de cambio. El Banco de
México reconoce implicitamente los efectos negativos de aplicar una regla
acomodaticia pasiva, pues este estaria satisfaciendo eventualmente, una

demanda de dinero correspondiente a un patrén de inflacién superior al deseado.
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