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INTRODUCCION

Esta tesis aborda el tema del cambio institucional del Banco de México y su
incidencia sobre el desempefio econdmico, especialmente sobre las variables

monetarias.
Justificacion

Las instituciones juegan un papel fundamental en la economia de cualquier pais,
de la calidad de las mismas depende la efectividad del disefio y de la ejecucion
de la politica econdmica, lo que a su vez condiciona el tipo de resultados que

dicha politica ha de arrojar.

En el caso de México, hemos asistido en las tres ultimas décadas a un intenso
proceso de cambio institucional, el cual ha tenido por objetivo central adecuar las
instituciones econdémicas y de gobierno a las nuevas condiciones de la

economia mundial, caracterizada por la apertura y competencia con el exterior.

A partir de 1988 las autoridades financieras del pais dictaron una serie de
medidas tendientes a profundizar la liberalizacion y la modernizacion del sistema

financiero Mexicano. Dichas medidas se dieron en dos frentes distintos:

Por un lado, se dictaron disposiciones cuyo objetivo principal era desregular las
operaciones del sistema financiero en su conjunto y del bancario en particular; y
por el otro, se reformaron y adicionaron leyes que regian a los distintos

intermediarios con el fin de adecuar la estructura juridica e institucional del



sistema financiero mexicano a las condiciones cambiantes del mundo cada vez

més abierto y competitivo.’

De todas las instituciones que han modificado su marco regulatorio para
adecuarse a los nuevos tiempos, destaca sin duda el Banco de México. Entre los
cambios mas destacados que podemos citar se encuentra el haber elevado a
grado Constitucional su autonomia de gestidon respecto del Poder Ejecutivo

Federal.

Otra modificacién institucional del Banco de México ha sido la forma en la cual
disefa y ejecuta la politica monetaria. Como sabemos, el Banco de México es el
banco central del pais y tiene, entre otras funciones, la de administrar la cantidad
de dinero que circula en la economia, con el objetivo final de mantener el poder

adquisitivo de la moneda de curso legal (el peso).

Por lo expuesto, resulta interesante y de suma importancia, analizar si los
cambios institucionales llevados a cabo en el Banco de México, a partir de 1993,
han contribuido a la estabilidad macroecondémica del pais posterior a la crisis

financiera y econdmica de 1995.
Objetivo General

Tomando en cuenta que el Banco de México no tiene por objetivo explicito
contribuir directamente al crecimiento de la produccién y el empleo, sino

solamente concentrarse en la estabilidad de precios, de alguna manera al

! Ortiz Martinez (1994: 41)



cumplir con esta ultima tarea contribuye de manera indirecta al desempefio de la

economia al brindar un ambiente de estabilidad y certidumbre.

Asi pues, el objetivo general de la tesis es revisar el proceso de cambio
institucional experimentado por el Banco de México sobre todo a partir de la
década de 1990, y conocer si este proceso ha contribuido a la estabilidad

macroecondmica y al desempefo econémico del pais.
Objetivos Particulares
1. Revisar los aspectos teoricos del papel de las instituciones en la economia.

2. Hacer un breve resumen de los cambios institucionales mas importantes en

el pais en los ultimos 30 afos.

3. Describir el proceso de mejora y fortalecimiento institucional experimentado

por el Banco de México a partir de la década de 1990.

4. Observar el comportamiento de las principales variables macroeconémicas
en México a través de series de tiempo histéricas (1980-2005, donde haya

datos disponibles) con periodicidad anual.

5. Argumentar si el comportamiento observado en las principales variables
macroecondmicas puede considerarse una consecuencia del proceso de

cambio institucional experimentado por el Banco de México.
Hipétesis de la Investigacion

La hipétesis que se trata de comprobar en esta investigacidon se refiere a que el

proceso de cambio institucional experimentado por el Banco de México, a partir



de la década de 1990 ha incidido de manera positiva en el desempefio de la

economia mexicana.

En otras palabras, esta tesis trata de establecer si el cambio institucional del
Banco de México ha favorecido la reduccion y estabilizacién del rango de
oscilacion de la tasa de inflacion, y con ello si ha contribuido a la estabilidad de

las principales variables monetarias de la economia.
Estructura de la Investigacion

La tesis se divide en tres capitulos. En el primero se hace una revision de los
conceptos de instituciones, institucionalismo y neoinstitucionalismo, asi como del
papel de las instituciones dentro de la economia segun la corriente teérica

neoinstitucionalista.

En el capitulo 2 se revisan los principales procesos de cambio institucional
experimentados por el Banco de México a partir de la década de 1980. De esos
cambios institucionales, el capitulo se concentra especialmente en dos: las
modificaciones en el marco legal y las modificaciones en la forma de ejecucién

de la politica monetaria.

En el capitulo 3 se hace una revisidbn del comportamiento de las principales
variables monetarias en las que tiene incidencia directa la politica monetaria del
Banco de México (inflacién y tasa de interés) y se comenta brevemente el

desemperio de las variables reales produccion y empleo.

Esta revisidon se hace a la luz de los distintos momentos del proceso de cambio

institucional del Banco de México como son las reformas financieras, el



otorgamiento de su autonomia, el establecimiento del régimen de objetivos de
saldos, primero acumulados y luego diarios, de las cuentas de la banca
comercial (“el corto”), la puesta en operacion del régimen de objetivos de
inflacion, la implementacién de los depdsitos de regulacidn monetaria y la

correspondiente emision de los Bonos de Regulacion Monetaria (BREM's).

Finalmente se presentan las conclusiones y algunas consideraciones finales que
se pueden desprender de esta tesis. También se incluye un anexo estadistico
que contiene la informacién numérica que sirvié de base para las graficas que se

presentan en el cuerpo del trabajo.



Capitulo 1
Aspectos Teoricos de las Instituciones, el Institucionalismo

y el Neoinstitucionalismo
Este capitulo se divide en cuatro secciones. En las tres primeras se abordan,
respectivamente, los conceptos de instituciones, institucionalismo vy
neoinstitucionalismo, términos que servirdn de base para el desarrollo de esta
tesis. En la cuarta seccidn se revisa la relacion entre el neoinstitucionalismo y la

economia.
1.1 Las Instituciones

Al definir las instituciones pueden tomarse varios puntos de vista de tinte
histérico, sociolégico o de alguna otra ciencia social, sin embargo, todas ellas
tendran aspectos en comun, como es considerar a las instituciones como reglas

que limitan algun tipo de comportamiento humano.

Por ejemplo, North (1993:13) dice que las Instituciones son las reglas del juego
en una sociedad. Mas formalmente son las limitaciones ideadas por el hombre
que dan forma a la interaccién humana. Por consiguiente, estructuran incentivos

en el intercambio humano, sea politico, social o econémico.

En otro lado, el mismo North (1984:227-8) afirma que los seres humanos
interaccionen entre si dentro del marco configurado por las instituciones
existentes, e incluye en las instituciones las normas éticas y morales de

comportamiento que se disefian para restringir el comportamiento de los



individuos con el objetivo de maximizar la riqueza o la utlidad de los

gobernantes y sujetos principales de una sociedad.

Por su parte, para Ayala (1999:62-63) las instituciones son el conjunto de reglas
que articulan y organizan las interacciones econémicas, sociales y politicas entre
los individuos y los grupos sociales. Las instituciones son construcciones
histéricas que, a lo largo de su evolucion (origen, estabilizacion y cambio), los

individuos erigen expresamente.

El Banco Mundial (2002:6) define a las instituciones como normas, mecanismos
de observancia y organizaciones, son las reglas, incluidas las normas de
comportamiento, que regulan la interaccién de los distintos agentes, y pueden
surgir por iniciativa de agentes muy diversos como autoridades publicas,
empresarios o gente de la comunidad. Las instituciones son eficaces cuando son

compatibles con los incentivos.
1.1.1 Clasificacion de las Instituciones

Al tratar de clasificar las instituciones, también pueden observarse varios
criterios, Una primera forma de clasificar a las instituciones es en formales e
informales. Las instituciones formales son las reglas escritas en las leyes y
reglamentos y son construcciones expresamente creadas por los individuos para
encarar problemas especificos de coordinacién econémica, social, y politica,

estas son del dominio publico. Por su parte, las instituciones informales son las



reglas no escritas que se van acumulando a lo largo del tiempo y quedan

registradas en los usos y costumbres.’

El siguiente cuadro es un resumen de los objetivos, cumplimiento y campo de

las instituciones clasificadas en formales e informales:

Cuadro 1: Tipos de Instituciones

Tipos de .y » N
o Institucion Objetivos Cumplimiento Campo
Instituciones
Atacar _ _ .
Leyesy Obligatorio y Dominio
Formales Problemas N .
reglamentos i coercitivo Publico
especificos
Reglas no o _ o
. Caodigos y Voluntario y Dominio
Informales escritas y . ,
_ valores autocumplido Privado
convencionales

Fuente: Ayala (1999)

Otra forma de clasificar a las instituciones es en sociales y estatales. La
clasificacion social se fundamenta en los objetivos y funciones que le fueron
determinados por la sociedad; en tanto que la clasificacion estatal tienen su
origen impuesto a través de un tercer agente para el cumplimiento de los
individuos o0 la comunidad y su cumplimento puede ser forzado de manera

coercitiva por el estado.
1.1.2 Estabilidad y Cambio en las Instituciones

El cambio institucional se define como el conjunto de acciones que aspiran a
modificar de manera deliberada la estructura y la cultura de una organizacion. El

cambio institucional es un proceso de adaptacién.?

' Ayala (1999: 66)




Generalmente las instituciones cambian de modo incremental, no de un modo
discontinuo resultado del encajonamiento de limitaciones informales en las
sociedades. Aunque las normas formales pueden cambiar de la noche a la
mafiana como resultado de decisiones politicas, las limitaciones informales
encajadas en costumbres, tradiciones y cédigos de conducta son mucho mas

resistentes o impenetrables a las politicas deliberadas.®

Por lo tanto, el cambio institucional es una lenta evolucidén de las tradiciones y
los valores institucionales que nadie puede predecir ni controlar. Sin embargo, lo
acontecido en los ultimos 30 afios parece sefalar que el cambio institucional
rapido es factible y que contribuye a elevar el nivel de vida mas de lo que se

creia posible con anterioridad.*

Para poder examinar mas concretamente transiciones institucionales recientes,
el personal del FMI realizo un andlisis para identificar los episodios claves de
transicion de las instituciones econémicas de los paises en desarrollo a partir de
1970. Para el caso de México, este documento identific6 1991 como el afio de la

transicién de las instituciones econémicas.’

El andlisis de las transiciones institucionales recientes sugiere que las
transiciones econdmicas a menudo, aunque no siempre, estuvieron precedidas
por otras de indole politica. En Meéxico, las reformas electorales de 1993,

coincidieron en términos generales con los cambios en las instituciones

% Ntfez (2005: 71-72)

% North (1993: 17)

* Para una descripcion del proceso del cambio institucional a nivel mundial véase FMI (2005:
147)

® FMI (2005: 147)



econdmicas vinculadas con la firma del TLCAN, con la independencia del banco

central y con la incorporacién del pais a la OCDE. (FMI, 2005: 149-150)

Una de las caracteristicas fundamentales de las instituciones es que no son algo
estatico, sino un elemento dindmico que cambia conforme se modifican los
aspectos politicos, culturales y econémicos de las sociedades. Por ello, las

instituciones deben renovarse o transformarse continuamente.

Las instituciones deben adecuarse constantemente a los cambios que la vida
social exige. Ayala (1997:1-3) comenta que los profundos cambios estructurales
en distintos &mbitos demandan un nuevo orden institucional.? El objetivo de los
cambios institucionales es, al final del dia, incrementar la capacidad de gobierno
por medio de una sdélida capacidad institucional para hacer frente a las

demandas de la sociedad en una época de voragine globalizadora.

Ayala (1997:10-11) afirma que la capacidad de innovacién o cambio institucional
puede arrojar resultados eficientes en areas tan sensibles como la promocién de
la educacion, la promocién de la tecnologia, el desarrollo de un sistema
financiero, la inversidbn en infraestructura, la degradacion ambiental y el

mantenimiento del sistema de seguridad social.

® Estos cambios, productos de la globalizacién, se resumen en una rapida expansién de los
mercados financieros sin nuevos controles institucionales; la creciente lucha de mercados entre
las naciones sin reglas del juego institucionalizadas; cambios estructurales en el funcionamiento
de los mercados laborales que las instituciones existentes no recogen cabalmente; aumento de
la incertidumbre en un contexto de creciente informacién asimétrica entre paises, agentes y
mercados; las tradicionales fallas de mercado y del gobierno se amplifican en un contexto de
“sobreexposicion” de las politicas internas a las presiones externas; y una creciente desigualdad
social, empobrecimiento y desempleo asociados a los procesos de reestructuracién industrial,
flexibilizacion laboral y privatizacion de una parte de la red de servicios sociales. Véase Ayala
(1997: 5-6).



Ayala (2002:76-8) sostiene que existen tres argumentos que explican el
emprendimiento de reformas para fortalecer a las institucionales: los grupos de
poder cambian las instituciones no por voluntad propia sino porque estan
obligados a ello; como accion preventiva y anticipada de algun agente; y por

causas de crisis profundas.

Independientemente de los motivos que expliquen las reformas a las
instituciones, dichos cambios deben provocar sinergias positivas entre la gestién
publica y la participacién privada, de tal forma que las instituciones sean un

ambito de soluciones cooperativas.

Sin embargo, las reformas institucionales deben ser muy cuidadosas para no
generar incertidumbre o, en su caso, la menos posible. El agotamiento de las
instituciones es un indicador de que una reforma, redisefio o reestructura del

gobierno es necesario para asegurar la capacidad de gobierno.
1.2 El Institucionalismo Primero, Antiguo o Clasico

Una vez abordado el concepto de instituciones, podemos pasar a revisar la
corriente de pensamiento econdmico, social y politico llamada institucionalismo
que, para distinguirla del moderno institucionalismo o neoinstitucionalismo, la

llamaremos institucionalismo primero, antiguo o clasico.

El institucionalismo clasico se comprendié como el estudio de la naturaleza de
las instituciones en la sociedad. En esta corriente, los estudiosos de la vida

politica se referian a las instituciones (especialmente a las gubernamentales)



como leyes que podrian estructurar el comportamiento de los individuos

(gobernados y gobernantes) con miras a una sociedad mejor.

Para Thomas Hobbes la entidad politica instituida par brindar a los hombres el
bien supremo de la seguridad se llamaba commonwealth (Estado) “bien comun”.
Ese bien supremo aseguraba su vida, superaba el “estado de naturaleza bélico
de todos contra todos” y garantizaba la conservacién social e individual de los

seres humanos.’

En este sentido podemos hablar de un contrato social hobbesiano, en el cual el
Estado o como lo llamaria Hobbes “Leviatan” seria el encargado de mantener el
orden a través de instituciones que garantizarian a las personas el contar con un

bienestar y tranquilidad social.®

En su caso, Montesquieu identificé la necesidad de equilibrio en las estructuras
politicas lo que genera el debilitamiento de los gobiernos autocraticos, es decir,
se manejaba que las instituciones eran mecanismos de control hacia los
individuos, los cuales se veian controlados y delimitados en sus acciones por las
instituciones, las cuales garantizarian el equilibrio y la igualdad de las personas

frente a ellas.®

Dentro del institucionalismo clasico, y eso es una de sus virtudes, se otorgd a las
instituciones una enorme importancia en el desarrollo de la humanidad, ya que

las instituciones garantizan la vida en sociedad y delimitan las acciones de los

” Guerrero (2000: 308)
8 Peters (2003)
° Peters (2003)



individuos, es decir, son una manera de controlar las ambiciones individuales

frente a los deseos colectivos.™

Para la mitad del siglo XIX, podemos hablar de la existencia de un
institucionalismo clasico con fuerte contenido normativo y juridico, debido a que
veia a las instituciones como instrumentos o mecanismos legales de control

hacia los individuos'.
1.2.1 Caracteristicas del Institucionalismo Clasico

Ademas de su fuerte influencia juridico-normativa, el viejo institucionalismo tenia
otras cuatro caracteristicas que eran el legalismo, el estructuralismo, el holismo
y el historicismo, las cuales aunadas a la influencia normativa formaban las

bases y fundamentos de la teoria del institucionalismo clasico.
1.2.1.1 Legalismo

Asi pues, una primera caracteristica del viejo institucionalismo es el legalismo,
quedando de manifiesto en su excesiva preocupacion por la ley y el papel
central de ésta en la actividad gubernamental, lo cual le creaba una tendencia a

la aplicacion literal de las leyes.

El legalismo institucional tuvo un importante desarrollo y promocion a partir del

estudio del Estado como estructura politica de tipo formal legal que encarna el

'% Almond (2001: 178-182)
"E| viejo institucionalismo consideraba que las instituciones generaban normas o leyes a los
individuos, los cuales se imponian y tenian alguna sancién para quien faltara a ellas.



poder politico, lo que significa que el Estado era el rector de la vida social al ser

el ejecutor de las leyes.'?

El legalismo del viejo institucionalismo se debi6 a la fuerte influencia del derecho
y de la filosofia politica, lo cual provocé que el viejo institucionalismo sélo se
centrara en los estudios de los regimenes politicos sino también en el estudio de
las Constituciones. Esta tendencia a estudiar las Constituciones se debia a que
el institucionalismo clasico veia en ellas la manera en la que funcionaba un
Estado, y porque resumian las leyes formales que regian la vida social de las

naciones.’
1.2.1.2 Estructuralismo

Una segunda caracteristica del viejo institucionalismo fue su visién
estructuralista (estructuralismo) la cual le hacia ver y entender que la estructura
cuenta y determina el comportamiento, lo que hizo que el viejo institucionalismo
no dejara espacio a la idea de que la influencia de los individuos modifica el

curso de los acontecimientos. '

El estructuralismo del institucionalismo clasico tendi6 a concentrarse en las
principales caracteristicas institucionales de los sistemas politicos, por ejemplo,
si eran presidencialistas o parlamentarios; federales o unitarios, etcétera. El

estructuralismo del viejo institucionalismo concentraba su andlisis en

'? Rivas (2003: 5-12)
'3 Rivas (2003: 6)
' Peters (2003: 22-23)



instituciones formales o Constituciones lo que no le permitia analizar aspectos

estructurales del sistema como, por ejemplo, el corporativismo.'
1.2.1.3 Comparativismo

Otra caracteristica del institucionalismo clasico es el comparativismo. Al principio
el analisis de las instituciones de los paises se basaba en una descripcion
casuistica. Asi pues, al utilizar esta estrategia para la investigacion, resulté dificil

hacer generalizaciones ya que cada pais era tratado como un caso sui generis.'®

De este modo, muchos viejos institucionalistas fueron de algun modo
comparativistas. En cierta forma estaban obligados a serlo, dado que su énfasis
en el analisis formal-legal les exigia usar otros sistemas para poder obtener
alguna variacion. Asi pues, el institucionalismo clasico fue un enfoque mas o

menos exclusivo en la politica comparada.’’
1.2.1.4 Historicismo

Los andlisis de los viejos institucionalistas se caracterizaron también por tener
un fuerte fundamento histérico (historicismo), es decir, para comprender
cabalmente de qué manera se practicaba la politica en determinado pais, el
investigador tenia que comprender la pauta de desarrollo que habia producido

ese sistema.'®

Como podemos ver, el historicismo era utilizado para lograr entender el

desarrollo de las instituciones de cierto Estado o sistema politico. La historia

' Peters (2003: 22-23)
'° Peters (2003: 23-24)
' Rivas (2003: 7)

'® Rivas (2003: 25-26)
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pues, era el instrumento que permitia a los viejos institucionalistas comprender

el pasado de ciertas instituciones y entender su presente. '
1.2.1.5 Normativo

Finalmente, es importante conocer que el viejo institucionalismo tenia un fuerte
elemento normativo. Por la tradicion juridica y formal de las instituciones es que
se puede explicar el énfasis en las normas y el respeto a las instituciones. Asi
pues, casi por definicidn, la preocupacion de los institucionalistas por las normas
y los valores significaba que su trabajo no podia ser cientifico, al menos no en el
sentido positivista del término, ya que las normas y los valores llevan implicita la
idea del “deber ser”, algo que a los ojos del positivismo no es racional y mucho

menos cientifico.?°

En resumen, independientemente de que se pusiera el acento en un enfoque de
legalismo, estructuralismo, comparativismo, historicismo o en el elemento
normativo, podemos decir que el institucionalismo clasico tuvo la virtud de abrir
la puerta a la discusion sobre la importancia y el papel que las instituciones
ejercen en el sistema social como garantes del cumplimiento de las leyes y

normas en la sociedad.
1.3 El Institucionalismo Moderno o Neoinstitucionalismo

Una vez revisadas las principales caracteristicas del institucionalismo clasico,

estamos en condiciones de abordar y comprender la importancia del nuevo

'? Rivas (2003: 25-26)
0 Rivas (2003: 26)
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institucionalismo, sin perder de vista que si bien el viejo y el nuevo

institucionalismo son diferentes, no por ello se alejen totalmente.?’

Por ejemplo, el viejo institucionalismo tiene una fuerte influencia legalista y
normativa considerando a las instituciones como instrumentos para hacer
cumplir las leyes o normas. Por otra parte, el nuevo institucionalismo, si bien
hace énfasis en lo legal y normativo, también se dedica al estudio a las leyes

informales.

El neoinstitucionalismo toma fuerza a partir de la década de 1980, ante el fuerte
interés que retomd el estudio del papel que las instituciones desempefan dentro
de la vida social y sus repercusiones en los sistemas politicos. Gobiernos,
organismos internacionales y académicos reconocieron la relevancia de las
instituciones y su influencia en el comportamiento de los individuos y en el

desarrollo de las naciones.

Un claro ejemplo de este renacer del estudio de las instituciones, la constituye el
“Reporte Sobre el Desarrollo Mundial” de 1997 del Banco Mundial, documento
en el cual se expresa la importancia del Estado y de las instituciones en la vida
politica y el desempefio econdmico. En ese Reporte se hace un analisis del
papel de las instituciones en el mundo y se reivindica al Estado como el Unico
actor indiscutible que puede generar el cambio institucional. Las instituciones se
conciben como un medio para mejorar la vida politica y social de las naciones a
partir de su cambio o fortalecimiento con el fin de garantizar acciones eficaces

del Estado.

# March y Olsen (1993: 12)
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Este resurgir del interés por las instituciones es la consecuencia acumulativa de
la moderna transformacion de las instituciones sociales y su creciente
importancia en el desarrollo de las naciones. Ademas, hay que reconocer que
las instituciones sociales, politicas y econémicas han crecido y se han hecho
considerablemente mas complejas y en algunos casos mas eficientes, por lo que
han recobrado mayor relevancia para la vida colectiva y como consecuencia se
presenta una revalorizacion de su importancia en el ambito académico, politico,

econémico y social.??

Este redescubrir de las instituciones se desprende directamente de la necesidad
de analizarlas para encontrar en donde y qué deben cambiar o fortalecerse, con
el fin de lograr el desarrollo social, a partir de la influencia de las instituciones
sobre las acciones de los individuos en la vida social, politica y econémica tanto

dentro de las naciones como entre las naciones mismas.?

Desde una perspectiva temporal, el neoinstitucionalismo es una teoria
relativamente joven, que surge como consecuencia de la transformacion de las
instituciones. En la actualidad las instituciones son mas complejas lo que ha
orillado a reformular su papel y trascendencia que juegan en la vida social

contemporanea.

%2 March y Olsen (1993: 12)

% Se entiende por desarrollo, en este contexto, la evolucién o paso de un estadio a otro en el
que se esperaria estar mejor que en el anterior, es decir, el paso a un momento con instituciones
mas fortalecidas y que enfrenten los embates y cambios del mundo actual, tanto en la politica
como en el mercado.
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1.3.1 Corrientes Neoinstitucionalistas

La caracteristica mas importante del neoinstitucionalismo es que cuenta con un
mayor numero de corrientes a su interior debido a la manera en que cada
ciencia social ve y entiende el papel y cambio en las instituciones. En sentido
estricto, el neoinstitucionalismo “no es un ejemplar, sino un genero y contiene
diversas especies”, de tal suerte que el neoinstitucionalismo lo podemos

encontrar en la sociologia, la economia, la historia y la ciencia politica.?*

A continuacion se describen las principales caracteristicas de estos diversos
neoinstitucionalismos dejando para la siguiente seccion el caso del

institucionalismo econémico por ser el objeto de estudio de esta tesis.
1.3.1.1 Neoinstitucionalismo Sociolégico

En neoinstitucionalismo socioldgico tiene sus raices en la obra de Max Weber.
En ella se hace evidente una clara preocupacién por las instituciones y la forma

en la que se desarrollaron las instituciones “racionales™

para satisfacer las
demandas de las sociedades en proceso de modernizacion. Otro de los
sociologos interesados por las instituciones, es Emile Durkheim, elaborando una
conceptualizacion del papel de las instituciones en la vida social y politica;

incluso llego a denominar a la sociologia como la ciencia de las instituciones.?®

El neoinstitucionalismo sociolégico conforma una perspectiva que parte en

destacar la centralidad y el papel de las instituciones en la formacion de la vida

2% March y Olsen (1993: 14)

% | as instituciones “racionales” son creadas por conciencia y con la idea de que cumplieran una
tarea especifica y racional a través de diversos métodos y medios con el fin de alcanzar sus
objetivos para las que fueron creadas.

% Peters (2003: 149-150)
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politica, la produccién y reproduccion de la sociedad. Ademas, esté enfoque
hace hincapié en los procesos de socializacidon, pues es a partir de ellos que los

ciudadanos conforman sus patrones, valores y marcos de referencia.?’

March y Olsen (1997: 23-24) insisten en que en el nuevo institucionalismo
sociolégico se destacan los elementos cognitivos en la relacién entre individuos
e institucion, y conciben a las instituciones, por ende, como marcos de referencia
cultural que determinan el comportamiento de los individuos. Esta corriente
concibe a un actor social que no s6lo se mueve en funcion sélo de racionalidad,
que desde esta perspectiva es limitada, sino principalmente a través patrones de
conducta, roles, agencias y procesos de socializacibn e interaccion
respectivamente que son gestados y mantenidos por las diversas agencias y

reproducidos a lo largo de la historia.
1.3.1.2 Neoinstitucionalismo Histérico

Para el neoinstitucionalismo historico las decisiones politicas que se toman al
formar una institucién o al iniciar la actividad de ésta tendran una influencia
prolongada y definida sobre la politca dominante. Es decir, esté
neoinstitucionalismo sefiala la importancia de las instituciones en la orientacién
de las politicas a lo largo del tiempo, lo que significa comprender la historia
politica de las instituciones. Cabe destacar que el neoinstitucionalismo histérico

se concentra en la influencia que los diversos factores institucionales pueden

# Rivas (2003: 8-9)
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tener sobre las decisiones politicas y sobre el desempeno de los gobiernos a lo

largo del tiempo. %

Dentro del neoinstitucionalismo histérico encontramos un proceso denominado
adaptacion, es decir, si las decisiones iniciales tomadas por los creadores de
una politica o institucién son inadecuadas, las instituciones deberan encontrar
algun medio para adaptarse o dejaran de existir. Esta adaptacion que plantea el
neoinstitucionalismo histérico es la adaptacién de las instituciones a su

ambiente.?®
1.3.1.3 Neoinstitucionalismo Politico

Finalmente, el neoinstitucionalismo politico es concebido a través de la ciencia
politica, entendiendo a esta como una ciencia interdisciplinaria y capaz de
combinar las esencias de los diversos institucionalismos para tratar de
conformar uno solo, un institucionalismo unico, es decir, la ciencia politica es la
adecuada para controlar y proporcionar las directrices del neoinstitucionalismo
debido a su apertura cientifica e ideoldgica. Algunos de los expositores

contemporaneos de esta corriente son Guy Peters y José Antonio Rivas Leone.
1.4 El Neoinstitucionalismo y la Economia

Para el economista, las instituciones son el resultado de la eleccion de los
agentes econdmicos, y se constituyen en la autoridad formal de los intercambios
econdmicos. La importancia de las instituciones sin tomar en cuenta la

perspectiva o el tipo de gobierno, estd en que forman parte del principal medio a

%8 Peters (2003: 99-104)
% Peters (2003: 113-118)
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través del cual se genera y forma nuestras practicas politicas, conductas, reglas,
normas, rutinas, cédigos y por lo tanto la participacion e interaccion social y

politica.

La creacion de instituciones es un factor fundamental para reducir el riesgo y la
incertidumbre econdémica, ya que ambos fendmenos son el resultado de la
interaccién entre los agentes econdmicos. Ademas, el sistema institucional
define y da garantias a los derechos de propiedad, de no hacerlo eficientemente
la inseguridad resultante no solo se traduce en mayores costos de transaccion,
sino en la utilizacién de tecnologias que implican poco capital fijo y la ausencia

de acuerdos a largo plazo.

Dentro del enfoque neoinstitucionalista existen varias corrientes de pensamiento,
desde las que estan muy cercanas a los supuestos basicos de la economia
neoclasica, hasta aquellas que rechazan los fundamentos basicos de esta

teoria. Algunos de estos enfoques son los siguientes:

e [ a economia contractualista: explica que las instituciones son creaciones
de los individuos de manera conciente, deliberada, mediante una
negociacion colectiva y siempre en consideracion del intercambio que se
pueda realizar en el mercado, pero siempre haciendo énfasis en la
participacion activa mediante acciones concretas de los individuos en el

diseno de las instituciones.

e [ a economia evolucionista: supone que las instituciones se seleccionan y

mantienen debido a la competencia de mercado y de las mismas
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instituciones conducira a la transformacion de las mismas o a su
desaparicion siempre buscando una mayor eficiencia. Las nuevas
instituciones pueden formarse de manera gradual mientras desaparecen

la vieja e ineficiente institucion; también pueden ser cambios abruptos.

e la economia historica: explica la evolucibn de las instituciones
econdmicas como resultado de los cambios de la historia, con base en
que el cambio y origen de las instituciones econémicas ocurre al mismo

tiempo que el cambio histérico de la sociedad.*
1.4.1 La Critica del Neoinstitucionalismo a la Economia Clasica

El nuevo institucionalismo econdémico surge, entre otras razones, como una
respuesta al institucionalismo tradicional y, al mismo tiempo como una critica a

la rigidez analitica de la economia neoclasica u ortodoxa.*!

Para la teoria econémica neoclasica, el mercado es el que da origen y explica el
surgimiento de las instituciones, y estas se mantienen, cambian o desaparecen

en funcién de la directriz que tome el mercado.

El elemento mas importante de las instituciones es lograr las formas de
competencia mas eficientes, ya que no necesariamente los agentes econémicos
tienen la intencién y disposicion para la creacion de ese tipo de competencia e

instituciones.

La teoria econdmica convencional o clasica contempla el intercambio de bienes,

servicios y factores considerando un marco institucional dado, es decir, como

%0 Ayala (1999: 59-60)
3 Ayala (1999: 59-60)
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variable exdgena vy, por lo tanto, se maneja el supuesto de la inexistencia de
costos de transaccién, la existencia de una coordinacién natural la cual
proporciona informacién completa y gratuita, y marca la no necesidad de

intervenciones publicas.

En el modelo de un mercado perfectamente competitivo, el cual base de la
teoria convencional, se asume una asignacion de recursos eficiente y, por lo
tanto, la riqueza esta en funcion de lo que existe y pertenece a los individuos o a
la sociedad; ademads, considera que las instituciones juridicas, politicas,
econdmicas y sociales interactian en el contexto histérico y que éstas tienen un

caracter de neutralidad.

A diferencia de los economistas neoclasicos, los neoinstitucionalistas no
presuponen la armonia y consistencia analitica de la economia, por el contrario,
enfatiza los conflictos y las contradicciones inherentes a la misma.** Por ello los
neoinstitucionalistas consideran que las instituciones son “los grandes marcos y

referencias a través de los cuales se desarrolla la economia”?

y por ende son
las estructuras que intentan resolver los conflictos y contradicciones
economicas, para lograr ello las instituciones deben operar como “mecanismos

de control social que restrinjan las acciones maximizadoras de los individuos”.®*

El enfoque econdmico neoinstitucionalista entiende que las instituciones son un
conjunto de reglas que son obedecidas debido a la amenaza de una posible

sancioén, por lo que la inminente realizacién de un castigo por desacato a las

% Ayala (1999: 26)
% Rivas (2003: 8)
% Ayala (1999: 27)
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instituciones hace que éstas reduzcan los costes de transaccién en todo
intercambio®, lo que genera certidumbre a los individuos, es decir, las
instituciones al encargarse de revisar la adecuada ejecucion de los intercambios
reducen la posibilidad de que los individuos actuen de manera ventajosa o

engafiosa hacia la otra parte.*

El neoinstitucionalismo econdémico se enfoca mas en el impacto de las
instituciones sobre la conducta o comportamiento de los agentes, incluidos tanto
sociales, como politicos y econdmicos y en consecuencia en el desarrollo de

instituciones para conseguir la mayor eficiencia posible.

Cabe mencionar que el neoinstitucionalismo econdémico si bien toma en cuenta a
las instituciones politicas en el desarrollo econdmico, son las instituciones
encargadas de controlar las variables macroeconémicas en las que més centra

sus estudios y analisis.

El neoinstitucionalismo marca las condiciones de la economia y el papel de la
instituciones como factores determinantes para el intercambio, ademas de que
las pugnas sociales y los conflictos son parte del contexto lo cual genera costos
de transaccién, esto a su vez exige a los agentes coordinacién para aminorar
estos costos y con ello tener mayores beneficios como pueden ser la

informacion, derechos de propiedad, contratos, etcétera.

% Entenderemos por intercambio toda relacién o interaccién entre individuos o entre individuos y
entidades como empresas, companias u oficinas gubernamentales. Y son las instituciones las
encargadas de supervisar estas interrelaciones.

% Rivas (2003: 9)
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Es ahi donde el Estado puede promover una redistribucién de recursos que por
razones de eficiencia econOmica, estas reasignaciones de recursos
normalmente no son superiores a las asignaciones en sentido de Pareto.®” El
mercado tiene fallas y cuando estas se presentan el estado puede ayudar a

reasignar los recursos de una manera mas eficiente.

La escuela del neoinstitucionalismo plantea que la suma de las relaciones entre
los individuos (precios y cantidades) no necesariamente explica el
funcionamiento del mercado, para entenderlo es necesario la incorporacién de
las instituciones, si analizamos al mercado permite la interaccién y ajustes
correspondiente entre la demanda y la oferta, sin embargo siempre debe de

estar apoyado en un marco juridico eficiente (formal o informal).
1411 Fallas de Mercado: el problema de la Informacion

El problema mas grave que enfrentan las instituciones en el mundo de la
economia ortodoxa es la presencia de las llamadas fallas de mercado, motivo
por el cual los neoinstitucionalistas economicos se han dedicado a explorar la

forma en la cual las instituciones se ven afectadas por dichas fallas.

Las fallas de mercado afectan de manera negativa al ahorro y a la inversion,
generando que las instituciones sean ineficientes, lo cual provoca a su vez

problemas como:

> Mercados incompletos y segmentados

% El concepto de eficiencia distributiva, desarrollado por Pareto, sostiene que un cambio es
eficiente cuando implica por lo menos la posibilidad de que algunos miembros de la sociedad
mejoren su situacion, sin que otros miembros de la misma empeoren la suya. Un sistema
eficiente, u 6ptimo de Pareto, es aquel donde no son posibles tales cambios. Case y Fair (1996:
306)
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> Informacién incompleta y asimétrica

> Derechos de propiedad ambiguos e insuficientes
> Contratos incompletos y precarios

> Economias de escala inadecuadas

> Encadenamientos productivos débiles

El Estado puede intervenir para tratar de aminorar estas fallas de mercado, pero
debemos ser concientes que una intervencion publica en todo momento, sin
orden en tiempos y sin una definicidbn precisa de ambitos podria convertirse

ahondar la falla que pretende remediar.

Cuando el gobierno y todas sus dependencias tienen bien definidos y tiene
conocimiento de cdmo y a donde se dirige la asignacion de recursos estamos
hablando de una economia con informacién completa. La existencia de
informacion incompleta puede dar origen a decisiones de los individuos que son
socialmente irracionales o ineficientes. La informacion es una variable
fundamental ya que en buena medida las elecciones econdmicas dependeran de
la informacién disponible tanto en los contratos, como en las caracteristicas de

los mercados y por lo tanto en el marco legal.

La informacién no es un bien que este libre a la disposicion de cualquiera, tiene
costos y para muchos grupos 0 personas es practicamente imposible obtener
informacion, este es uno de los principales motivos de la existencia de las
instituciones. El Estado puede jugar el papel de tratar de aminorar lo problemas

de informacién, sin embargo también hay que considerar que si existe una
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estructura organizacional deficiente, el Estado puede provocar problemas como
informacion asimétrica en las mismas instituciones o en las decisiones otros
agentes de la economia, ya que hay una existencia de relaciones que el
comportamiento de unos agentes afecta el comportamiento de otros. Si la
informacion fuera gratuita y no se pudiera ocultar nada, se podrian llevar a cabo

mejoras que podrian beneficiar a todo el mundo.*

El neoinstitucionalismo econémico considera a las instituciones para regular los
mercados como elementos indispensables que complementan y no sustituyen el
mecanismo de mercado para la asignacion de recursos. El mercado por si sélo
conduce a una ineficiente asignacion de recursos y a la subutilizacién de la
capacidad productiva instalada y perdida del bienestar social ya que los
problemas de informacion es factor para la toma de decisiones. Con la creacién
de instituciones se ayuda a una mejor difusiébn y el abaratamiento de la
informacién, ademds con esto entre otros factores se permite disminuir los

riesgos y aumentar la seguridad en la asignacion de recursos.

Los agentes econdmicos solo toman la informacidén que requieren hasta el punto
en el que encuentran su optimo sin embargo cuando existe mas informacioén que
ellos desearian adquirir pero no es posible por falta de recursos o simple falta de
acceso a la misma, es entonces cuando nos enfrentamos al problema de

informacién asimétrica e incompleta.

Ademas hay que considerar que el gobierno a través de sus instituciones no

tiene manera de verificar que efectivamente las derramas presupuestarias y los

% Phelps (1986: 524-25)

23



impactos de politicas sean las que reportan los agentes, por lo cual es necesaria
la implementacion de un sistema de coordinacion institucionalizada entre los
diversos ejecutores de programas, los operadores del gasto publico v,
fundamentalmente, la existencia de informacion transparente, agil, y completa

entre estos agentes.

En este capitulo hemos expuesto los principales aspectos del institucionalismo y
del neoinstitucionalismo. La idea central del nuevo institucionalismo es revalorar
el papel, cada vez mas importante, de las instituciones en la vida politica y su
influencia en el desarrollo econémico de las naciones. El neoinstitucionalismo
retoma algunas de las formas de andlisis del viejo institucionalismo, como el
legalismo, la normatividad y el respeto a las instituciones, pero se aleja del viejo
institucionalismo en tanto acepta la interrelacion (mas que la subordinacion) de
individuos e instituciones, asi como la existencia de instituciones informales que
pueden llegar a influir tanto como las formales. Asimismo, el neoinstitucionalismo
pone énfasis en la necesidad de cambiar y fortalecer las instituciones cuando

estas no funcionen o dejen de brindar resultados satisfactorios a los ciudadanos.
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Capitulo 2

El Cambio Institucional en el Banco de México
El Banco de México es el banco central de nuestro pais y tiene por finalidad
proveer a la economia del pais de moneda nacional. En la consecucion de esta
finalidad tendra como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco promover el
sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los

sistemas de pagos.’

El Banco de México también debe regular la emisién y circulacién de la moneda,
los cambios, la intermediacion y los servicios financieros, asi como los sistemas
de pagos; operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de ultima instancia; prestar servicios de tesoreria al gobierno federal,
actuar como agente financiero y fungir como asesor del mismo en materia
econOmica; y participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros
organismos de cooperacidon financiera internacional o que agrupen a bancos

centrales. ?

Durante las dos Ultimas décadas se han consumado importantes
transformaciones institucionales del Banco de México a la economia del pais. En
este capitulo se presenta un resumen de los cambios institucionales

experimentadas por el Banco de México exclusivamente en dos ambitos: la

! Ley del Banco de México (1993) Art. 1°
%[dem.
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reforma de su marco legal y el ajuste de la manera en que se implementa la

politica monetaria.
2.1 La Adecuacion del Marco Legal®

En el articulo 28 de la Carta Magna promulgada en 1917 se consagra que el
pais debera contar con un Banco Unico de Emisién. Sin embargo, no fue sino
hasta el 1° de septiembre de 1925 que se hace una realidad el establecimiento
del Banco de México por medio de la Ley del 25 de agosto de 1925, publicada el

31 del mismo mes en el Diario Oficial de los Estados Unidos Mexicanos.

La figura juridica bajo la cual se constituye el Banco de México en la Ley de
1925 segun su articulo primero es de Sociedad Anénima, y el articulo 22 prohibe
expresamente hacer préstamos al gobierno federal por cantidades mayores a

10% del capital exhibido.

En su inicio, las decisiones del Banco de México estaban supeditadas a la

aprobacion de la Secretaria de Hacienda, tal como sefialaba su articulo 30:

“El Secretario de Hacienda y Crédito Publico tendra derecho de vetar
las resoluciones del Consejo de Administracion, de acuerdo con lo
que determine la escritura constitutiva y los estatutos,... siempre que
a su juicio dichas resoluciones puedan afectar el equilibrio

econdémico de la Republica.”

En el afio de 1928 se adiciond la mencionada ley para hacer explicito que el

Banco de México no estaba obligado a prestar al Gobierno Federal mas

¥ Banco de México (s/f) “Semblanza histérica del Banco de México”
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servicios que los que establecia la propia ley. Estas disposiciones reforzaron la
capacidad del banco para enfrentar demandas de crédito cuya atencién podria

ser inconveniente para la economia nacional.*

A principios de diciembre de 1931, temiendo incertidumbre o rechazo popular, el
Banco de México habia aceptado, en forma algo forzada, el emitir billetes con
documentos denominados o garantizados con plata en lugar de oro. Dada la
escasez de medios de pago, el publico reaccion6 de inmediato y empez6 a
absorber los nuevos billetes, a tal grado que la oferta de billetes se increment6

de 100 mil pesos en noviembre de 1931 a cuatro millones tres meses mas tarde.

Para reactivar la demanda agregada, el gobierno también empez6 a pagar a la
burocracia y al ejército con billetes del Banco de México, de tal forma que para
finales de 1932 la emisidén de billetes habia alcanzado 42.1 millones de pesos y

se habia reiniciado el acufiamiento de monedas de plata.

La primera gran reforma institucional en la vida del Banco de México ocurre en
1932 cuando se promulga una nueva Ley Orgénica para el Instituto en la cual se
retiraron al banco las facultades para operar como banco comercial, se hizo
obligatoria la asociacion de los bancos comerciales con el banco central y se

flexibilizaron las reglas para la emision de billetes.

En 1936 se promulga una nueva Ley Organica que reitera el principio esencial
de la autonomia del banco central, entendiéndola, segun expresa la respectiva
exposicibn de motivos, en el sentido de hacer de aquella una institucién

destinada a servir intereses nacionales permanentes y que no puede, por ello,

* Presidencia de la Republica (1993a)
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volverse, en caso alguno, un instrumento de accién para atender necesidades

politicas o financieras extraordinarias del gobierno.”

En la practica, dicha Ley resultdé muy rigida y, en estricto sentido, nunca llegé a
ponerse en vigor. Asi, en 1938 se reforman sus disposiciones mas restrictivas en

lo referente a los limites del crédito que el Banco pudiese otorgar al Gobierno.®

Con el inicio de la Segunda Guerra Mundial llega a México una gran cantidad de
capitales flotantes o "golondrinos" en busca de refugio bancario. En este
contexto, en junio de 1941 se promulga un nuevo marco legal para las materias
bancaria y financiera, del que surgieron una nueva Ley Bancaria y una nueva

Ley Orgéanica del Banco de México.

Esta nueva Ley organica tuvo por propdsito fundamental dotar al Banco de
México de una mayor libertad de accion en cuanto al ejercicio de sus funciones
reguladoras de la moneda, el crédito y los cambios, aunque mantiene las
restricciones respecto a su relacion con el gobierno federal que en su articulo 40
establece que “el Banco de Meéxico so6lo podrd conceder créditos y hacer
prestamos al Gobierno Federal, ya sea en forma de créditos en descubierto o

con colateral...”.”

En 1949, al producirse nuevamente una preocupante entrada de divisas, se
reforma la Ley Bancaria y se otorga al Instituto Central la facultad potestativa de
elevar el encaje de la banca comercial hasta el 100% sobre el crecimiento de

sus pasivos algo nunca antes visto. Anteriormente, lo mas alto que habia llegado

® Borja (1994: 28)
® [dem.
" [dem.
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el coeficiente de encaje fue a 50% para los depdésitos para los bancos del Distrito

Federal, y a 45% para depdsitos de los bancos de provincia.

Entre 1954 y 1970 se extendié un periodo de progreso y estabilidad que se
conoce como "desarrollo estabilizador", que en buena medida fue resultado de la
aplicacion por parte del Banco de México de una politica monetaria prudente que
coadyuvd a obtener estabilidad de precios. Entre las mejoras institucionales mas
relevantes de ese largo periodo destaca la incorporacion de las sociedades

financieras al régimen del encaje legal en 1958.

En 1974 el Banco de México introduce el concepto de costo porcentual promedio
de captacién para la banca multiple (CPP). Esta tasa promedio, al hacer las
veces de tipo de referencia para los créditos bancarios, evitd muchas dificultades
a los bancos cuando, més avanzada esa década, las tasas de interés se

empezaron a elevar por efecto de la inflacion.

En 1976, se reforma una vez méas el marco legal del sistema bancario para dar
pie a la creacion de la llamada "banca multiple". Una vez consumada la
conversion de la banca de especializada en multiple, se promovi6 la fusién de
pequenas instituciones para fortalecer su solidez y a procurar una mayor

competitividad en el sistema financiero.

En 1978 el Banco de México tuvo que adecuar nuevamente su ordenamiento
legal como consecuencia de la una nueva Ley Reglamentaria del Mercado de
Valores (1975), con el objetivo de introducir los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) que fueron la base para el desarrollo de un mercado

(primario y secundario) de dinero. La creacion y la madurez del mercado de
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dinero sentaron las condiciones para poder llevar a cabo, en la practica, la

regulacion monetaria a través de operaciones de mercado abierto.

Con la obligacion que se impuso al banco central de extender amplio crédito al
gobierno para financiar el elevado déficit fiscal en que entonces se incurrio, el
Banco de México implementd durante el final de los afnos setenta y principio de
los afos ochenta, politicas monetarias excesivamente expansivas. Esta politica
deterioro la estabilidad de los precios y fue causa de que ocurrieran dos severas

crisis de balanza de pagos (devaluaciones) en 1976 y 1982.

En 1982, se modifica la naturaleza juridica del banco central que, de sociedad
anonima, pasa a ser un organismo publico descentralizado, cambiando con ello
la estructura de su 6rgano de gobierno para fortalecer el control del gobierno
federal sobre la institucion. Esta medida fue parte de un paquete que incluyé la
expropiacion de la banca y el establecimiento de un régimen de control de

cambios para hacer frente a la severa crisis econémica.?

En 1985 entra en vigor una nueva Ley organica que establece que el Banco de
México debe desempefar sus funciones de conformidad con las directrices de
politica monetaria y crediticia que sefiale la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, integrando su Junta de Gobierno con mayoria de personas que ocupan

cargos en la administracién publica federal.’

Sin embargo, a partir de 1987 las sucesivas modificaciones en el marco legal del

Banco de México tuvieron por finalidad principal eliminar la causa fundamental

8 Borja (1994: 29) y Borja (1996: 112)
° Borja (1994: 29)
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de la inflacién galopante experimentada en ese afo (159%): el déficit publico
financiado con crédito primario del Banco México. De este modo, se preparaba
el camino para la modificacién institucional mas importante de la seria objeto el

Banco de México: el otorgamiento de su autonomia.
2.1.1 Autonomia del Banco de México

La autonomia de los bancos centrales ha sido un tema muy importante para
comprender el entorno de baja inflacidn mundial que se ha vivido en las dos
décadas recientes. Para fines de cuantificar el nivel de autonomia de los bancos
centrales se utiliza el indice de Cukierman (ampliamente aceptado en la

literatura) al cual se le han hecho algunas adecuaciones.

Este indice mide exclusivamente independencia legal y no efectiva. El indice
varia entre cero y uno en funcion de una menor o mayor independencia del
banco central, respectivamente. Los aspectos que considera son: Gobierno del
banco central (a mayor autonomia del gobierno, mayor puntaje); Objetivo
principal del banco central (premiando el objetivo de estabilidad de precios);
Formulacién de politica (dando valor a la independencia con respecto al
gobierno); Provisiones para la concesion de crédito del banco central
(castigando el crédito al gobierno); Requerimientos de rendicién de cuentas y

transparencia (principal innovacién respecto al indice de Cukierman).™

En mayo de 1993 el entonces presidente Carlos Salinas envi6 al Congreso de la
Union la Iniciativa de Decreto para reformar el articulo 28 de la Constitucion

Politica, con el objetivo de plantear la autonomia del banco central, para

19 Jacome (2006)
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modificar el caracter de organismo publico descentralizado del gobierno federal
que se le habia dado en 1985 a raiz de la nacionalizacién de la banca.'" El texto

del articulo 28 de la Constitucion, ya reformado, sefala que:

“El Estado tendra un banco central que sera autonomo en el ejercicio
de sus funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario sera
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional,
fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que

corresponde al Estado”.

Después de las modificaciones a la Carta Magna, fue necesario que el Ejecutivo
Federal sometiera a consideracion del Congreso una nueva Ley Organica del
Banco de México, la cual fue aprobada en diciembre de 1993 y entrd en vigor el

12 de abril de 1994."2

En la exposicidn de motivos se dice que “la estabilidad de precios no se ha
perseguido como un fin en si mismo, sino como una condicidbn necesaria,
aunque no suficiente, para lograr en forma sostenible la equidad social y el
desarrollo econémico”.’® Otra condicién necesaria es la autonomia del banco

central.

La autonomia del banco central se apoya en tres fundamentos: su

independencia para determinar el volumen del crédito primario que pueda ser

" Nufez (2005: 136-137)

'2 Borja (1996: 105). Con excepcion de lo sefialado por el segundo parrafo del articulo primero
transitorio, del articulo tercero y décimo tercero también de orden transitorio, los cuales iniciaron
su vigencia al dia siguiente de la publicacion de la Ley en el Diario Oficial de la Federacion.

'3 Presidencia de la Republica (1993b).
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concedido, la independencia que se ha otorgado a las personas que integren su

Junta de Gobierno y la independencia administrativa de la Institucion.

Estos tres soportes son fundamentales para garantizar la autonomia del instituto
central, pero el primero de ellos merece comentario especial. En el articulo 28
Constitucional ha quedado sefialado que ninguna autoridad podrd ordenar al
Banco conceder financiamiento. La relevancia de esta medida tiene su origen en
la muy especial relacion que existe entre el crédito del banco central y los
movimientos del nivel general de precios, ya que el banco central es la Unica
entidad que puede aumentar el poder de compra en la economia existiendo una
relacidn causal muy estrecha entre el crédito del banco central y el movimiento

del nivel general de los precios.

La autonomia del banco central puede verse como una barrera contra la
ocurrencia de futuras inflaciones. La importancia de que exista este dique
proviene de los multiples males que causa la inflacién, especialmente por lo que
toca a la distribucion del ingreso y a las posibilidades de crecimiento econémico.
En épocas de inflacion, los precios crecen mas aceleradamente que los salarios,
a la vez que dicho fendmeno afecta en mayor medida a quienes tienden a
conservar sus recursos en billetes y monedas. La posesion de efectivo es mayor

en los individuos de bajos ingresos.

En términos practicos, la autonomia del Banco de México implica que ninguna
autoridad pueda exigirle la concesién de crédito, con lo cual se garantiza el
control ininterrumpido del instituto central sobre el monto del dinero (billetes y

monedas) en circulacion. La finalidad de la autonomia es que la operacion del
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banco central sea conducente a la conservacion del poder adquisitivo de la

moneda nacional. El cuadro 2.1 resume las adecuaciones institucionales en el

Banco de México revisadas desde su origen hasta su autonomia:

Cuadro 2.1

Adecuacion del Marco Legal del Banco de México

Fecha Modificacion Mas Relevante

1925 | Primera Ley Organica

1932 | Nueva Ley Organica

1936 | Nueva Ley Orgénica (restrictiva)

1938 | Adecuaciones a Ley Organica (restrictiva)

1941 | Nueva Ley Organica

1949 | Reforma Ley Bancaria (encaje legal de hasta 100%)

1958 Se incorpora a las sociedades financieras al régimen de
encaje legal

1974 introduce el concepto de costo porcentual promedio de
captacién para la banca multiple (CPP)

1976 | Se crea la Banca Multiple

1978 CETES, creacién del Mercado de Dinero y operaciones de
mercado abierta

1982 | Reforma Constitucional (organismo publico descentralizado)

1985 | Nueva Ley Organica

1993 | Nueva Ley Organica (Autonomia)

Fuente: Banco de México
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2.1.2 Gobierno del Banco Central

Otra de las adecuaciones institucionales mas relevantes fue la orientada a
mejorar su érgano de gobierno. La reforma constitucional de 1993 que implicé al

articulo 28, se sefiala que:

“...La conduccién del banco estard a cargo de personas cuya
designacién sera hecha por el Presidente de la Republica con la
aprobacion de la Camara de Senadores o de la Comisién Permanente,
en su caso; desempefiaran su encargo por periodos cuya duracién y
escalonamiento provean al ejercicio autbnomo de sus funciones; sélo
podran ser removidas por causa grave y no podran tener ningun otro
empleo, cargo o comision, con excepcién de aquéllos que actien en
representacién del banco y de los no remunerados en asociaciones
docentes, cientificas, culturales o de beneficencia. Las personas
encargadas de la conduccion del banco central, podran ser sujetos de
juicio politico conforme a lo dispuesto por el articulo 110 de esta

Constitucion.”

De este modo, las funciones y administracion del Banco de México se
encomiendan, en el ambito de sus respectivas competencias, a una Junta de
Gobierno y a un Gobernador. La Junta se integra por cinco miembros (1
Gobernador y 4 Subgobernadores) designados de acuerdo al procedimiento

arriba senalado.
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El Ejecutivo Federal nombra al Gobernador del Banco de México de entre los
cinco miembros de la Junta de Gobierno, la cual estard presidida por el
mencionado Gobernador. Con el propdsito de lograr un elevado nivel técnico y
profesional de los integrantes de la Junta de Gobierno, se establecen una serie
de requisitos que se deberan cumplir para ser designados como miembros de

dicha Junta.
Las principales facultades de la Junta de Gobierno son:

e Determinar las caracteristicas de los billetes y proponer a la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico las composiciones metalicas de las monedas;
e Autorizar las 6rdenes de acufiacion de moneda y de fabricacién de billetes;

» Resolver sobre la desmonetizacion de billetes y los procedimientos para la

inutilizacion y destruccion de moneda;
¢ Resolver sobre el otorgamiento del crédito al Gobierno Federal;

e Fijar las politicas y criterios conforme a los cuales el Banco de México
realizara sus operaciones, pudiendo incluso senalar las caracteristicas que

éstas deberan tener;

e Autorizar las emisiones de bonos de regulacibn monetaria y fijar las

caracteristicas de estos;

e Aprobar los estados financieros correspondientes a cada ejercicio, asi

como los estados de cuenta consolidados mensuales;
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e Dictar las politicas a las que debe ajustarse el propio Banco de México en
el ejercicio de las facultades normativas que le competen, con excepcién de
las relativas en materia cambiaria que seran asignadas a una Comisién de

Cambios.

El Gobernador del Banco de México, sin prejuicio de las atribuciones de la Junta
de Gobierno, tiene a su cargo la administracion, la representacion legal y el
ejercicio de las funciones del Banco de Meéxico. EI Gobernador ejecuta los
acuerdos de la Junta de Gobierno y de la Comisién de Cambios; actia con el
caracter de apoderado y delegado fiduciario; es el enlace entre el Banco y la

Administracion Publica Federal; es el vocero del Banco; entre otras facultades.

El cargo de Gobernador durara seis anos y el de Subgobernador sera de ocho
anos. El periodo del Gobernador comenzara el primero de enero del cuarto ano
calendario del periodo correspondiente al Presidente de la Republica. Los
periodos de los Subgobernadores seran escalonados, sucediéndose cada dos
anos e iniciAndose el primero de enero del primer, tercer y quinto afo del
periodo del Ejecutivo Federal. Las personas que ocupen esos cargos podran ser

desighadas miembros de la Junta de Gobierno mas de una vez.'

Finalmente, existe una estrecha colaboracién interinstitucional entre el Banco de
México y la Secretaria de Hacienda en materia cambiaria, tal como lo establece

el articulo 21 de la Ley del Banco de México. En dicho articulo se estipula que:

“El Banco de México debera actuar en materia cambiaria de acuerdo

con las directrices que determine una Comisidn de Cambios, que

' Ley del Banco de México (1993) Art. 40.
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estara integrada por el Secretario y el Subsecretario de Hacienda vy
Crédito Publico, otro subsecretario de dicha Dependencia que designe
el Titular de ésta, el Gobernador del Banco y dos miembros de la
Junta de Gobierno, que el propio Gobernador designe. Los integrantes
de la Comisién no tendran suplentes. Las sesiones de la Comisién
seran presididas por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico, en
su ausencia, por el Gobernador y, en ausencia de ambos, por el
subsecretario que designe el Titular de la citada Secretaria. Quien
presida la sesién tendrd voto de calidad en caso de empate. La
Comision podra reunirse en todo tiempo a solicitud del Secretario de
Hacienda y Crédito Publico o del Gobernador; sus sesiones deberan
celebrarse con la asistencia de por lo menos tres de sus miembros,
siempre que tanto dicha Secretaria como el Banco de Meéxico se
encuentren representados. Las resoluciones de la Comisién se
tomaran por mayoria de votos, siendo necesario en todo caso el voto
favorable de por lo menos uno de los representantes de la citada

Secretaria...”
2.2 Mejoras en la Instrumentacion de la Politica Monetaria

Madrigal et al. (1997: 1) dicen que durante los ultimos afos la mayor parte de las
economias del mundo han experimentado profundas transformaciones en el
desenvolvimiento de sus sistemas financieros. Como consecuencia, en muchas
de ellos se ha presentado inestabilidad en la demanda de dinero y dificultades

para controlar los agregados monetarios. Evidentemente esta realidad ha
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complicado el disefio e implementacién de la politica monetaria y, por lo tanto,
ha obligado a los bancos centrales a realizar un profundo andlisis de la labor que

realizan y a adoptar enfoques alternativos o complementarios.

En esta seccidon revisamos las adecuaciones institucionales dentro del Banco de
México en lo referente a la implementacion de la politica monetaria. Iniciamos
revisando el papel de la politica monetaria en general, y luego se revisa, en lo
particular, los esquemas de Saldos Acumulados y Saldos Diarios (conocidos
comunmente con el nombre de “el corto”) y el esquema actual de objetivos de

inflacion.
2.2.1 La Politica Monetaria'

En términos simples la politica monetaria envuelve los cambios en la oferta de
dinero. La politica monetaria describe el control del gobierno sobre la oferta
monetaria y el sistema bancario, el cual se hace a través de la compra y venta

de activos financieros del gobierno por parte del banco central.

Una definicibn mas técnica de la politica monetaria es la que ofrece Ortiz Soto
(2001): “conjunto de acciones implementadas por la autoridad, orientadas a
influir sobre la composicidén de la cartera de activos de los agentes econdmicos
(personas fisicas, empresas y bancos). Es decir, afectan el comportamiento de
las carteras, generando un proceso de ajuste para que los agentes lleguen a

restablecer el equilibrio en ellas”.'®

'> Banco de México (s/f) “Régimen de politica monetaria”
'® Ortiz Soto (2001)
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A nivel internacional se ha llegado a la conclusién que la mejor contribucién que
la politica monetaria puede hacer para fomentar el crecimiento econémico
sostenido es procurar la estabilidad de precios. Por tanto, los bancos centrales
han reorientado los objetivos de la politica monetaria de forma tal que el objetivo
prioritario es una inflacién reducida y estable. Sin embargo, el banco central no
tiene control directo sobre los precios ya que éstos se determinan como
resultado de la interaccion entre la oferta y demanda de diversos bienes o
servicios. Sin embargo, a través de la politica monetaria el banco central puede
influir sobre el proceso de determinacion de precios y asi cumplir con su meta de

inflacion.

Madrigal et al. (1997: 12) afirman que cuando se implementa una politica
monetaria hay que tomar en cuenta, al menos dos aspectos relevantes del
mercado financiero: quienes participan y cuales son sus caracteristicas

institucionales. Entre estos elementos se encuentran:

e Sustitucidn del dinero de curso forzoso por el dinero electrénico.

e Estrecha relacion entre el mercado monetario y el mercado de crédito.

e Existencia de mercados financieros informales de crédito y de moneda

extranjera.

e Composicion de pasivos del sistema financiero en moneda nacional y

extranjera

e Sustitucién de medios como reserva de valor (plata, oro o divisas)

40



2.21.1 Incidencia de la Politica Monetaria en la Economia'’

Los efectos de las decisiones del banco central sobre la economia en general vy,
particularmente, sobre el proceso de determinacion de precios se pueden
representar mediante un mecanismo de transmision ilustrado a grandes rasgos

en el diagrama 2.1.

En general, los bancos centrales conducen su politica monetaria afectando las
condiciones bajo las cuales satisfacen las necesidades de liquidez en la
economia, lo que podria definirse como la primera etapa del mecanismo de
transmision. Esto se lleva a cabo a través de los mecanismo por los que la
autoridad monetaria proporciona dicha liquidez a los participantes en el mercado
de dinero, ya sea mediante modificaciones en algunos rubros del balance del
banco central o con algunas medidas que influyan de manera mas directa sobre

las tasas de interés.

Los principales elementos de la segunda etapa del mecanismo de transmision
se pueden dividir para su explicacién en cuatro canales a través de los cuales la
tasa de interés de corto plazo puede influir sobre la demanda y oferta agregada

y posteriormente los precios.

a) Canal de Tasas de Interés: las tasas de interés de mediano y largo plazo
dependen, entre otros factores, de la expectativa que se tenga para las tasas de
interés de corto plazo en el futuro. Asi, cuando el banco central induce cambios
en las tasas de interés de corto plazo, éstos pueden repercutir en toda la curva

de tasas de interés. Es importante destacar que las tasas de interés nominales

' Banco de México (s/f) “Efectos de la politica monetaria sobre la economia”
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a diferentes horizontes también dependen de las expectativas de inflaciéon que
se tengan para dichos plazos (a mayores expectativas de inflacién, mayores
tasas de interés nominales). En general, ante un aumento en las tasas de interés
reales se desincentivan los rubros de gasto en la economia. Por un lado, al
aumentar el costo del capital para financiar proyectos, se desincentiva la
inversién. Por otro, el aumento en las tasas de interés reales también aumenta el
costo de oportunidad del consumo, por lo que éste tiende a disminuir. Ambos

elementos inciden sobre la demanda agregada y eventualmente la inflacion.

Diagrama 2.1:
Mecanismo de Transmisién de la Politica Monetaria

Canal de
Tasas de
Interes
Canal de
Credito = Demanda
Agregada |
Acciones del Tasa de Canal de
Banco | Interésde [—* Precios de Inflacion
Central Corto Plazo Oiros Activos
Oferta I
Canal de Tipo Agregada
de Cambio
_ Canal de
" | Expectativas
12 Etapa 2* Etapa

Fuente: Banco de México.

b) Canal de Crédito: Un aumento en las tasas de interés disminuye la

disponibilidad de crédito en la economia para inversion y consumo. Por una
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parte, el aumento en las tasas de interés encarece el costo del crédito y la
cantidad demandada del mismo disminuye. Por el otro lado, la oferta de crédito
también puede reducirse, en virtud de que una tasa de interés real mayor puede
implicar mayor riesgo de recuperacion de cartera, a lo que los intermediarios
financieros tipicamente reaccionan racionando el crédito. La disminucién del
consumo Yy la inversion se traduce a su vez en una disminucién en la demanda

agregada y consecuentemente en una menor inflacién.

c) Canal del Tipo de Cambio: El aumento en las tasas de interés suele hacer
mas atractivos los activos financieros domésticos en relacion a los activos
financieros extranjeros. Esto puede dar lugar a que se presente una apreciacion
del tipo de cambio nominal que puede dar lugar a una reasignacién del gasto en
la economia. Ello debido a que el referido ajuste cambiario tiende a abaratar las
importaciones y a encarecer las exportaciones. Ello tiende a disminuir la
demanda agregada y eventualmente la inflacion. Por otra parte, la apreciacion
del tipo de cambio significa una disminucion en el costo de los insumos
importados que a su vez se traduce en menores costos para las empresas, lo

que afecta favorablemente a la inflacién.

d) Canal del Precio de Otros Activos: Un aumento en las tasas de interés tiende
a hacer mas atractiva la inversibn en bonos y disminuye la demanda de
acciones, por lo que el valor de mercado de estas ultimas, asi como el de otros
activos puede disminuir. Ante la caida en el valor de mercado de las empresas,
éstas pueden ver deteriorada su capacidad para acceder a diversas fuentes de

financiamiento, lo cual dificulta la realizacidn de nuevos proyectos de inversion.

43



Lo anterior también conduce a una menor demanda agregada y a una

disminucién en la inflacién.

e) Canal de Expectativas: Las decisiones de politica monetaria tienen efectos
sobre las expectativas acerca del desempefno futuro de la economia y, en
particular, el de los precios. Es precisamente con base en dichas expectativas
que los agentes econdmicos realizan el proceso por el cual determinan sus
precios. A su vez, las expectativas de inflacion tienen efectos sobre las tasas de
interés y éstas sobre la demanda y oferta agregada a través de los canales
mencionados anteriormente. Para ilustrar el papel que tienen las expectativas de
inflacion en la economia es importante destacar que las previsiones sobre
costos e ingresos futuros de las empresas son muy importantes para determinar

los precios y niveles de produccion de los bienes y servicios que éstas ofrecen.

Finalmente, es importante destacar que los diferentes canales por los cuales se
transmiten los efectos de la politica monetaria a la economia suelen
complementarse entre si, ya que operan de manera simultanea. Cabe sefalar
que existen canales adicionales a través de los cuales la politica monetaria
influye sobre el comportamiento de la inflacidén, sin embargo, los antes descritos

son los de mayor relevancia.
2.2.1.2 Reglas versus Discrecionalidad

Otro aspecto importante de la politica monetaria es la disyuntiva entre reglas
predeterminadas y la discrecionalidad. La adopcion de una politica monetaria
discrecional significa el empleo de medidas de control monetario en la direccion,

manera y grado que las autoridades monetarias consideren apropiados,
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fundamentado todo ello en circunstancias especificas y en los objetivos finales

que se pretendan alcanzar.

El segundo criterio es el de las reglas predeterminadas, lo cual significa que
independientemente de la coyuntura, se aplica una regla invariable de politica
monetaria, 10 que implica que el manejo de la cantidad deja de ser una

herramienta para la estabilizacion del ciclo econémico.

Es una practica generalizada en la operacion cotidiana de los bancos centrales
el uso combinado de reglas preestablecidas y medidas discrecionales. Esto
ultimo se explica porque, salvo contadas excepciones, las politicas monetarias
sustentadas exclusivamente en reglas de aplicacion automatica no parecen
haber sido las mas efectivas para contener turbulencias financieras que surgen
de tiempo en tiempo y que entorpecen los procesos de estabilizacion o ponen en

riesgo la estabilidad ya alcanzada.
2.2.2 Régimen de Politica Monetaria en México: Objetivos de Inflacion

Una de las adecuaciones institucionales mas importantes que ha llevado a cabo
el Banco de México en los ultimos afos es la forma en la que se implementa la
politica monetaria. Actualmente, la politica monetaria se conduce bajo un

esquema conocido como Objetivos o Metas de Inflacién.

Los primeros paises en adoptar metas de inflacion fueron Nueva Zelanda
(1990), Canada (1991) e Israel (1991). Luego siguieron otros paises como Reino

Unido (1992), Suecia (1993), Finlandia (1993), Australia (1994) y Espafa (1994).

45



El Banco de México conduce su politica monetaria, desde 1998, con el fin de
alcanzar una inflacién anual del indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) de 3% y de mantenerla permanentemente alrededor de ese nivel. No
obstante, aunque la politica monetaria se aplique con la finalidad de llegar a los
objetivos planteados, su cumplimiento esta sujeto a un cierto grado de

incertidumbre.

Lo anterior debido a las multiples perturbaciones a las que estan expuestos la
economia y el proceso de formaciéon de precios, y a que la relacién entre las
acciones de la politica monetaria y los resultados en el ambito de la inflacion es
imprecisa. Por lo anterior, alrededor del objetivo de inflacion se ha establecido

un intervalo de variabilidad de +1%.

El esquema de objetivos de inflacion también busca fortalecer la credibilidad de
los agentes econdmicos en el Banco de México y en la politica monetaria que
este aplica. Contando con esa credibilidad, resulta mucho mas facil combatir a la
inflacién y conseguir que los beneficios de la estabilidad se difundan con mayor

rapidez al funcionamiento de la economia en general.

La existencia de un banco central independiente fomenta la credibilidad de los
agentes econdmicos en sus acciones de politica y fortalece la posibilidad de
alcanzar los objetivos propuestos. La credibilidad induce a que los agentes
incorporen en sus expectativas, los objetivos asumidos por la autoridad

monetaria (Madrigal et al., 1997: 14).

Hoggarth (1997: 6) dice que para aumentar la credibilidad de las intenciones de

la politica monetaria a largo plazo se han sugerido arreglos institucionales que
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incluyen objetivos de politica monetaria transparentes y la independencia del

banco central.

Asi pues, el esquema de objetivos de inflacién presenta varios elementos entre
ellos los bancos centrales deben ser dotados de autonomia y operar en un
contexto en que el tipo de cambio se encuentre en flotacion. Cuando no es asi,
el banco central puede enfrentar la disyuntiva de alcanzar su meta de inflacién o

mantener al tipo de cambio en una trayectoria o en un nivel predeterminado.

El Banco de México estableci6 metas anuales para la inflaciéon entre 1996 y
2000. Un ano antes, o sea en 1999, se fijé la meta de una tasa de inflacion de
3% anual para el cierre de 2003. En 2001 se anunciaron metas multianuales a
fin de mantener a la inflacién en la trayectoria apropiada o requerida para llegar
al objetivo final previsto para diciembre de 2003."® En 2002 se anunci6 el

objetivo de 3% con un margen de fluctuacion.

Para alcanzar las metas de inflacién el Banco de México toma sus decisiones
con base en una evaluacion cuidadosa de la coyuntura econémica y de las
perspectivas sobre las condiciones inflacionarias que enfrenta. Bajo los
esquemas de objetivos de inflacidn, suele aconsejarse que cuando las presiones
de inflacién provienen por el lado de la demanda, la autoridad monetaria restrinja
la postura de politica monetaria, y cuando las presiones inflacionarias tienen su
origen por el lado de la oferta la recomendacion es que no se contrarresten

dichas presiones, pues sus efectos sobre la inflacién son transitorios.

'® Banco de México (2001)
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Por lo anterior, es importante para la toma de decisiones de politica monetaria la
correcta identificacion del origen de las presiones de inflacion y sus posibles
efectos sobre las expectativas del publico. A fin de lograr esto, el Banco de
México lleva a cabo un andlisis sistematico de la coyuntura econémica y de las
presiones inflacionarias que de ésta se derivan, empleando una amplia gama de
variables e indicadores vy utilizando diferentes modelos econdmicos y

estadisticos.
2.2.3 Instrumentos de la Politica Monetaria

Los instrumentos con el que cuenta el Banco de México para ejecutar la politica
monetaria son varios, pero a grandes rasgos podemos decir que son tres: los
depositos de regulacion monetaria, la emisién de bonos de regulacion monetaria
y el esquema de saldos diarios mejor conocido como “el corto”. A continuacion

explicamos brevemente en que consiste cada uno de ellos.
2.2.3.1 Depésitos de Regulaciéon Monetaria

El antecedente directo de este instrumento de politica monetaria es el llamado
encaje legal. La desregulacién operativa del sistema bancario llevado a cabo
entre 1988 y 1993 consistié fundamentalmente en la liberacion de las tasas de
interés pasivas; en la eliminacion de la canalizacidén obligatoria de recursos; y en
la sustitucion y posterior eliminacion del encaje legal y el coeficiente de liquidez.
Esto fue posible gracias a que antes se habia llevado a cabo la creacion y

consolidacion de la banca multiple, la formacién y el desarrollo del mercado de
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valores sobre todo gubernamentales, y el saneamiento de las finanzas

publicas.®

El encaje legal es un instrumento de politica monetaria cuyo propésito es el de
aumentar o restringir el circulante y el crédito. El encaje legal consiste
fundamentalmente en el porcentaje de la captacion bancaria que el Banco de
México determina que debe quedar depositado obligatoriamente en el propio
Instituto, con o sin causa de intereses. La Utilizacion del encaje legal en México

se remonta a 1924.%°

En 1989, el régimen del encaje legal fue sustituido de manera gradual por un
coeficiente de liquidez de por lo menos 30% de la captacién bancaria. Este
cambio desregulé significativamente al sistema bancario, al tiempo que
permitieron la liberacion de una gran cantidad de recursos. Sin embargo, en
septiembre de 1991 “las reglas del juego fueron cambiadas radicalmente, con el
fin de profundizar la desregulacién del sistema bancario, dotar de mayor
transparencia a la intermediacién bancaria y dar mayor orden al mercado de

n21

dinero™ . Entre estas reformas destaca la eliminacién del coeficiente de liquidez.

En la legislacién actual, el Banco de México estd facultado para determinar la
parte de los pasivos de las instituciones de crédito, que debera estar invertida en
depositos de efectivo en el propio Banco, con o sin causa de intereses, en
valores de amplio mercado o en ambos tipos de inversiones. Las inversiones

obligatorias referidas no podran exceder del veinte por ciento de los pasivos. El

'° Ortiz Martinez (1994: 42)
%0 Ortiz Martinez (1994: 50)
2 Ortiz Martinez (1994: 52)
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Banco podra también determinar que hasta el 100% del importe de los recursos
captados por las instituciones de crédito con fines especificos o de conformidad
invertido en

con regimenes especiales previstos en ley, se mantenga

determinados renglones de activo consecuentes con tales fines o regimenes.?

En este sentido, si el Banco de México considera que hay excedentes de
liquidez en el mercado de dinero, entonces obliga a las instituciones de crédito a
constituir depositos de regulacidon monetaria. El siguiente cuadro 2.2 muestra los

depositos de regulacién entre 1998 y 2005.

Cuadro 2.2

Depésitos de Regulacion Monetaria

Fechas Monto (Millones de Pesos)
Ano Mes Dias Diario Total

2005 | Diciembre Del5al 9 10,000 50,000
2004 | Diciembre Del 6 al 10 10,000 50,000
2003 | Abril Del 7 al 9 10,000 30,000
2002 | Septiembre 26 100,000 100,000
2002 | Septiembre Del 26 al 30 10,000 50,000
1999 | Febrero 15 25,000 25,000
1998 | Septiembre Del 2 al 21 1,250 25,000

Fuente: Disposiciones emitidas por Banco de México en www.banxico.org.mx

2.2.3.2

Bonos de Regulacion Monetaria

En 2000 la Junta de Gobierno del Banco de México acordé emitir Bonos de
Regulacion Monetaria (BREMS) con el fin de ampliar la gama de valores que, al
ser colocados entre el gran publico inversionista, permitan al Banco de México

realizar operaciones de mercado abierto. A los BREMS se les hizo aplicable las

?2 ey del Banco de México (1993) Art. 28
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disposiciones relativas a los valores gubernamentales, en especifico el régimen
legal de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES). Estos bonos
son emitidos por Banco de México con fundamento en los articulos 7° fraccion
VI, 17 y 46 fraccion VI de su Ley, y los articulos 6°, 7° y 12° de su Reglamento

Interior.

El propésito de los BREMS es regular la liquidez en el mercado de dinero y
facilitar con ello la conduccién de la politica monetaria. Asi pues, cuando el
Banco de México considera que hay excedentes de liquidez en el mercado de
dinero realiza la venta de BREMS, y cuando considera que hay faltantes de

liquidez, entonces lleva a cabo la compra o pago anticipado de dichos bonos.

2.2.3.3 Objetivo de Saldos Diario para las cuentas corrientes de la banca

comercial en el Banco de México (“El Corto”)

La instrumentacién de la politica monetaria por parte del Banco de México se
realiza a través de diferentes medios, los cuales permiten al Instituto Central
comunicar al publico la postura de politica monetaria deseada. Al respecto, el
medio mas importante son las modificaciones al saldo objetivo diario para las

cuentas corrientes de la banca en el Banco Central, conocido como “corto”.

Con el instrumento del “corto” el Instituto Central manifiesta su postura de
politica monetaria a través de modificaciones en el saldo objetivo para las
cuentas corrientes de la banca central en el Banco de México. Este instrumento
fue utilizado a partir de marzo de 1995, a través del régimen de saldos

acumulados, que pas6 a ser de saldos diarios el 10 de abril de 2003. Bajo este
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instrumento, los sobregiros diarios de las instituciones de crédito conllevan un

cargo de dos veces la tasa de interés de fondeo interbancario diaria.?®

En el caso de un saldo positivo, el banco correspondiente incurre en un costo
indirecto, determinado por el rendimiento que deja de ganar por mantener esos
recursos ociosos, ya que el Banco de México no se los remunera. Por ello,

conviene a la banca mantener en sus cuentas corrientes un saldo igual a cero.

Cuando el Banco de México desea cambiar la postura de politica monetaria a
través del “corto”, modifica el objetivo de saldos diarios, lo cual constituye una
sefal para el mercado de dinero acerca de la opinion del Instituto Central sobre
las condiciones monetarias que se requieren para cumplir con sus objetivos de
inflacion. De esta manera, una modificacion en el objetivo de saldos diarios que
induzca un sobregiro en las cuentas corrientes de la banca con el Banco de

México constituye una sefal de restriccion monetaria.

Por su parte, un cambio en el objetivo de saldos diarios que de lugar a un
incremento en el saldo que la banca mantiene en sus cuentas corrientes es una
sefal de una menor restriccion o relajamiento monetario. Cabe destacar que
debido a que la finalidad es contar con un mecanismo de comunicacion acerca
de la postura de la politica monetaria, las variaciones en el objetivo de saldos
diarios son pequenas con relacién al total de las necesidades de liquidez del

mercado de dinero.

Es importante sefialar que a pesar de que se modifique el objetivo de saldos

diarios o “corto”, el Banco de México suministra en todo momento la liquidez

% Para una relacion del paso de un régimen a otro véase Aparicio y Peraza (2003)
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demandada por el mercado de dinero. Sin embargo, satisface una pequefa
fraccion a través de una variacién en el saldo de las cuentas corrientes de la

banca, ya sea a través de un sobregiro o de un incremento en dicha cuenta.

Asi, al inducir un sobregiro de la banca en sus cuentas corrientes a través del
“corto”, el cual tiene un cargo de dos veces la tasa de interés de fondeo
interbancario, se induce un incremento de las tasas de interés de corto plazo. En
el caso contrario, al aumentar el objetivo de saldos diarios el Banco de México
proporciona mayor liquidez a tasas de mercado, lo que constituye una sefnal de

relajamiento monetario que induciria menores tasas de interés de corto plazo.

Adicionalmente, es importante senalar que la efectividad de la politica monetaria
para influir sobre el comportamiento de las tasas de interés de corto plazo
aumenta en la medida en que el Banco Central mantiene una posicién de
liquidez frente al sistema bancario. Para ello, el Banco de México, al igual que
otros bancos centrales, utiliza diversas medidas de caracter operativo que le
permiten mantener una posicién acreedora de corto plazo respecto al mercado
de dinero. Entre estas medidas se encuentran los depoésitos de regulacion
monetaria por parte de las instituciones de crédito en el Banco de México y la

emision de bonos con propédsitos de regulacion monetaria.

Para coadyuvar al régimen de politica monetaria, el Banco de México brinda
abundante informacion para que los agentes econémicos incorporen en sus
expectativas los objetivos planteados por el banco central. Entre los documentos
que apoyan la estrategia de comunicacion del Banco de México se encuentran el

Programa Monetario y los Informes sobre la Inflacién. Asimismo, a partir de 2003
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el Instituto Central ha venido anunciando sus decisiones de politica monetaria en

fechas previamente establecidas, acompanadas de un boletin de prensa en el

cual se informa al publico las decisiones de la Junta de Gobierno respecto a la

postura de politica monetaria.

Debido al intenso intercambio comercial de nuestro pais con los Estados Unidos,

no es de extrafar que exista una relacion mas o menos directa entre las

decisiones del Banco de México y los movimientos en la tasa de interés que

realiza el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos. La grafica 2.1

evidencia que esta vinculacion fue mas estrecha de 1990 a 2002, fecha a partir

de la cual se han registrado incrementos sostenidos de la tasa de interés en

Estados Unidos.

Grafica 2.1
Evolucion Tasa de Interés Estados Unidos y México
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Capitulo 3:
El Cambio Institucional del Banco de México

y el Desempeino Econémico
Una vez revisados los aspectos tedricos de las instituciones y el proceso de
cambio institucional que ha experimentado el Banco de México en los ultimos
anos, en este capitulo se explora la relacién existente entre la evolucién de las
variables monetarias mas importantes de la economia y los momentos mas

significativos del mencionado cambio institucional del banco central.

No obstante que el crecimiento de la produccién y del empleo no son objetivos
directos de la politica monetaria que implementa el Banco de México, es
evidente que al cumplir con su misién de lograr y mantener la estabilidad de
precios contribuye a que las variables reales de la economia (produccion y
empleo) también se estabilicen, por ello, el capitulo finaliza con un breve

comentario sobre este punto.

3.1 Cambio Institucional del Banco de México y Evolucion de las Variables

Monetarias de la Economia

En esta seccion se presentan un sencillo analisis de la relaciéon entre los
episodios mas significativos del proceso de cambio institucional del Banco de
México y la evolucion de las variables monetarias de la economia, tales como
los agregados monetarios, la tasa de inflacién, la tasa de interés, los
incrementos a los salarios nominales, el balance publico, las reservas

internacionales y el tipo de cambio.
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3.1.1 Agregados Monetarios

Los agregados monetarios a los que se refiere esta seccidn son la base
monetaria y la oferta monetaria. La base monetaria, también llamada dinero
primario o de alto poder, puede ser definida por sus fuentes o por sus usos. Por
sus fuentes, la base monetaria es igual a la suma de las reservas
internacionales acumuladas y del crédito interno neto del banco central. Por sus
usos, la base monetaria esta integrada por la suma de los billetes y monedas en

circulacion y los depdsitos de los bancos comerciales en el banco central.

La base monetaria esta sujeta a ser multiplicada por el sistema bancario a través
del mecanismo del crédito, proceso que da lugar a la oferta monetaria. De este
modo, la oferta monetaria M es igual a la base monetaria B multiplicada por un

nlmero k que recibe el nombre de multiplicador bancario: M = B*x .

La oferta monetaria resultante de este proceso de multiplicacion de la base
monetaria se clasifica en los llamados agregados M1, M2, M3 y M4. El agregado
monetario M1 se integra por los billetes y monedas en circulacion, las cuentas
de cheques y los depésitos en los bancos comerciales; M2 es la suma de M1 y
los activos financieros internos en poder de residentes; M3 es la suma de M2 y
los activos financieros internos en poder de residentes del exterior; M4 es la

suma de M3 y la captacién de bancos mexicanos en el exterior.

Adicionalmente a estos agregados tradicionales, el Banco de México reporta los
llamados agregados monetarios ampliados (M1a, M2a, M3a y M4a) los cuales

incluyen, adicion al ahorro privado reportado en los agregados monetarios

' Ortiz Soto (2001: 47)
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tradicionales, el ahorro del sector publico, definido como el ahorro del gobierno
federal, empresas y organismo publico, gobiernos estatales y municipales,

gobierno del Distrito Federal y fideicomisos de fomento.

El primer gran impacto sobre la economia del proceso de cambio institucional
del Banco de México puede apreciarse en la estabilidad alcanzada en el
crecimiento real de la base monetaria y de la oferta monetaria, en especial a
partir del momento en que el banco central se vuelve una institucion auténoma

de gestion (véase grafica 3.1).

Como se explico en el capitulo 2, uno de los pilares de las reformas financieras
implementadas durante el periodo 1989-1993 fue la modificacion y posterior

eliminacién del encaje legal o coeficiente de liquidez.

Gréfica 3.1

Agregados Monetarios y Cambios Institucionales del Banco de México
(Var. % Real)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México.
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Este cambio permiti6 un aumento sustancial de la oferta monetaria sin
necesidad de incrementar la base monetaria, debido a que se liberaron
cuantiosos recursos para el proceso de intermediacion financiera del sistema

bancario.

Una vez que el Banco de México logra su autonomia e implementa algunas
modificaciones institucionales a la forma en la cual conduce la politica
monetaria, como la utilizacién de los BREM’s y el establecimiento de objetivos
de inflacién, el crecimiento real de los agregados monetarios se estabiliza,
exceptuando el afio de 1995 en el que se registro la crisis econémica derivada
del llamado “error de diciembre”. De las causas y consecuencias de esta crisis
en el ambito del cambio institucional del banco de México hablaremos en la

seccion 3.1.7.
3.1.2 La Inflacion

La inflacion se define como la variacidon porcentual del nivel general de precios
de la economia. Las variaciones del nivel general de precios de la economia son
muy importantes porque tienen efectos sobre los incentivos de los agentes

econdmicos.

En el caso de grandes niveles de inflacion positivas, llamadas hiperinflacion, se
deteriora la estructura de precios relativos de la economia, y se resta poder de
compra al dinero en efectivo que es un activo que no rinde intereses a su
poseedor. Debido a que la gente de bajos ingresos no puede proteger su dinero

contra la inflacién, ésta tasa constituye uno de los impedimentos mas severos
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para una distribucién del ingreso mas equitativa y el aumento del nivel de vida

de los grupo sociales de menores ingresos.

Al ser la inflacidon un fenémeno evidentemente monetario, la estabilidad lograda
en el crecimiento real de los agregados monetario producto de los cambios
institucionales del Banco de México (especialmente su autonomia referente al
Gobierno Federal) propicié que la politica monetaria pudiera implementarse en
un ambiente de menor incertidumbre al no tener que incrementar la base
monetaria mas alla de la cantidad que el propio banco central (y no el gobierno)

consideraba conveniente.

Tal como se estableci6 en la hipdtesis de esta tesis, los cambios institucionales
del Banco de Meéxico se correlacionan de manera fundamental, entre otras
variables, con un comportamiento mas estable de la tasa de inflacion con todos
los efectos positivos sobre la economia que esto trae consigo. En otras palabras,
los cambios institucionales del Banco de México se han traducido en una tasa de

inflacion estable y reducida (véase gréfica 3.2).

A partir de las modificaciones a la Constitucién y a la Ley Organica del Banco de
México, asi como de los cambios en la forma de implementar la politica
monetaria, el Banco de México se ha podido concentrar en el logro de la
estabilidad de precios. Algunos comportamiento institucionales, sobre todo de
orden informal, le asignaban al banco central otras tareas que no eran parte de

su objetivo primario.
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Grafica 3.2

Tasa de Inflacion y Cambios Institucionales del Banco de México
(%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de M éxico.

Las reglas del juego de la politica mexicana durante la década de los setenta y
los ochenta, tanto formales como informales, obligaron al Banco de México a
realizar acciones que se contraponia con su objetivo principal de controlar el
incremento del dinero y de los precios en la economia. Incluso en medio de
cambios trascendentes para la institucidbn, como la creacién de la Banca
Multiples y la puesta en marcha de un mercado de dinero mas grande por medio
de la colocacién de CETES, los resultados no fueron deseados, como lo

demuestra la tendencia alcista de la inflacién.

Un cambio institucional que, para fines del control de la inflacion, resulté
completamente perjudicial fue el experimentado en 1982 cuando el Banco de
México pasa a formar parte del sector publico, convirtiéndose en la practica en
un apéndice de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Esta medida fue

una respuesta a la crisis econémica de 1982-83, y luego fue complementada con
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la nueva Ley Organica de 1985, la cual practicamente elimina toda autonomia, al
establecer que las actividades del banco de central debian ser congruentes con

los lineamientos que marcaba la Secretaria de Hacienda de la época.

En un momento histérico donde la Presidencia de la Republica era una
institucidn sin contrapesos ni esquemas de autorregulacién, no es dificil imaginar
lo que sucedié cuando el gobierno tenia apuros financieros: el déficit publico era
financiado con dinero primario, y siendo la inflacion un fendbmeno monetario, la
consecuencia fue una hiperinflacion. Este tipo de practicas se convirtié en uno
de los mas grandes problemas de la Institucion bancaria que la obligaron a
tomar por lo general medidas correctivas mas que preventivas en la

implementacion de la politica monetaria.

La inflacion s6lo comenzd a controlarse cuando se llevaron a cabo importantes
reformas al sistema financiero del pais que culminaron con la autonomia del
banco de central. La tendencia a la baja de la inflacién sélo se vio interrumpida

por al crisis de 1995.

Con el régimen de politica monetaria basado en objetivos de inflacién, y la
puesta en operacion de instrumentos mas eficientes como los depdsitos de
regulacion monetaria y los BREM’s, el Banco de México ha logrado convertirse
en una institucion eficiente en el cumplimiento de su principal objetivo que es
conservar el poder adquisitivo del dinero por medio la contencién de presiones

inflacionarias.
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3.1.3 Tasa de Interés

Técnicamente, la tasa de interés es el porcentaje que se aplica a una cantidad
monetaria que denominamos capital y que equivale al monto que debe cobrarse
o pagarse por prestar o pedir prestado dinero.? Del nivel del tipo de interés
dependen muchas cosas en la economia, por ejemplo, la inversidén (especulativa

y productiva), el ahorro y el tipo de cambio.

En México existen muchas tasas de tasas de interés determinadas para diversos
instrumentos financieros en el mercado de dinero. De todo este abanico de tasa
de interés es una practica comun tomar el rendimiento del CETE a 28 dias como

la tasa de interés representativa de la economia.

El virtud que uno de los componentes mas importantes de la tasa de interés es
la inflacidn (componente inflacionario) la evolucion de la tasa de interés depende
del comportamiento de la tasa de inflacion. El grafico 3.3 muestra que,
efectivamente, la tasa de interés en México ha tenido un comportamiento similar

al de la inflacién descrito en la seccion anterior.

La estabilidad de las tasa de interés ha permitido que el mercado de dinero, en
el cual el Banco de México lleva a cabo sus operaciones de mercado abierto,
experimente un crecimiento ordenado, dando confianza para las inversiones en

valores gubernamentales de més largo plazo.

*Ortiz Soto (2001: 127)
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Grafica 3.3

Tasa de Interés*y Cambios Institucionales del Banco de México
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*/ Cetes a 91dias de 1978 a 1984. Cete a 28 dias de 1985 a 2006. Tasas ponderadas del mes de diciembre de cada afio.
Fuente: Elaboracié n propia con datos de Banco de M éxico.

En general, podemos decir que el proceso de cambio institucional del Banco de
México ha logrado reducir y estabilizar la tasa de interés como una

consecuencia directa del control de la inflacion alcanzado.
3.1.4 Tipo de Cambio

El comportamiento del tipo de cambio y la evolucién de la tasa de inflacién
tienen una intima relacién en la economia mexicana. Las variaciones en el valor
del tipo de cambio afectan las exportaciones netas (exportaciones menos
importaciones) y, por ende, la demanda agregada del pais. Tedricamente, una
devaluacién debe incentivar la demanda agregada y la produccién porque

aumentas las exportaciones y se reducen las importaciones.

Sin embargo, en el caso de México, este mecanismo no opera asi porque la

devaluacién encarece los insumos importados que se requieren para poder
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exportar y para la elaboracién de los bienes destinados al mercado interno. Este
impacto es trasladado por los productores hacia los precios de los bienes vy
servicios de consumo final, dando por resultado que la devaluaciéon aumente la
inflacion. Las devaluaciones de 1976, 1982, 1986 y 1994 son claros ejemplos de

este mecanismo de transmision.

Gréfica 3.4

Devaluacion del Peso Respecto al USD* y Cambios Institucionales del Banco de México
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*/ Ver nota Cuadro 1Anexo Estadistico.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de M éxico.
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En la grafica 3.4 puede verse que las devaluaciones mas fuertes (variaciones
positivas del tipo de cambio nominal) se presentaron en el periodo en el cual el
Banco de México era un organismo publico descentralizado. En este periodo el
tipo de cambio se utiliz6 como un “ancla nominal” de la economia y el régimen
cambiario era definido por las autoridades de la Secretaria de Hacienda mas que

por el Banco de México.
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Cuando inicia el proceso de reformas financieras que terminan por darle
autonomia al banco central, se logra estabilizar las oscilaciones del tipo de

cambio, tendencia que sélo es interrumpida por la crisis de 1995.
3.1.5 Incrementos Salariales

La tendencia a la baja de la tasa de inflacion, especialmente a partir de 1998, ha
permitido que los incrementos a los salarios nominales en la economia también
se reduzcan, lo que ha generado un circulo virtuoso que ha repercutido
favorablemente en las expectativas del publico acerca de los incrementos

futuros de los precios.

Esto se debe fundamentalmente a que los salarios, al ser el precio del factor
trabajo, son un costo de produccion cuyos incrementos pueden incidir
fuertemente en precio final de bienes y servicios que utilizan para su proceso de

produccién intensivamente la mano de obra.

Asi pues, incrementos moderados en el costo del trabajo contribuyen a moderar
los incrementos en los precios, y estos incrementos de precios a su vez (sobre
todo la inflacion esperada) funciona como un referente para el incremento de los
salarios. De este modo, podemos ver que los incrementos salariales se han

moderado conforme la tasa de inflacidén se redujo y estabilizé (véase grafica 3.5).

Aqui destaca un hecho muy importante referente a los salarios reales. Durante
los afnos ochenta, cuando la inflacién alcanzd niveles superiores al 60%, no
obstante que los incrementos a los salarios nominales eran muy grandes,

siempre se quedaban muy rezagados respecto a la inflacién. Esta situacion
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deteriord enormemente el poder adquisitivo del salario real, perjudicando sobre
todo a los grupos de bajos ingresos de la sociedad por lo ya explicado en la

seccién 3.1.2.

Conforme la inflacibn se redujo, los incrementos a los salarios nominales
también han sido menores, con la gran diferencia que ahora se ha cerrado la
brecha respecto a la inflacion, generando incluso aumentos en el salario real
(véase cuadro 3.1). El incremento al salario real ex-post ha sido positivo a partir

de 1998 revirtiendo la tendencia negativa que llegd a ser de hasta 40% en 1987.

Gréfica 3.5

Incremento Salarial Contractual* y Cambios Institucionales del Banco de México
(%)
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*/ Al mes de diciembre de cada afio.
Fuente: Elaboracié n propia con datos de Banco de M éxico.
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Cuadro 3.1
Revisiones de Salarios Contractuales
(Porcentaje, promedio del ano)

Incrementos
Incremer)to _ Tipo de
Promeql}o Empresas? | Trabajadores® Empresa Salario Real
Anual Plblica | Privada | Ex-ante” | Ex-post”
1982 30.70 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d.
1983 27.48 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. -35.82
1984 31.52 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. -23.20
1985 32.30 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. -16.56
1986 35.76 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. -27.87
1987 34.84 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. -40.46
1988 21.08 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. -37.69
1989 13.18 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. 0.75
1990 16.97 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. -10.54
1991 19.95 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. -4.70
1992 13.36 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. 3.79
1993 8.90 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. 3.26
1994 5.38 3,170 1,525,739 4.94 5.52 n. d. 1.81
1995 11.93 3,633 1,491,367 11.33| 11.05 n. d. -21.00
1996 20.07 3,686 1,491,454 | 19.47| 19.52 n. d. -16.80
1997 19.29 4,074 1,495,224 | 17.69| 19.77 4.59 -0.53
1998 17.77 4,525 1,567,955 17.27| 17.95 3.34 2.94
1999 16.87 4,671 1,572,173 15.57| 17.38 3.15 0.97
2000 12.54 5,358 1,819,022 11.68| 13.00 3.37 6.72
2001 9.34 5,679 1,732,219 8.94 9.68 2.76 5.79
2002 6.07 5,487 1,757,422 5.38 6.32 1.78 4.11
2003 4.87 5,337 1,763,486 4.39 5.10 0.70 1.45
2004 4.36 5,920 1,776,242 3.77 4.60 0.31 0.18
2005%/ 4.48 6,012 1,792,105 3.94 4.63 0.37 0.20
Notas:

*/ Al mes de Noviembre.

n.d. = No Disponible.
1/ Salario contractual.

2/ Numero de empresas que realizaron revisiones salariales en el afno.

3/ Numero de trabajadores beneficiados por los incrementos salariales en el afo.

4/ El salario real ex-ante es calculado con base en el incremento nominal de los salarios
contractuales del mes analizado y de la expectativa de inflacion para los siguientes 12

meses.

5/ La variacion ex-post de los salarios reales es definida como el incremento nominal de

los salarios otorgado hace 12 meses, deflactado por la inflaciéon anual observada en el mes
analizado.
Fuente: Banco de México.
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3.1.6 Balance Publico

El desempenfio de las finanzas publicas en México puede seguirse basicamente
a través del balance presupuestal y el balance econémico. El balance
presupuestal, como su nombre indica, es la diferencia entre los gastos y los
ingresos que para un ano dado presupuesta o estima el Poder Ejecutivo Federal
(y que luego es revisado, modificado y en su caso aprobado por el Poder
Legislativo a través de la Camara de Diputados). Este balance incluye los gastos
y los ingresos del Gobierno Federal, asi como los gastos y los ingresos de los

organismos y empresas que estan bajo control presupuestal directo.

Por su parte, el balance econdmico es el resultado de sumar el balance
presupuestal y el balance de las entidades bajo control presupuestal indirecto
(también llamado balance extrapresupuestal), de modo que el balance
econémico es el resultado de comparar los ingresos y los gastos totales del

sector publico.®

Como ya se ha mencionado, una de las practicas comunes durante el periodo en
el cual el Banco de México tuvo el estatus de organismo publico fue que
funciond, en términos practicos, como la caja chica del gobierno al financiar el
enorme déficit fiscal en el que ano tras afo incurria el gobierno, que llegd a

representar mas del 30% del tamario de la economia.

% Este balance también ha sido llamado balance financiero, aunque dicha denominacién dejé de
utilizarse a partir de 1993. En particular, Aspe (1993: 33) define al balance financiero como el
balance del gobierno federal méas el balance del sector paraestatal controlado mas el balance del
sector paraestatal no controlado.
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Conforme se fueron dando los cambios institucionales del Banco de México, uno
de los mas esperados y necesarios efectos era la reduccién del abultado déficit
publico. Con las reformas financieras de 1989-1993 no sélo se logr6 reducir el
mencionado déficit, sino que inclusive cambi6 el signo de las finanzas publicas
llegando a tener superavit. Con la autonomia del Banco de México las finanzas
publicas han logrado equilibrarse totalmente al no existir la posibilidad de que

este instituto emisor financie nuevamente el gasto publico (véase grafica 3.6).

Gréfica 3.6

Finanzas Publicas y Cambios Institucionales del Banco de México
(% del PB)
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Fuente: Elaboracié n propia con datos de Banco de M éxico.

En este sentido, puede decirse que una de las mas importantes consecuencias
para la economia en su conjunto derivadas del proceso de cambio institucional
del Banco de México, ha sido su contribucién a lograr un sano equilibrio de las
finanzas publicas, lo que ha recuperado la confianza de los agentes econémicos

nacionales y extranjeros, como lo evidencia las calificaciones positivas que
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ahora recibe la deuda que emite el Gobierno Federal en los mercados de dinero

mundiales.
3.1.7 Reservas Internacionales

El punto mas polémico de los cambios institucionales experimentados por el
Banco de México lo fue sin duda el manejo de las reservas internacionales. Es
evidente que con las reformas financieras de 1989-19933 se acelero el proceso

de acumulacion de reservas internacionales (véase grafica 3.7).

Gréfica 3.7

Acumulacion de Reservas Internacionales y Cambios Institucionales del Banco de México
(Millones de USD)
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Fuente: Elaboracié n propia con datos de Banco de M éxico.

El manejo o administracién del tipo de cambio recibe el nombre de regimenes de

tipo de cambio. Tedricamente existen dos casos extremos: la libre flotacién y el

tipo de cambio fijo, aunque al interior de estos extremos existen varias opciones

intermedias.* En el régimen de tipo de cambio fijo la autoridad monetaria logra la

* Para una referencia sobre los regimenes cambiarios véase Bishop y Dixon (1992: Capitulo 7)

70



estabilidad del tipo de cambio a través de su intervencién directa en el mercado
de divisas. En el régimen de tipo de cambio fluctuante el banco central no

interviene en el mercado cambiario para defender alguna cotizacion en especial.

El régimen de tipo de cambio en México habia pasado del fijo al libre hasta que
a partir de 1987 con los acuerdos alcanzados al interior de los llamados “Pactos
de Estabilidad Econdmica” se establecié un régimen de tipo de cambio semifijo

con bandas cuyo techo tenia un desliz diario.

Con este régimen de tipo de cambio el Banco de México estaba obligado a
defender el valor de la cotizacion del délar (cuando llegara al techo de la banda
con desliz) mediante su intervencidn en el mercado de dinero vendiendo dolares

en caso que la demanda presionara hacia arriba la cotizacion.

Al iniciar el mes de marzo de 1994 el pais contaba con casi 30,000 millones de
doélares de reservas internacionales (véase la gréafica 3.8), siendo la mayor
cantidad que se habia logrado acumular en la historia. Sin embargo, los
acontecimientos politicos y delictivos de 1994 provocaron un gran aumento en la
demanda de dolares que obligd al Banco de México a inyectar recursos

procedentes de las reservas internacionales.

Ante la reduccién de 10,785 millones de dolares que habia sufrido la reserva
internacional entre el 23 de marzo y el 21 de abril se antoja pertinente
abandonar el régimen de tipo de cambio que se tenia a favor que exigiera
menos la intervencién del Banco de México para no seguir mermando las

reservan internacionales.
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Grafica 3.8

Reservas Internacionales Durante 1994
(Millones de USD)
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Fuente: Banco de México (1995: 154-162)
Es evidente que un banco central verdaderamente auténomo jamas hubiera
permitido, no sélo por su propio bien sino por la conveniencia del pais, que se
evaporaran sus reservas internacionales. Lamentablemente, la recién adquirida
autonomia del Banco de México resulté ser, en este asunto, un espejismo, ya
que entre las razones que explican su falta de accion se encuentra, sin duda,

que no quiso “contaminar” el proceso de la eleccion presidencial de agosto de

ese afo con una devaluacién aunque esta fuera “controlada” e “indolora”.

El resultado de esta falta de accién de Banco de México fue la evaporacion
paulatina de las reservas internacionales. Entre el 22 de junio y el 12 de julio se
perdieron 2,445 millones de doblares; del 11 al 13 de noviembre la reserva
disminuyd 3,458 millones de dolares; durante los primeros 20 dias de diciembre

la reserva se redujo otros 2,160 millones de ddlares.
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Fue hasta ese momento, 20 de diciembre de 1994, cuando ya solamente
quedaban 10,350 millones de délares de reservas internacionales que el Banco
de México se decidio a actuar, y como una medida desesperada decidi6 “elevar
5% el techo de la banda” (todavia tenia miedo de usar la palabra devaluacion)
pensando que con esto se “desalentaria a los especuladores”. Sin embargo,
esta medida lo Unico que hizo fue confirmar que el Banco de México ya no tenia
reservas suficientes para defender ningun tipo de cambio, lo que alentd todavia
mas a los “especuladores” a comprar délares “baratos” hoy para venderlos caros
mafana cuando el Banco de México dejara flotar libremente el peso, cosa que

finalmente ocurrié el 21 de diciembre de 1994.

Ese dia, el 21 de diciembre, la reserva internacional perdié 4,496 millones de
dolares, y al final de la tragica jornada el pais contaba con Unicamente 5,854
millones de dolares de reservas que cubrian solamente tres meses de
importaciones netas®. Pese a la libre flotacién la fuerte demanda de délares
continud llevando la reserva internacional a un minimo de 5,791 millones de
dolares el 27 de diciembre. Al dia siguiente el Secretario de Hacienda
presentaba su renuncia, asumiendo implicitamente que la responsabilidad del
desastre financiero habia sido suya y no del Banco de México, cuyo gobernador
completd tranquilamente su periodo al frente de la institucién hasta 1997. La

autonomia jamas funcioné en este terreno.

° Durante 1994 el promedio mensual de importaciones fue de 6,612 millones de délares. El
promedio mensual de importaciones netas (es decir, importaciones menos exportaciones) fue de
1,607 millones de délares. Fuente: Célculos propios con datos del INEGI.

73



De esta amarga experiencia se sacaron varias lecciones importantes que han
servido para mejorar el desempenio institucional del Banco de México. Si bien es
cierto la legislacién actual estipula que dentro de la Comision de Cambios la
responsabilidad més alta en la toma de decisiones le corresponde a la
Secretaria de Hacienda, es evidente que existe una “arreglo institucional
informal” para que sea el Banco de México el que realmente conduzca la politica

cambiaria.

Prueba de ello es el mecanismo de “subasta de délares” que permitié al Banco
de México intervenir en el mercado de cambios suministrando liquidez en caso
de nerviosismo y preservando el principio del régimen de flotacidn de no
predeterminar el nivel del tipo de cambio. Este mecanismo estuvo vigente del 24

de febrero de 1997 hasta Junio de 2001.

Durante el periodo de existencia de la “subasta de ddlares”, el mecanismo se
ejecutd unicamente en catorce ocasiones; siendo el 60% de éstas entre agosto
de 1998 y enero de 1999. Este periodo se caracterizé por alta volatilidad en los
mercados financieros internacionales. Durante su existencia se vendié un monto

total de 1,950 millones de dodlares.

Por otro lado, el Banco de México implementé a partir de agosto de 1996 un
mecanismo de acumulacion de reservas internacionales conocido como
“subasta de opciones de venta de ddlares al Banco de México” mediante el cual
el banco central compraba ddlares por medio de subastas a los participantes en

dichas subastas.
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La Comision de Cambios resolvié suspender la venta de opciones a partir de
junio de 2001 debido a que el nivel de activos internacionales netos habia
alcanzado un nivel tal que ya no se justificaba continuar con la politica de
acumulacion. A través de este mecanismo el Banco de México acumulé reservas

por un total de 12,245 millones de doélares.

Desde mayo de 2003 y hasta la fecha, el Banco de México ha implementado un
mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de reservas internacionales
canalizando al mercado una fraccién de los flujos de divisas que podrian

potencialmente acrecentar las reservas.

Otro problema severo que trajo consigo la subordinacion informal de Banco de
México al Gobierno Federal fue que no permitia el flujo de informacién respecto
a las variables monetarias de la economia, y la poca informacién que habia era

asimétrica, diferenciada y privilegiada.

Salinas (2000) argumenta que lo que desencadend la crisis fue la informacién
privilegiada a la que tuvieron acceso ciertas personas antes de que se tomara la
decisién de devaluar. Este hecho motivd que a partir de 1995 se publicara
semanalmente el monto de las reservas internacionales del pais y se instituyera
toda una estrategia de comunicacion por parte del Banco de México referente a
sus intervenciones en el mercado cambiario. Esto con el objetivo de
transparenta las acciones del banco central y brindar la misma informacion a

todos los agentes econdmicos.
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3.2 El Desempeiio de las Variables Reales de la Economia

La produccidn de bienes y servicios en México estuvo sujeta a caidas en 1982,
1983, 1986 y 1995. Sin duda, el principal problema derivado de estas recesiones
fue la inflacién, pues estas crisis fueron precedidas por severas devaluaciones
del peso. A partir de 1982, el objetivo de la politica econdémica en general se
concentr6 en lograr la estabilidad de precios, sin embargo, el entramado
institucional vigente no ayudd mucho a este propédsito. Por ello, fue
indispensable que las instituciones de la vida econémica nacional iniciaran un
proceso de reconversion y cambio que les permitieran operar en las nuevas

circunstancias.

Si bien el desemperio de la produccién y del empleo (ver graficas 3.9 y 3.10) no
ha sido del todo alentador para pensar que nuestro pais podra eliminar todo el
rezago que aun existe en materia de calidad de vida y bienestar social, al menos

se ha logrado atemperar las oscilaciones del ciclo econdémico.

Ahora las recesiones no son tan severas como lo demuestra la caida de 0.5%
del PIB ocurrida en 2001, y durante las expansiones el tipo de cambio no se
sobrevalta, ni aumentan bruscamente la base y la oferta monetaria, y las

finanzas publicas mantienen en todo momento su equilibrio.

El tema del empleo es un asunto de gran importancia para la poblacion
mexicana y para la actual administracion, al menos asi lo establecié durante su
campanfa el actual Presidente de Republica al usar el eslogan de “el presidente

del empleo”.
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Grafica 3.9

PIB Real
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Grafica 3.10
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1 Variacién absoluta en el nimero de asegurados totales (permanentes+eventuales) en el IMSS de diciembre respecto a
diciembre del afio anterior.*/ Al mes de septiembre.
Fuente: INEGIcon datos del IMSS.
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La creacién de empleos formales demanda que las empresas puedan llevar a
cabo proyectos productivos de largo aliento, lo que sélo es posible cuando existe
confianza en que la estabilidad econémica no se perdera al final o al inicio de
cada administracion. Auque todavia no alcanza la meta de crear un millon y
medio de empleos formales al afo, durante 2006 se lograron crear 838,000
nuevos empleos, lo que es incluso mayor a los 774,000 empleos que se crearon

en 1981.

Estas tendencias son posibles gracias a que, entre otras cosas, el Banco de
México ha logrado cumplir con su misién de lograr y mantener la estabilidad de
precios. Los cambios institucionales del Banco de México ya resefiados sin duda
han contribuido a dar certidumbre respecto a la evolucién futura de los precios,
lo que permite que las politicas publicas en general puedan planearse en un

ambiente de mayor certidumbre de largo plazo.
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Conclusiones

Desde cualquiera de las perspectivas revisadas en esta tesis, las instituciones
son consideradas como las reglas que norman el comportamiento humano, son
las reglas del juego de una sociedad. Las instituciones tienen por caracteristica
el ser dinamicas por lo que cambian en funcién de lo que la vida social les exige,
y su cambio no es por voluntad propia sino porque estan obligadas a ello, ya sea

CcOmo una accion preventiva o correctiva para un momento de crisis.

Como quedd establecido en el capitulo 1, la corriente de pensamiento conocida
como neoinstitucionalismo considera que, entre otras cosas, las instituciones
deben estar involucradas en un proceso permanente de cambio para satisfacer
las demandas de la sociedad. Dentro del campo de la economia, el
neoinstitucionalismo ayuda a explicar y entender el desempefno econémico de

un pais en funcién de los cambios experimentados por el marco institucional.

Sin embargo, las instituciones econdmicas cambian gradualmente, de modo
incremental y a veces de manera muy lenta. Aun en medio de cambios sociales
abruptos (revoluciones, golpes de Estado, crisis econdmicas) las instituciones
presentan resistencias a las acciones politicas deliberadas, sobre todo las

instituciones de caracter informal.

En México, una de las instituciones econémicas mas importantes que ha estado
inmersa en un proceso de cambio institucional es el Banco de México. Esta tesis
se concentr6 en su capitulo 2 en describir y analizar exclusivamente dos

aspectos de dicho proceso de cambio institucional:
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a) Las modificaciones en el marco legal, y

b) Las modificaciones en la forma de implementacion de la politica

monetaria.

En cuanto al primer punto, la revision histérica de las reformas al marco legal del
Banco de México permitid establecer que el cambio mas trascendente de la
institucién ha sido su paso de un banco dependiente del Gobierno Federal (que
estaba obligado sino de jure al menos si de facto a financiar el gasto excesivo de

este) a ser un banco auténomo de gestion.

Este cambio institucional ha representado uno de los avances mas significativos
para la modernizacion no sélo de todo el sistema financiero, sino también de la
vida institucional del pais al establecer claramente los limites entre la gestidn
técnica de la estabilidad de precios y los asuntos propios de la politica en
general. A partir de la reforma mencionada quedé establecido que la sustitucion
del Gobernador del Banco de México no coincidira nunca con el inicio o final de

la gestion del Presidente de la Republica.

Respecto al segundo punto, los cambios en el disefio, implementacién y
conduccién de la politica monetaria fueron importantes trasformaciones
institucionales que facilitaron al Banco de México cumplir con su principal
objetivo: velar por la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. Ahora el
pais cuenta con objetivos precisos de inflacién y un intenso flujo de informacién
acerca de las decisiones que toma el Banco de México en materia de politica

monetaria y cambiaria.
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Loas cambios institucionales del Banco de México antes referidos han
coadyuvado en ultima instancia a alcanzar y mantener la estabilidad en las
principales variables monetarias, 1o que a su vez contribuye a que mejore el

desempeno general de la economia. EI mecanismo de transmision de la

incidencia de los cambios

institucionales del

desempeno econdémico puede verse en el siguiente esquema:

Banco de México sobre el

Reducir y Mercado de
PROCESO DE CAMBIO estabilizar tasa dinero
INSTITUCIONAL DEL ESTABILIZAR de interes ordenado
BANCO DE MEXICO »| CRECIMIENTO REDUCIR Y
DE LOS ESTABILIZAR -
AGREGADOS LA TASA DE Beducw
® CAMBIOS EN MONETARIOS INFLACION A incremento Incremento
LEGISLACION. salarios Salarios
Nominales Reales
® CAMBIOSEN LA Reducir -
” y I | Finanzas
IMPLEMENTACION eliminar Déficit Publicas
DE LA POLITICA Publico Sanas
MONETARIA.
Acumulacion
Reserva_s —»| Mayor
Fuente: Elaboracion Propia Internacionales certidumbre

El proceso de cambio institucional del Banco de Meéxico permitié avances
importantes en la busqueda y logro del control del nivel de precios, con
resultados favorables, en general. Las modificaciones en la legislacion y la
implementacion de nuevos mecanismo para la politica monetaria fueron de vital
importancia para obtener estabilidad y crecimiento en los agregados monetarios

Yy, en consecuencia, reducir y estabilizar la tasa de inflacion.

Una vez alcanzado este objetivo la economia mexicana entré en una dindmica
en la que la reduccion de la tasa de inflacion incidia sobre la estabilidad de otras

variables monetarias de la economia. De este modo, se pudo conseguir
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reduccidn y estabilizacion de la tasa de interés lo cual a su vez permitié tener un

mercado de dinero mucho mas ordenado.

Asi mismo, con la reduccion de la tasa de inflacién se pudo romper la inercia de
elevados incrementos a los salarios nominales. En este contexto, desde 1998 se
han registrado aumentos en los salarios reales repercutiendo positivamente en
el poder adquisitivo de la poblacién. La reduccion en el monto del incremento a
los salarios contractuales también ha retroalimentado el proceso de inflacién

decreciente.

Con la reduccion y posterior eliminacion del déficit publico se han alcanzado
unas finanzas publicas sanas. No se hubiera podido obtener este anhelado
resultado sin las reformas legales que impidieron al Banco de México seguir

financiando el gasto excesivo del Gobierno Federal.

Asi mismo, las adecuaciones en la implementacién de la politica monetaria y
cambiaria han permitido un considerable incremento en la acumulacion de
reservas internacionales lo que genera mayor certidumbre dentro y fuera del

pais.

Sin embargo, este proceso de cambio de institucional del Banco de México no
ha estado exento de fallas y omisiones. De lo expuesto en el capitulo 3 queddé
claro que la inercia de las instituciones informales funcionaron como una especie
de freno para que funcionaria en su plenitud la autonomia de gestién del Banco
de México (sin duda el cambio institucional mas importante de todo el proceso

de reformas financieras).
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Esta inercia “pasmo” o “até de manos” al Banco de México mientras veia como
las reservas internacionales se evaporaban. Un verdadero banco central
autébnomo en la praxis, no tiene porque permitir que se le vacie la boveda de la
reserva internacional, aun si ello implica “contaminar” los procesos politicos

electorales del afo en curso con una devaluacion de la moneda.

La crisis financiera de diciembre de 1994 es un triste testimonio de que fueron
mas importantes los intereses politicos que los econdmicos en un asunto
estrictamente técnico del manejo del régimen de tipo de cambio. Asi mismo, este
episodio es un claro ejemplo de las llamadas “brechas institucionales” que surgio
de las contradicciones entre las estructuras institucionales prevalecientes en el
ambito de regulacién financiera y las nuevas estructuras institucionales que

estaban buscando imponerse.
A este respecto, Nunez (2005: 136-137) concluye que:

“Los acontecimientos posteriores (la crisis de 1995) demostraron que
a pesar de la autonomia del banco central los intereses politicos del
grupo dominante se sobrepusieron evidentemente sobre el interés
publico, especificamente con el otorgamiento de crédito al gobierno
federal a través de la emision de Tesobonos en montos
desproporcionados a la capacidad de pago en divisas extranjeras, con
la expansidn crediticia sin control y con la transferencia de recursos

del banco central en las etapas iniciales del salvamento bancario.”
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Consideraciones finales

En virtud que las instituciones son entes dinamicos, el proceso de cambio
institucional del Banco de México continuard conforme se exijan soluciones a
nuevos retos y demandas de la sociedad. Sin embargo, debe tenerse siempre
presente que las instituciones son construcciones histéricas' que en su
evolucién y cambio no logran desprenderse por completo de los usos y

costumbres de tiempos pasados, especialmente los de caracter informal.

No esta por de mas recordar que las instituciones de este pais como las de
cualquier otro son el resultado directo de una compleja interaccion de factores
econdémicos y politicos, asi como de su historia y de su cultura, que elementos

muy persistentes.

Modificar una institucion puede ser un proceso lento y dificultoso que requeriria
una considerable voluntad politica y ciertas medidas fundamentales para reducir
la oportunidad y los incentivos para la apropiacién de rentas oportunistas® que
se ofrecen a determinados grupos. De hecho, sino se abordan las causas
originarias de las deficiencias institucionales, quiza la reforma tenga poco efecto
en los resultados institucionales, ya que los cambios en una institucion

simplemente seran neutralizados por los cambios en otra.’

Asi pues, como reconoce Ayala (1997) la creacion o reforma de instituciones no

garantiza per se soluciones definitivas a problemas estructurales del crecimiento

! Ayala (1999: 62-63)

2 LLa apropiacion de rentas oportunistas se define como aquella en la que se procura obtener de
otros agentes econémicos un valor sin retribuciéon alguna, en contraposicion con la busqueda de
una ganancia que implica que las entidades tratan de crear valor por medio de una actividad
econémica mutuamente beneficiosa.

® FMI (2005: 140)
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y el desarrollo econémicos. Sin embargo, instituciones modernas, sélidas y
eficientes ayudan a procesar las demandas de la sociedad de manera agil dando
al gobierno legitimidad y gobernabilidad al sistema politico en su conjunto. Por el
contrario, instituciones ineficientes son una fuente de cuestionamiento de la

legitimidad del gobierno y de ingobernabilidad.
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Anexo Estadistico

Cuadro 1
Seleccion de Indicadores de la Economia Mexicana, 1974-2006
Base Oferta Tasa de | Tasa de Salarios Balance Balance Tipo de Reservas
Monetaria | Monetaria" | Inflacién | Interés’ | Contractuales® | Econémico | Presupuestal | Cambio” | Internacionales

Variacion % Real Porcentaje % del PIB Var. % | Millones de USD
1974 n. d. n. d. 20.60 n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d.
1975 n. d. n. d. 11.31 n. d. n. d. n. d. n. d. 0.00 n.d.
1976 n. d. n. d. 27.20 n. d. n. d. n. d. n. d. 60.00 n. d.
1977 n. d. n.d. 20.66 n. d. n.d. n. d. n.d. 13.50 n. d.
1978 n.d. n. d. 16.17 12.75 n. d. n. d. n. d. 0.00 n. d.
1979 n. d. n. d. 20.02 17.99 n. d. n. d. n. d. 0.44 n. d.
1980 n.d. n.d. 290.85| 27.94 n.d. -6.66 -5.71 2.19 n.d.
1981 n. d. n.d. 28.68| 33.34 n. d. -13.21 -12.05 12.45 n.d.
1982 n.d. n.d. 98.84| 57.86 25.80 -15.96 -14.36| 267.56 n.d.
1983 n. d. n. d. 80.78| 53.95 28.50 -8.32 -7.50 49.12 n. d.
1984 n.d. n.d. 59.16| 49.32 32.30 -7.35 -6.59 33.70 n.d.
1985 n. d. n. d. 63.75| 71.65 33.40 -8.49 -7.32 91.77 5,598
1986 -3.83 -19.32| 105.75| 99.28 36.80 -15.44 -13.99| 148.53 6,589
1987 -21.53 -14.72 | 159.17 | 122.04 36.30 -30.42 -28.61 141.47 13,040
1988 4.69 10.20 51.66| 52.30 10.30 -11.21 -9.49 3.23 6,379
1989 6.01 20.25 19.70 40.55 14.70 -5.06 -5.27 15.78 6,620
1990 4.31 27.60 29.93 25.99 19.50 -2.87 -2.46 11.53 10,168
1991 7.82 84.78 18.79 16.65 19.90 2.91 3.06 4.26 17,547
1992 1.82 3.46 11.94 16.88 9.62 4.52 4.49 1.45 18,554
1993 -0.63 10.19 8.01 11.78 6.04 0.71 0.74 -0.30 24,538
1994 12.70 -2.18 7.05 18.51 4.85 0.26 0.05 71.45 6,148
1995 -22.78 -30.80 51.97| 48.62 12.05 -0.01 -0.19 43.52 15,741
1996 -1.56 11.94 27.70| 27.23 19.06 0.01 -0.14 2.73 17,509
1997 12.04 14.62 15.72 18.85 18.42 -0.80 -0.68 2.96 28,003
1998 1.84 0.94 18.61 33.66 17.83 -1.36 -1.35 22.04 30,140
1999 27.74 12.55 12.32 16.45 16.27 -1.23 -1.25 -3.55 30,733
2000 1.61 6.17 8.96 17.05 11.32 -1.21 -1.21 0.61 33,555
2001 3.41 16.27 4.40 6.29 7.44 -0.80 -0.76 -4.49 40,880
2002 10.69 6.54 5.70 6.88 5.80 -1.32 -1.27 12.80 47,984
2003 10.63 9.14 3.98 6.06 4.24 -0.68 -0.77 8.96 57,435
2004 6.51 5.18 5.19 8.50 4.26 -0.28 -0.30 0.26 61,496
2005 8.11 11.09 3.33 8.22 4.53 -0.14 -0.14 -4.32 68,669
2006 9.10 12.30 4.05 7.04 3.63 0.12 0.00 0.96 68,765
Notas:

n. d. = Dato no disponible.

1/ Agregado monetaria tradicional M1.

2/ De 1978 a 1984 CETES a 91 dias; de 1985 a 2006 CETES a 28 dias. Tasas ponderadas del mes de diciembre
de cada ario.
3/ Incremento salarial contractual al mes de diciembre de cada afo.
4/ Se refiere a las variaciones porcentajes del tipo de cambio nominal para solventar obligaciones en moneda
extranjera (FIX) promedio al mes de diciembre de cada afio. La variacidn positiva equivale a devaluacién y la
variacién negativa a revaluacién del peso respecto al USD.
Fuentes: Banco de México e INEGI.
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Cuadro 2

Produccion y Gasto Agregado en la Economia Mexicana 1981-2006
Tasa de Crecimiento Real Anual)

Produccién Gasto Agregado’’
Consumo Consumo

Total | Agropecuario | Industrial | Servicios Privado Gobierno Inversién | Exportaciones | Importaciones
1981 8.5 7.8 8.9 8.6 7.4 10.3 16.2 11.4 17.7
1982 | -0.5 -2.3 -2.6 0.7 2.5 2.0 -16.8 22.6 -37.9
1983 | -3.5 2.0 -9.9 -1.3 -5.4 2.7 -28.3 14.2 -33.8
1984 3.4 1.4 5.0 3.1 3.3 6.6 6.4 5.7 17.8
1985 | 2.2 3.0 5.5 0.8 3.3 0.9 7.9 -4.5 11
1986 | -3.1 -1.3 -5.9 -2.0 -2.6 1.5 -11.8 4.5 -7.6
1987 1.7 1.3 2.8 1.4 -0.1 -1.2 -0.1 9.5 5.1
1988 1.3 -3.4 2.8 1.3 1.8 -0.5 5.8 5.8 36.7
1989 4.1 -1.4 6.1 3.8 6.8 -0.1 6.4 2.3 21.3
1990 | 5.2 7.3 6.7 4.4 6.1 2.3 13.1 3.6 19.7
1991 4.2 2.2 3.4 4.9 4.9 3.9 8.3 4.6 16.8
1992 | 35 -2.2 4.4 3.9 3.9 2.3 10.8 1.7 20.9
1993 | 1.9 2.9 0.3 2.8 0.2 2.0 -1.2 3.7 -1.3
1994 | 45 0.9 4.8 4.9 4.6 2.9 10.5 17.8 21.3
1995 | -6.2 0.9 -7.8 -6.4 -9.5 -1.3 -35.0 30.2 -15.0
1996 | 5.1 3.6 10.1 3.0 2.2 -0.7 25.6 18.2 22.9
1997 | 6.8 0.2 9.3 6.6 6.5 2.9 24.9 10.7 22.7
1998 | 4.9 0.8 6.3 4.7 5.4 2.3 9.8 12.2 16.6
1999 | 3.9 3.6 4.7 3.6 4.3 4.7 4.7 12.3 14.1
2000 | 6.6 0.6 6.1 7.3 8.2 2.4 11.7 16.3 21.5
2001 | -0.2 3.5 -3.5 1.2 2.5 -2.0 -4.3 -3.6 -1.6
2002 0.8 0.1 -0.1 1.6 1.6 -0.3 -0.9 1.4 1.5
2003 1.3 3.1 -0.2 2.1 2.2 0.8 -4.3 2.7 0.7
2004 4.2 3.5 4.2 4.4 4.1 -0.4 7.4 11.6 11.6
2005 2.8 -2.1 1.7 4.0 54 0.5 -0.2 6.9 8.7
2006 4.8 4.8 5.0 4.9 5.0 6.0 10.0 11.1 12.2
Notas:

1/ De 1981 a 1993 a precios de 1980. De 1994 a 2006 a precios de 1993.

Fuente: INEGI.
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Cuadro 3

Creacion de Nuevos Empleos
Formales en México

Asegurados Cambio
Totales en el IMSS Absoluto
1980 6,368,000 n. d.
1981 7,112,000 744,000
1982 7,027,000 -85,000
1983 7,059,000 32,000
1984 7,630,000 571,000
1985 8,149,000 519,000
1986 7,986,000 -163,000
1987 8,757,000 771,000
1988 8,916,000 159,000
1989 9,926,000 1,010,000
1990 10,764,000 838,000
1991 11,334,000 570,000
1992 11,368,000 34,000
1993 11,318,000 -50,000
1994 11,560,000 242,000
1995 10,932,000 -628,000
1996 11,895,000 963,000
1997 12,715,000 820,000
1998 13,611,183 896,183
1999 14,559,729 948,546
2000 15,240,131 680,402
2001 15,130,640 -109,491
2002 15,516,699 386,059
2003 15,749,567 232,868
2004 16,288,232 538,665
2005 17,052,418 764,186
2006* 17,890,341 837,923

n. d. = Dato no disponible

*/ A septiembre.

Fuente: INEGI con datos del IMSS.
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