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Introduccion:

En México la politica monetaria ha tenido a cambios moderados y radicales, dependiendo
de los modelos de politica econdmica que se plantea el Gobierno de México; asi mismo, es
importante conocer los mecanismos del Banco Central para saber cdmo se lleva a cabo el
control monetario.

El Banco de Meéxico “BANXICO” ha experimentado una serie de modificaciones vy
adecuaciones a través del tiempo, llevando la economia del pais a una serie transiciones y
cambios para su bienestar.

En este trabajo se pretende dar un esbozo de Banxico a través de la historia en como hace
frente a las situaciones del pais.

La investigacion se baso en el método deductivo. Proceso de conocimiento que se inicia
con la observaciéon de fendmenos generales con el propdsito de senalar las verdades
particulares contenidas explicitamente en la situacién general. Apoyada en fuentes
bibliograficas y cibernéticas de instituciones gubernamentales y académicas, como
BANXICO, INEGI y CEFP.

En el primer capitulo, explica el surgimiento del dinero, donde se deriva por medio del
intercambio de mercancias, naciendo el trueque, de esta forma el dinero obtiene
propiedades y funciones que se explican en el texto. Nos menciona el origen de la banca
mexicana, la creacién de los primeros bancos en México, y la fundacion del Banco
Nacional de México que actualmente es el Banco de México “Banxico”.

También se menciona la definicidon de la politica monetaria y su funcién en la economia,
asi como la corriente tedrica del keynesianismo donde hace mencién a la intermediacién
del estado en la economia; asimismo se hace referencia a la teoria monetarista donde
menciona que la demanda de dinero y la oferta monetaria influyen en la politica
monetaria.

En el capitulo dos se explica las funciones y finalidades que tiene Banxico con respecto a
la economia del pais y que se rige por la Ley Orgéanica del Banco de México, donde su
mandato medular es el articulo 28 de la Constitucién Mexicana, donde le permite ser
Auténomo. Banxico es conformado por un gobernador y cuatro subgobernadores.

También explica los instrumentos que maneja Banxico en la politica monetaria, donde los
instrumentos estdn adecuados a diferentes casos, estructuras monetarias y financieras,



tales como las operaciones de mercado abierto tasa de redescuento, variacion en las
reservas, encaje legal en México y el uso del corto, se hace mencién de cémo se calcula la
oferta monetaria en México.

En el tercer capitulo nos sefiala el papel de que ha jugado Banxico en la politica monetaria
durante tres décadas, marcando notablemente momentos de cambio en la economia
mexicana. Se empieza por la década de los 80s donde México, sufria una desaceleraciény
fuertes desequilibrios externos, dando como resultado a una de las mas fuertes crisis,
México se mantuvo en indices bajos hasta la década de los 90s, dénde México se apertura
al comercio exterior y estandariza sus finanzas para entrar a un nuevo régimen mundial,
dado a circunstancias internas y exteriores México vuelve a sufrir otra crisis acompafiada
de una desvaloracidn del pesos. También se da conocer las medidas e instrumento que se
usé Banxico para contener la inflacion. Asimismo se termina de exponer la situacion de la
politica monetaria el 2000 donde en esta década llega una crisis global, ademas de los
fenédmenos naturales que no ayudan a la economia.

Este trabajo lo realice con el fin de dar a conocer a las personas de cémo opera el Banco
de México y en explicar la funcién que tiene la politica Monetaria, con respecto al manejo
del dinero; donde la gente no sabe por qué la importancia de tener una politica monetaria
sana, con baja inflacién y un PIB estable.

Donde, Banxico influye directamente en el control del dinero con ayuda de la politica
monetaria tratando de contener o bajar la inflacién en México. Se comprueba la hipdtesis
de: evaluar la Politica Monetaria a partir del cumplimiento de su objetivo de combatir la
estabilidad de precios “inflacion”.

Dado a los malos gobiernos, a la débil postura de Banxico frente al gobierno federal y
factores externos, la politica monetaria es endeble y carece de medidas o instrumentos
que estén al par, con las naciones exteriores, a causa de que Banxico es joven y retomo su
autonomia en 1994, comparandolo con los Bancos Centrales de otros paises. La politica
monetaria actual y que ha tenido México en época de crisis no es suficiente,
comprobando que la politica monetaria es mala en combatir la inflacién y que necesita
nuevas variables y objetivos para erradicarla o mantenerla abajo del 3% como dice
hacerlo.



CAPITULO |
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ADAPTACION EN LAS
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1. ANTECEDENTES HISTORICOS.

1.1. HISTORIA DEL DINERO

Antiguamente el hombre desconocia la importancia del dinero o la politica monetaria en
la economia, por eso es necesario establecer como surge el dinero.

El dinero es todo lo que se utiliza como medio de cambio cominmente aceptado.1 El
fendmeno del dinero surge con el avance de la humanidad hacia la civilizacién con el
proceso de divisién del trabajo, es decir, con el surgimiento de la divisién de tareas en los
pueblos primitivos donde surgié la necesidad de intercambiar bienes y servicios.

En sus inicios todos los intercambios debieron ser realizados a través de trueque directo.
Durante mucho tiempo se realizé esta forma de interactuar hasta que cierto grupo
“tribus” empezaron a utilizar alguna mercancia que hiciera la funcién de puente
“comunicacién ” con otras tribus vecinas para intercambiar objetos “mercancia”, es decir
se constituiria los principios del comercio.

En un principio el comercio era realizado a través del intercambio de mercancias y/o
servicios, también denominado como trueque, es decir, en donde se lleva acabo el
intercambio de mercancias por otras de equivalente valor; la mayoria de las veces, era
dificil definir el valor del bien o servicio que se queria intercambiar.

Cuando las economias se desarrollan los hombres ya no truecan unos bienes por otros, si
no que los venden por dinero, con el cual compran los bienes que mas desean tener. A
primera vista, parece que eso complica las cosas en lugar de simplificarlas, ya que
sustituye una transaccidén por dos. Si tu tienes manzanas y quieres nueces, ¢no seria mas
sencillo intercambiar unas por otras que vender las manzanas por dinero y comprar
nueces con el dinero recibido??

En realidad ocurre lo contrario dos transacciones monetarias resultan mas sencillas que
un trueque.

Las sociedades que tenian mucho comercio no podian superar los enormes
inconvenientes del trueque. La utilizacion de un medio de cambio comUnmente aceptado,

! paul. Samuelson, Wiliam D. Nordhaus “ECONOMIA, DECIMO SEPTIMA EDICION” Edit. McGraw-
Hill/Intermericana de Espafia. S.A.U. ESPANA 2002. P. 443

2 Ibid., p 444



el dinero, permite al agricultor compra pantalones al sastre, al sastre comprar zapatos al
zapatero y al zapatero comprar cuero al ganadero.’

En el transcurso del tiempo surgieron economias mas avanzadas, donde se desarrollé una
unidad de cambio comercial. Tales como nos menciona Eduardo Turren en su obra; los
estudiosos de la antigliedad han llegado a un acuerdo sobre la existencia de algunas de las
monedas primitivas: una unidad de cuenta de cobre en Egipto, avena en Babilonia,
corderos y piezas de plata en el Imperio hitita, ganado y también pedazos de plata entre
los antiguos israelitas, ente otros. Dando asi el surgimiento de las primeras monedas o
uso del dinero®.

1.2 DINERO

De acuerdo con Eduardo Turrent el dinero es aquel objeto que funciona al mismo tiempo
tanto como instrumento para los intercambios que como medida del valor para
determinar el precio de todas las cosas. Asi mismo, ese objeto debe servir como reserva
de poder de compra y también para cuantificar y realizar los pagos que se deben liquidar
en el futuro. Para que dicho objeto pueda considerarse dinero debe existir fisicamente e
incluir tanto a la moneda metalica como el papel moneda. Desde una perspectiva social se
requiere que ese instrumento goce de una tradicion muy larga de aceptacién general y en
cuya existencia y utilidad la gente haya depositado una confianza importante. Por ultimo,
a fin de diferenciar a ese objeto de otros medios de pago, debe contar con el respaldo de
la ley como el tnico en su género que es de aceptacion obligatoria.”

? Paul. Samuelson, Wiliam D. Nordhaus Op. cit. p. 444

* Eduardo Turent Dias “PARA ENTENDER EL DINERO EN LOS ESTADO UNIDOS MEXICANOS” 1%ra
edicion Edit. Nostra. México 2007. P.17
> Eduardo Turent Dias Ibid., p. 12



1.3FUNCIONES DEL DINERO Y SUS PROPIEDADES

1.3.1 FUNCIONES DEL DINERO

La sociedad es en realidad quien da propiedades y uso al dinero, es parte esencial de una
sociedad y de la economia de un pais o nacion. El dinero en nuestro presente es muy
necesario para la vida cotidiana. Podemos hacer referencia a lo que menciona José M.
Andreu® sobre el dinero en su obra; podemos observar que la mayor parte de las
transacciones econdémicas no se realiza ni con billetes, sino mediante la firma de
determinados titulos susceptibles de movilizar fondos depositados previamente en las
instituciones financieras, validos para traspasar una cierta capacidad de pago o compra,
desde el comprador al vendedor del bien o servicio suministrado.

Las funciones del dinero son las siguientes: medio de cambio, medio de almacenar
riqueza, medio de valoracidn, medio de establecer el valor de pagos y deudas futuras.

a) medio de cambio; debe de tener una forma que le permita ser transferido
indirectamente a través de algin mecanismo aceptable. La moneda presta un gran
servicio a la humanidad al anadir en la ecuacién del intercambio un término un
término mas, y pasar de un complicado “mercancia contra mercancia” “M contra
M” a una mucho mas funcional mercancia contra dinero “M contra D” con el cual
puede pagan otras mercancias’.

Ejemplo: el dinero en forma de apuntes contables en las cuentas bancarias puede
ser transferido mediante el uso de cheques, tarjeta de débito y transferencias

interbancarias.

b) Medio de almacenar riqueza: la voz almacén proviene del arabe y significa
“deposito o guardar”. En materia monetaria, para que pueda considerarse “buena”
debe permitir la conservacién de su poder adquisitivo por largo tiempo. Asi,
almacén de valor es la capacidad de un objeto (puede ser moneda o cualquier otra
cosa) para conservar su poder de compra a lo largo de periodos prolongados®.

® José Miguel Andreu "SOBRE LOS FUNDAMENTOS DE EL DINERO Y LA BANCA” Edit. Dykinson, Madrid 2000.
” Eduardo Turent Dias “PARA ENTENDER EL DINERO EN LOS ESTADO UNIDOS MEXICANOS” 1°ra edicién Edit.
Nostra. México 2007. p.13

5 Op. Eduardo Turent Dias “PARA ENTENDER EL DINERO EN LOS ESTADO UNIDOS MEXICANOS” p.14



Ejemplo: Es claro, por lo tanto, que un fruto, a un que sea muy valioso , no podria ser
buen almacén de valor porque se trata de un producto perecedero.

¢) Medio de valoracion: El dinero permite que el valor de los bienes, servicios o
activos puedan compararse. El valor de los bienes se expresa en términos de
precios y a su vez estos en términos monetarios.

El dinero también permite que puedan sumarse elementos no homogéneos como la
riqueza de una persona o los activos de una empresa. De manera similar, la renta nacional
de un pais se expresa en términos de dinero. En el caso de nuestro pais, El producto
interno bruto “PIB”.

d) MEDIO DE ESTABLECER EL VALOR DE PAGOS Y DEUDAS FUTURAS: A menudo la gente
desea acordar hoy el precio de algin pago futuro. Ejemplo, los trabajadores y los
empresarios que acuerdan el salario para el afio entrante. Las empresas firman
contratos con sus proveedores especificando el precio de las materias primas y de
otros suministros. Los precios monetarios son el medio mds conveniente de medir
los derechos y las obligaciones de pagos futuros.

1.3.2 PROPIEDADES DEL DINERO

Las propiedades del dinero son las siguientes:

Aceptabilidad: El dinero al actuar como medio de cambio se debe de aceptar como un
medio de pago. Si el dinero al ser reconocido como mercancia tiene un valor intrinseco
reconocido.

Durabilidad: El dinero debe de durar un periodo de tiempo razonable antes de
deteriorarse, sobre todo si se va a utilizar como un medio de almacenar riqueza. Ejemplo:
este debe de durar como el oro, plata y no como el dinero-mercancia “pescado fresco” no
se puede pagar con pescado porque su durabilidad es poca y se pudre.

Conveniencia: Su facilidad de uso y de trasporte da la posibilidad de hacer un cambio
fisico de mano en mano, por lo tanto debe ser ligero y pequefio para poder ser



transportado con facilidad. En el caso de las cuentas bancarias, la transferencia propiedad
se lleva a cabo mediante el uso de cheques y transferencias electrénicas.

Divisibilidad: La necesidad de tener distintas denominaciones para poder hacer todo tipo
de transacciones, grandes o pequefias sumas. Dando asi un lugar para las monedas de
pequeiio valor como las de un peso, hasta otros de mayor valor como los billetes de 1000
y permitir la posibilidad de transferir cualquier cantidad desde una cuenta bancaria.

Uniformidad: El dinero que posee el mismo valor debe de tener una calidad uniforme.
Esto se aplica especial mente al caso en que el dinero tiene un valor intrinseco.

Ejemplo: La gente no estaria dispuesta a pagar una vaca vieja y flaca si se le concediera el
mismo valor a una vaca gorda y joven.

Dificultad para que los individuos puedan producirlo: Para poder controlar el valor de la
moneda debe ser dificil su falsificacion para poder usarlo como un medio real de cambio y
mantener su valor intrinseco.

Estabilidad de su valor: Al tener un uso de almacenamiento de riqueza y de medio de
pagos futuros, debe de mantener su valor. En dinero producido por el Estado, debe de
mantener su oferta bajo control. El dinero como mercancia, no debe de estar sometido a
fluctuaciones violentas de la oferta.

Asi, los individuos que deseen ahorrar para poder atender a las eventuales contingencias
futuras, necesitaran contar con alguna forma de almacenar la riqueza acumulada.
Concretamente, una de las formas en las que podra plasmarse materialmente tal ahorro
serd precisamente la acuiiacién de dinero. Ha de sefalarse a estos efectos que, en
principio, todos los bienes fisicos incluyendo entre ellos las casas, los muebles y las joyas,
el dinero-mercancia, etc..., servirdn para almacenar valor, al menos temporalmente; a un
gue algunos de ellos mantendran su valor en el tiempo de modo mas estable que otros, e
incluso habra algunas mercancias, como alimentos, que tendran un valor sumamente
perecedero. Otros bienes, en cambio, como ocurre con los metales preciosos, tierra las
obras de arte o los edificios, tendran a mantener inalterado su valor real.’

Todo lo anterior se puede aclarar con el cuadro No.1

% José Miguel Andreu “SOBRE LOS FUNDAMENTOS DE EL DINERO Y LA BANCA” Edit. Dykinson, Madrid
2000. P. 34



El dinero es una creacion social.

Cuadro No. 1

Aceptabilidad

Durabilidad

Conveniencia

Divisibilidad

Uniformidad

DINERO

Propiedades
Estabilidad de su

Dificultad para que
los individuos
puedan producirlo

" w

valor

Medio de cambio
Medio de
almacenar riqueza
FUNCIONES Medio de
valoracion
f N
Medio de establecer
el valor de pagosy

deudas futuras

. 7

Elaboracidn propia con fuente de José Miguel Andreu”SOBRE LOS FUNDAMENTOS DE EL DINERO Y LA

BANCA



10

1.4 BANCA MEXICANA
1.4.1 ORIGENES DE LA BANCA MEXICANA

Antes del siglo XX la actividad comercial se realizaba sin bancos, se presentaba un caos
entre los comerciantes y la dificultad de hacer transacciones entre comerciantes, en la
actualidad es mas sencillo con cheques, transacciones electrdnicas y depdsitos en cuentas
bancarias sin tener la necesidad de manejar dinero en efectivo.

Eduardo Turrent, menciona que. La banca en la historia de México se inicia en 1864, a
partir del establecimiento en la Ciudad de México de la sucursal de un banco britanico:

.1% Siendo asi el Bank

The Bank of London, México and South América, en el inglés origina
of London uno de los primeros bancos en México. En la capital del pais fue hasta el afo
de 1881 cuando bajo la presidencia de Manuel Gonzalez, se funda el Banco Nacional

Mexicano con capital del Banco Franco Egipcio con sede en Paris.™

El Banco Mercantil Mexicano abrié sus puertas el 27 de marzo de 1882. A pesar de no
contar con concesion oficial gozé de la confianza y estimacion de la clientela por la
solvencia moral y econémica de sus socios fundadores, en su mayoria empresarios
comerciantes ampliamente conocidos. En el Consejo de Administracién se encontraban
nombres como: Porfirio Diaz, Rafael Ortiz, José Maria Roa Barcena, Indalecio Sdnchez
Gavito, Antonio Escandén y Nicolas de Teresa.*?

El Banco Nacional Mexicano y el Mercantil Mexicano fueron competidores acérrimos

hasta que con motivo de la crisis de 1884 se fusionaron en partes iguales para formar El
. ;. 1

Banco Nacional de México.™

Desde el punto de vista de la especializacidén para las instituciones, la Ley de Instituciones
de Crédito que se promulgd en 1897 contempld tres modelos bancarios: bancos de
emisién (bancos de depdsito y descuento con facultad para emitir billetes), bancos
hipotecarios y bancos refaccionarios.’* De manera que en el trascurso del tiempo el pais
tendria a tener movimientos politicos radicales, por inconformidades contra el gobierno
de Porfirio Diaz

10 Op. Turrent Diaz HISTORIA SINTETICA DE LA BANCA EN MEXICO”p:2

" idem. p3

2 Leonor ludlow y Carlos Marichal “LA BANCA EN MEXICO 1820 - 1920” Edit. Fondo de Cultura Econdmica,
México 1993 p: 58

B idem. p: 62

“ {dem. p3
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Antes que estallara la Revolucion en 1910 la estructura bancaria de México se encontraba
integrada por: 24 bancos de emision encontrandose el Banco Nacional de México y el
Banco de Londres que eran los Unicos cuyos billetes podian circular en todo el territorio
nacional, dos bancos hipotecarios y seis bancos refaccionarios. Este sistema estaba
regulado por la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897 (ver cuadro N.2)

En septiembre de 1913, Don Venustiano Carranza expuso:

“Cambiaremos todo el actual sistema bancario evitando el monopolio de las empresas
particulares, que han absorbido por largos afios las riquezas de México y aboliremos el
derecho de emisidn de billetes o papel moneda, por los bancos particulares. La emision de
billetes debe ser privilegio exclusivo de la nacidn. Al triunfo de la Revolucidn estableceria
el Banco unico de emision, el Banco del Estado, propugndndose de ser preciso, por la
desaparicién de toda institucién bancaria que no sea controlada por el gobierno”*>.

Con el fin de poner orden a esta situacion critica de los bancos, el gobierno
constitucionalista en 1915 dispuso la caducidad para las concesiones de los bancos que se
encontraba fuera de la ley y a ese efecto cred la Comisidon Reguladora e Inspectora de
Instituciones de Crédito para que dictaminara el estado de solvencia de los Bancos. Nueve
bancos se ajustaron a la Ley y los 15 restantes fueron declarados en caducidad.

Entré las medidas tendientes a ordenar la situacion monetaria y bancaria del pais se cred
en abril de 1916 la Comisién Monetaria, que constituyo una aproximacion de lo que seria
un banco uUnico de emisidn, ya que tuvo como propdsito regularizar la circulacidon de
moneda fiduciaria y fraccionaria.

Un hecho transcendental para alcanzar el objetivo sefialado anteriormente por Don
Venustiano Carranza ocurrié el 5 de febrero de 1917 cuando el Congreso Constituyente,
de Querétaro, aprobd incluir como excepcion dentro del Articulo 28 constitucional que
prohibe los monopolios o estancos de cualquier clase, el correspondiente a la acuiacién
de moneda y a la emisién de billetes “por medio de un solo banco que controlaba el
Gobierno Federal”.

En tal virtud, el 28 de agosto de 1925 se declaro la Ley Constitutiva del Banco de México,
durante el primer afio de goberné del General Plutarco Elias Calles.

> Solano Ramirez Ernesto “MONEDA, BANCA Y MERCADOS FINANCIEROS EN MEXICO” 2da. Edicién Edit.
Propia E.R.S. México 1998. p. 243
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Durante los primeros afios de su vida, el Banco de México, opero directamente con el
publico como un banco de depdsito, pudo aliviar de modo considerable la escasez de
crédito que en aquél tiempo era angustioso™®.

Pero el perfil del Banco de México como banco central en su sentido ortodoxo, no se
alcanzo en 1925 si no después de las reformas legales de su Ley Organica en 1932 y 1936.
En virtud de estas reformas se le dio, al BANXICO la funcidn creadora y reguladora de la
moneda y el crédito, ademas se le encargo la funcién de la cdmara de compensacién.

En esta fase el, BANXICO pudo fortalecer la aceptacién del billete por parte del publico.
Por otra parte, BANXICO dejo de operar como banco de depdsito y se convierte en el

banco de bancos al obligarse a los bancos comerciales a asociarse al de México mediante
suscripcion en acciones del 6% de su capital y las relaciones de BANXICO con aquellos se
comenzaron a ejercer a través de redescuentos. Asi mismo, se establecié una reserva

obligatoria de efectivo del 5% sobre los depdsitos del publico.

En breve, estos pasos permitieron que se materializara los esfuerzos en que estaba
empefado el gobierno para dotar al pais de un sistema monetario de caracter fiduciario
en que pudieran apoyarse y regularse la expansion del crédito interno, para estimular las
actividades productivas de la nacién.

1 Op. Solano Ramirez, MONEDA, BANCA Y MERCADOS FINANCIEROS EN MEXICO p. 244
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LA BANCA EN MEXICO (1830 - 1910)

e — |

Cuadro N.2

de Avio 1830 1,000,000 Distrito Federal
de Amortizacion de N
la Moneda de Cobre 1837 n.d. Distrito Federal.
+Bancos Hipotecarios
Hipotecario Distrito Federal. En 1888 cambi6 a
Mexicano 1882 5,000,000 Int}er_nauonal e Hipotecario de
Meéxico.
Agricola e
Hipotecario de (1900 2,000,000 Distrito Federal
México
Hipotecario Agricola .
del Pacifico 1910 2,000,000 Sinaloa
+Bancos Refaccionarios
Central Mexicano 1898 6,000,000 Distrito Federal
de Campeche 1900 600,000 fg&peche. De emision de 1903 a
de Michoacan 1900 500,000 Michoacan. De emisiéon de 1902 a
1908.
Comercial
Refaccionario de | 1902 200,000 Chihuahua
Chihuahua
Mexicano de L
Comercio e Industria 1906 10,000,000 Distrito Federal
+Bancos de Emisién
de Londres y México |1864 2,500,000 Distrito Federal
. Chihuahua. En 1889 se convirtié en
de Santa Eulalia 1875 n.d. Comercial de Chihuahua.
Mexicano de Chihuahua. Se uni6 en 1888 al
Chihuahua Ll e Minero de Chihuahua.
Nacional Mexicano 1881 8,000,000 DF.

Fuente: Asociacion de Bancos de México
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1.5MARCO TEORICO

1.5.1 CONCEPTO DE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria es un instrumento de la politica macroecondmica, que es utilizado
por los gobiernos cuando gestionan el dinero, el crédito y el sistema bancario del pais.'” Se
puede definir que la politica monetaria como conjunto de acciones implementadas por la
autoridad “banco central” para hacer variar la cantidad de dinero y poder influir en el
valor de las divisas, inflacion e inversién de un pais. Los objetivos de la politica monetaria
son:

i) el crecimiento econdmico;

ii) control de la inflacidn;

iii) y la conservacion del valor de la moneda nacional con relacién a otras monedas
extranjeras.

Es decir, su principal objetivo es proporcionar a la actividad econdmica la suficiente
liquidez y crédito, para activar el consumo e inversiéon. Dado que no debe de mostrarse
demasiado restrictiva, por que corre el riesgo de anular el crecimiento econdmico, ni
demasiado expansionista, generando un aumento en la inflacién.

Alterando la oferta monetaria el banco central puede influir en muchas variables
financieras y econdmicas, como los tipos de interés, los precios de las acciones, los precios
de la vivienda y los tipos de cambio restringiendo la oferta monetaria, los tipos de interés
suben y la inversién disminuye lo cual provoca, a su vez, una reduccion de PIB y de la
inflacién. Si el banco central se enfrenta a una recesién econdmica puede aumentar la
oferta monetaria y bajar los tipos de interés para estimular la actividad econdmica.™®

La politica monetaria cuenta con un conjunto de variables: las instrumentales, de apoyo,
intermediarias y variables objetivo.

Las variables instrumentales comprenden las operaciones de mercado abierto, la tasa de
reserva bancaria, la tasa de descuento y la tasa de interés.

(Ver cuadro N3)

Y Op. Paul. Samuelson, Wiliam D. Nordhaus p.365
¥ Op. Paul. Samuelson, Wiliam D. Nordhaus “ECONOMIA” p. 366



15

Ver cuadro N3

Variables Variables Variables Variables
instrumentales de apoyo Intermediarias Objetivo.
1) Operaciones 1. Control sobre el 1. Oferta 1) Crecimiento  del
de mercado crecimiento de los monetaria. PIB
abierto. pasivos de la banca.
2) Tasa de reservas 2. fijacién del nivel de 2. Tasa deinterés. 2) Crecimiento  del
bancarias capitalizacién de las empleo
instituciones
financieras.
3) Tasa de 3. Reservas 3) Eliminacion de la
redescuento. bancarias. inflacion
4) Tasa de interés 4. Composicion del 4) Equilibrio de Ia
crédito. balanza de pagos

5. Tipo de cambio.

Elaboracion propia fuente: Banxico

Las variables de apoyo, son dos: Las variables intermediarias sobre la cuales las variables
instrumentales actuan directamente y que a su vez, afectan la direccién del cambio y el
nivel de la variable de objetivo del banco central.

Variables objetivo son las que debe perseguir la politica monetaria ha sido un tema que
ha ocupado a los economistas y a la opiniéon publica desde que los bancos centrales se
consolidaron como las entidades responsables de proveer a las economias moneda
nacional y de instrumentar la politica monetaria®®.

Analizando los ultimos informes de BANXICO se ha reorientado los objetivos principales
de este con respecto a la politica econdmica, tomando como ejemplo bancos centrales de
paises de primer mundo, donde los bancos centrales toman como objetivo primario la
estabilidad de precios y en muchos casos el establecimiento de metas de inflacion en
niveles bajos.

Para la autoridad monetaria es sumamente importante conocer los alcances de las
variables instrumentales, las cuales nos ayudaran a cumplir el objetivo que propone
Banxico en mantener la inflacién en niveles bajos “menor al 3% anual”. Por lo que es
importante analizar la teoria monetaria, donde tiene una relacién directa con el dinero,

19
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también analizaremos la propuesta de los tedricos keynesianos donde se menciona que la
cantidad de dinero depende de otras variables. Ver cuadro N.4

1.5.2 POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA

Se entiende por politica monetaria restrictiva cuando la oferta de dinero disminuye y en
consecuencia se incrementa las tasas de interés ocasionando que disminuya la inversion,
el consumo, el empleo y la economia, es decir el PIB baja, asi mismo disminuye la
demanda de dinero y la inflacidn, es entonces cuando el gobierno emito cortos.

La autoridad monetaria afecta la evolucidn de la tasa de inflacion. Mediante sus acciones
de politica monetaria asi mismo tiene la posibilidad de influir sobre las tasas de interés de
corto plazo y las expectativas de inflacién. El Banco Central puede afectar las tasas de
interés de manera directa a través de restricciones cuantitativas como las utilizadas por
Banxico.

La tasa de interés afecta la evolucién de las expectativas de inflacién las que a su vez
también influyen sobre la determinacién de las propias tasas, reforzando el efecto de las
acciones tomadas por el Banco Central. Cuando las tasas de interés, tipo de cambio e
inflacion y demas variables econdmicas que inciden sobre la determinacidon de precios,
por simplicidad se describe la trasmisidn de una politica monetaria restrictiva.

1.5.3 POLITICA MONETARIA EXPANSIVA

Politica monetaria expansiva, cuando la oferta monetaria aumenta haciendo que
disminuyan las tasas de interés, provocando un aumento en la inversiéon y en la demanda
de dinero, haciendo que crezca el consumo el empleo y la economia.

“Cuando las tasa de interés son bajas, la politica monetaria parece ser expansionista,
incitando a la inversidon y, en consecuencia, produciendo un alto nivel de demanda
agregada de un modo similar las elevadas tasas de interés parecen indicar una politica
contraccionista. Ademas la Reserva Federal de los Estados Unidos de Norteamérica “FED”
y el Gobierno y/o Banxico puede controlar las tasas de interés, mediante operaciones de
mercado abierto.

Por ejemplo: cuando quiere reducir las tasa de interés, lleva a cabo la compra de Bonos
aumentado sus precios si la FED puede controlar las tasas de interés y, dado que estas
suministran una guia para los efectos dela politica monetaria sobre la economia, parece
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perfectamente sensato ara la FED utilizar politica monetaria para controlar las tasas de
interés.

Cuando la Reserva Federal juzgue que la demanda agregada debe ser expandida,
disminuira las tasas de interés y, cuando determine que la demanda agregada debe ser

contraida, elevard las tasas de interés”%.

1.5.4 Teoria keynesiana

Keynes admite y predica la intervencion del estado, ya que reconoce “una falla de los
mecanismos del mercado para la regulacién de la economia y la determinacion del nivel
de inversion y del empleo”. Pero limita el papel del Estado a la regulacion de la economia,
ya que supone que los mecanismos del mercado no fracasan para resolver el problema de
la asignacion de recursos. Para Keynes, la intervencién del Estado es una excepcién
necesaria para el buen funcionamiento de la economia.

Los economistas keynesianos piensan que la macroeconomia es propensa a sufrir ciclos
econdmicos, con periodos alternos de elevado desempleo seguidos de especulacion e
inflacién. Donde la demanda de dinero no es muy estable, “debido a la especulacion”,
debido a la inestabilidad de la demanda del dinero, donde no se deberia de emplear la
politica monetaria si no de fijar la tasa de interés.

Los keynesianos creen que los gobiernos pueden influir en la actividad econémica real
adoptando medidas monetarias o fiscales para alterar la demanda agregada. Los
economistas keynesianos modernos aprobarian la adopcién de medidas para reducir la
demanda agregada cuando la inflacién estd subiendo o para elevarla en las recesiones.?!

Los keynesianos nos mencionan que la cantidad de dinero es endégena: depende del
comportamiento del resto de las variables econdmicas y las autoridades acomodan su
crecimiento a la actividad econémica. La cantidad de dinero influye en otras variables y
estas, a su vez en la cantidad de dinero, por lo que la capacidad de las autoridades
econdmicas para controlar e influir en otras variables es limitada. La doctrina keynesiana
nos menciona que el papel del estado se reduce a actuar en la direccion de una

20 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischert “MACROECONOMIA” 9 Edicién, Edit. McGRAW-HILL. p 534-539

L paul. Samuelson, Wiliam D. Nordhaus “ECONOMIA, Edit. McGraw-Hill DECIMO SEPTIMA EDICION” ESPANA
2002 p. 614
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estabilizaciéon de una coyuntura, es decir, realizar un crecimiento econdmico lo mas
regular posible. “El estado debe de modificar el nivel de demanda global para intentar
alcanzar el pleno empleo sin inflacién”. En ausencia de este, el estado puede dinamizar la
coyuntura aumentando sus gastos y frenarla en situacidén inflacionista gracias a las
restricciones presupuestales.

1.5.5 Teoria monetarista

Los monetaristas tienen su origen en la Universidad de Chicago (USA) y en particular
influidos por la obra de Milton Friedman.

Los monetaristas rechazan las ideas keynesianas, destacan la importancia del dinero en la
evolucidn de la economia y sefialan la inoperancia de las politicas estabilizadoras de la
demanda. Desde una perspectiva tedrica, las ideas de los monetaristas han sido ampliadas
por la nueva macroeconomia clasica, asi mismo defienden que la libre competencia
equilibra de forma continua todos los mercados.

Segln los monetaristas; en los modelos de inspiracidon keynesiana la moneda no tienen
importancia, esta idea es rechazada en su totalidad puesto que los monetaristas suponen
gue la moneda tiene una importancia extrema. Dado que la demanda de dinero es muy
estable donde los cambios en la cantidad de dinero son el factor clave para explicar la
evolucidn de la demanda agregada, en largo plazo el producto nacional tiende hacia el
nivel potencial de forma que la alteracidn en la cantidad de dinero recae sobre los precios
y no sobre el producto real. La principal diferencia entre los monetaristas y los
keynesianos se halla en su manera de enfocar la determinacién de la demanda
agregada®.

Para los monetaristas la inflacion es un fendmeno esencialmente monetario que tiene por
origen el crecimiento de la masa monetaria, los monetaristas determinan que la oferta de
dinero es exdgena: los cambios en la cantidad de dinero influyen principalmente en los
precios y son poco influidos por otras variables. Donde toda politica fiscal, que no esté
acompafiada por un cambio en la cantidad de dinero solo desplazara a la iniciativa privada
pero no tendra efectos apreciables sobre la actividad econdmica real.

Por lo que los monetaristas cuestionan la eficacia de la politica presupuestal. Piensan que
el aumento de gastos publicos sera acompaniado de una disminucién de la demanda

22 0p. Paul. Samuelson, Wiliam D. Nordhaus MACROECONOMIA p. 614
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privada. Milton Friedman considera que la gran potencia de la politica monetaria no debe
ser utilizada para fines coyunturales, si no para preconizar la tasa de crecimiento de la
cantidad de la moneda con respecto a la tasa de crecimiento del producto nacional bruto
real, con el fin de evitar cambios abruptos en los precios y, por lo tanto, en la inflacion.

Cuadro N.4 POLITICA MONETARIA

Instrumentos de Apoyo

Control de
crecimiento de los
pasivos de la banca

Monetaristas Keynesianos

Manipulacién de la
Operaciones de tasa de interés.

mercado abierto. .
Control selectivo

Manipulacién dela del crédito.
tasa de reservas —— L
; — Financiamiento del
bancarias.

déficit fiscal.
Manipulacién dela s p " .
tasa de ObJ etivos / Politica cambiaria.
redescuento. Crecimiento del PIB. Control de cambios
Crecimiento del empleo.
Eliminacion de la inflacion.

Equilibrio de la balanza de
pagos.

Elaboracion propia, fuente: Oscar Ortiz soto “El Dinero: la teoria, la politica y las Instituciones”.
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2. BANXICO.
2.1 Ley Orgénica de Banxico

La ley Organica del Banco de México es el marco juridico basico de la institucién. La Ley
toma como punto de partida los principios emanados de la Constitucidon, por lo que
después de reformar el Articulo 28 Constitucional en 1993, fue necesario proponer un
nuevo marco reglamentario. Este nuevo marco fue la Ley Organica aprobada por el
Congreso de la Unidn en noviembre de 1993 y que entro en vigor el 12 de abril de 1994%,

Ley Orgénica del Banco de México®”.

ARTICULO 1lo.-El Banco Central sera persona de derecho publico con caracter
auténomo y se denominara Banco de México. En el ejercicio de sus funciones y en su
administracion se regira por las disposiciones de esta Ley, reglamentaria de los parrafos
sexto y séptimo del articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.

ARTICULO 2o0.-El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais
de moneda nacional. En la consecucién de esta finalidad tendrd 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.

ARTICULO 3o0.-El Banco desempeiiara las funciones siguientes:

I. Regular la emisién y circulacidon de la moneda, los cambios, la intermediacién y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pagos;

Il. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de ultima
instancia;

lll. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del
mismo;

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica y, particularmente,
financiera;

V. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperacion
financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, y

VI. Operar con los organismos a que se refiere la fraccion V anterior, con bancos centrales
y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia
financiera.

2 OP. Jonathan Heath “PARA ENTENDER EL BANCO DE MEXICO p.23
4 Ley del Banco de México; CAMARA DE DIPUTADOS DEL H. CONGRESO DE LA UNION. Nueva Ley publicada
en el Diario Oficial de la Federacién el 23 de diciembre de 1993; Ultima reforma publicada DOF 09-04-2012.
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La legislacion medular que rige al Banco de México estd en las funciones seis del Articulo

3ro de la Ley Orgénica del Banco de México.

El articulo sexto establece tres puntos basicos:

1)

2)

3)

El Estado tendra un Banco Central que serd Auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. Este punto establece la autonomia administrativa y
presupuestal, para que pueda ejercer su oficio sin presién politica o0 monetaria, asi
como la independencia de la toma de decisiones que de sus propias politicas.

Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que
corresponde al Estado. Se establece que el objetivo prioritario aunque no Unico de
Banxico, es “mantener la estabilidad de precios” si no la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional con lo que implicitamente se admite que la
inflacién es al final de cuentas un fendmeno monetario y lo relacionado con la
Politica Cambiaria.

Ninguna autoridad podra ordenar al Banco conceder financiamiento. Esto garantiza
la autonomia de la Politica Monetaria y su independencia de la Politica Fiscal.

2.2LAS FINALIDADES DE BANXICO

La finalidad principal de Banco de México es proveer a la economia mexicana de moneda

nacional para facilitar las transacciones econémicas diarias, que a su vez son la base del

. . . , . 2
funcionamiento mismo de la economia nacional®.

*> Jonathan Heath “PARA ENTENDER EL BANCO DE MEXICO” 1°ra edicién Edit. Nostra. México 2007. P.23
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Se menciona que las actividades de un banco central van encaminadas a lograr la
estabilidad monetaria y financiera®. Se refiere a que Banxico es el responsable de regular
los cambios financieros del pais, sin embargo las otras finalidades de Banxico son:

I.  Promover el sano desarrollo del sistema financiero.
II.  Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Sin dicha estabilidad, no solamente se dificultara la tarea de administrar la cantidad de
dinero en circulacién, sino ademas se estropea la finalidad misma de proveer moneda®’.
La estabilidad en el valor de la moneda es el requisito fundamental para que el dinero sea
usado como medio de pago; y para lograr la estabilidad financiera, es preciso idear
procedimientos que eviten que los problemas de pagos de una institucién se transmitan a
otras, a través del sistema de pagoszs. Jonathan Heath hace mencién que el sistema de
pagos de un pais es como su columna vertebral, que entre otras cosas no solamente
sostiene el cuerpo, sino ademds contiene la parte mds importante del sistema nervioso. Si
se cae el sistema de pagos, la economia entraria en una paralisis®.

Es importante tener un sistema financiero y sistema de pagos sano por ende Banxico se
ocupa de administrar el dinero que pasa por Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios
y SIAC Banxico. Los sistemas de pago de alto valor, son utilizados por las instituciones
financieras para realizar operaciones entre ellas. Algunos ejemplos son el Sistema de
Atencidn a Cuenta habientes de Banco de México (SIAC Banxico), que permite hacer la
transferencia de fondos entre las cuentas que las instituciones tienen en el Banco de
México; y el Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios (SPEI) que permite hacer
transferencias entre cuentas de distintos bancos en tan sélo pocos minutos®°.

(Ver cuadro N.5)

2 Guadalupe Mantey POLITICA MONETARIA EN MEXICO”, En Correa Eugenia y Girdn, Alicia. Economia
financiera contemporanea .Edit. Porrta, México 2004 p.107

%7 OP. Jonathan Heath “PARA ENTENDER EL BANCO DE MEXICO p.23
%% OP. Guadalupe Mantey POLITICA MONETARIA EN MEXICO” p.107
%% OP. Jonathan Heath “PARA ENTENDER EL BANCO DE MEXICO p.24
30 banxico.org.mx-material -sistemas de pagos.
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La manera en que los Bancos Centrales llevan a cabo esas tareas ha tenido que

evolucionar en Banxico son:

Dinero en
efectivo

dNXICO

\.

Tarjetas de
crédito y débito

Cuadro N.5

(SIAC-Banxico)
Sistema de
Atencidén a

Cuentahabientes
de Banco de
México

J

Creacidn propia fuente: Banco de México-material/sistema de pagos.
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En la actualidad, en que las transferencias electrénicas de fondos predominan, y una parte
creciente de las transacciones son operaciones financieras internacionales, los bancos
centrales estdan mostrando cambios importantes®’. Los cuales Banxico ha estado
actualizandose desde su autonomia, con respecto a la Banca.

La transformacion en la practica de pagos también ha venido a crear conflictos entre las
autoridades de banco central; un caso frecuente es cuando las necesidades de
intervencién para dar seguridad al sistema nacional de pagos, lo apartan de la meta de
base monetaria que el mismo se ha fijado para lograr la estabilidad de los precios internos
(Padoa-Schioppa, 1994). Estos y otros factores han determinado que la capacidad de la
autoridad monetaria para controlar la liquidez interna haya disminuido en las Ultimas
décadas, lo que significa que la oferta monetaria se ha vuelto endo’gena32, Enddgeno:
elemento que nace o se origina en el interior del érgano que lo engendra.33

3! Guadalupe Mantey POLITICA MONETARIA EN MEXICO p. 107
*fdem: pp 107y 108
* Héctor campillo cuautli “DICCIONARIO ESCOLAR” edit. Fernandez editores junio 2003
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De las finalidades de Banxico, se derivan las funciones principales. (Cuadro N.6)

FUNCIONES PRINCIPALES DE BANXICO

Funciones

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Regular la emisién y circulacion de la
moneda, los cambios, la
intermediacioén y los servicios, asi como
los sistemas de pago.

Operar con las instituciones de crédito
como banco de reserva y acreditarse
de ultima instancia

Prestar servicios de tesoreria al
gobierno federal y actuar como su
agente financiero.

Fungir como asesor del gobierno
federal en materia econdmica v,
particularmente, financiera,

Participar en el Fondo Monetaria
Internacional y en otros organismos de
cooperacion financiera internacional o
gue agrupen a bancos centrales

Operar con los organismos a que se
refiere el inciso anterior, con Bancos
centrales y con otras personas morales
extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad en materia financiera.

Cuadro N.6
Razonamiento

Esto lo otorga el Banco Central la facultad de
ejercer una politica monetaria, encaminada la
consecucion de la estabilidad de precios.

Esto permite al Banco Central ser el banco de
los bancos y asi establecer las bases
regulatorias para ejercer de manera mas
eficiente su papel.

Esto amplia el campo de accién del Banco
Central y le permite ejercer acciones
compensatorias para la consecucién de sus
objetivos.

Le permite al Banco jugar el papel de asesor
del gobierno, para encaminar las acciones del
Poder Ejecutivo hacia la consecucion de
objetivos comunes.

Esta funcidon reconoce su papel de Banco
Central en un ambito internacional. También
reconoce que la politica monetaria estd
influida por las relaciones monetarias con el
exterior.

Al igual que la funcion anterior, reconoce el
papel del Banco Central en el ambito
internacional.

Fuente: Jonathan Heath PARA ENTENDER EL BANCO DE
MEXICO
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2.4 LA AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO

Banxico tiende a tener cambios desde su fundacidon, uno cambio transcendental es su
autonomia.

La fase de modernizacion definitiva del Banco de México se inicia con el otorgamiento
de su autonomia, la cual empezd a regir a partir del 1ro de abril de 1994.

Para asegurar su cardcter Auténomo se modificé la Constitucién Politica en 1993
cuando se agreg6 en el Articulo 28 un parrafo que dice:

“El Estado tendra un Banco Central que serd Auténomo en el ejercicio de sus funciones
y en sus administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. Ninguna autoridad podrd ordenar al Banco Central
conceder financiamiento.”

En términos practicos, la autonomia del Banco de México implica que ninguna
autoridad pueda exigirle la concesidén de crédito, con lo cual se garantiza el control
ininterrumpido del instituto central sobre el monto del dinero (billetes y monedas) en
circulacién. La finalidad de la autonomia es que la operacidn del banco central sea
conducente a la conservacién del poder adquisitivo de la moneda nacional®*

La autonomia del Banco de México esta sustentada en tres pilares, en el siguiente
cuadro podemos ver su funcionamiento. (Cuadro N.7)

34 . . . .
www.banxico.org.mx/acerca-del-banco-de-mexico/semblanza-historica.
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Cuadro N.7
Banco de México.

1. Naturalezalegal.  Su parte medular se integra con el mandato constitucional
que establece que la misiéon prioritaria de la Institucion es
procurar el mantenimiento del poder adquisitivo de la
moneda nacional.

2. Junta de Gobierno i) Estda conformado por un gobernador y cuatro

y Sus normas. subgobernadores; funcionarios que son designados por el
Ejecutivo pero que no pueden ser destituidos de su cargo
discrecionalmente.

ii) Los periodos de servicio de dichos funcionarios son
alternados.

iii) El de gobernador es de seis afios y empieza en la
mitad de un sexenio gubernamental para concluir al
cierre de los tres primeros afios del siguiente.

Los periodos de servicio de los subgobernadores son de
ocho afios y su reemplazo se da cada dos afios, de manera
alternada.

3. Autonomia Es la independencia administrativa que la ley concede al
banco central.

Elaboracion propia. Fuente: Banco de México.

2.5 INSTRUMENTOS DE BANXICO

Para regular la oferta monetaria el Banxico puede emplear: las operaciones de mercado
abierto que afectan la base monetaria; los cambios en la tasa de descuento; y los cambios

en los requerimientos de reserva que afectan a la vez la base monetaria y el multiplicador
monetario.

En 1989, como consecuencia del proceso de liberacion financiera, Banxico abandono el
uso de medidas administrativas y ahora descansa mas en los instrumentos directo que
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operan por medio de mercado®. Los instrumentos esta adecuados a diferentes casos
estructuras monetarias y financieras distintas (por razones de desarrollo econémico
desigual o por motivos histéricos) los efectos que se pueden obtener mediante la
aplicacion de cada uno de los instrumentos monetario seran distintos. Por tanto, el grado
de intensidad con que cada pais los utilice serd también diferente y la reforma de
aplicados tampoco serd la misma.**

Los instrumentos monetarios mas habituales son: las operaciones de mercado abierto, la
tasa de redescuento y las variaciones en la reserva.

2.5.1 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO (OMAs)

Es el instrumento fundamental de la politica monetaria en la actualidad. Estas operaciones
consisten en la compra y venta de fondos publicos o privados por parte del banco central,
que dota de liquidez al sistema financiero o la retira segun las necesidades de la
economia®’.

En Meéxico, los OMAs se usan para la conduccién de la politica monetaria, estas
operaciones se realizan principalmente con valores gubernamentales®.

Hay dos tipos de operaciones de mercado abierto:

i) Operaciones Dindamicas de Mercado Abierto; que tienen la intencién de
cambiar o modificar el nivel de las reseras y la base monetaria.

i) Operaciones Defensivas de Mercado Abierto; tienen la intencion de
contrarrestar los movimientos en otros factores que afectan la base
monetaria, como cambios en las reservas internacionales.

Para que este instrumento sea eficaz como arma de regulacidn, se requiere un volumen
importante de capital formado por ahorros y se dirija a la inversidn. Banxico realiza la
mayoria de sus operaciones de mercado abierto con certificados de tesoreria por que el
mercado de estos valores es el mas liquido y tiene el volumen de transacciones mas

%> Solano Ramirez Ernesto “moneda, banca mercados financieros” Edit. Pearson educacion. México 2001.
P.253

*® Juan R. Cuadrado Roura “Politica Econémica. Objetivos e instrumentos” 2da. Edicion. Edit. McGRAW-HILL.
Espafia 2001. P. 340.

* fdem. P. 340.

%% Solano Ramirez Ernesto “moneda, banca mercados financieros” Edit. Pearson educacién. México 2001.
P.254



30

grandes. Tienen la capacidad de absorber un volumen sustancial de transacciones sin
experimentar fluctuaciones de precios excesivas que afecten el mercado™.

Las ventajas en las Operaciones de Mercado Abierto, son las siguientes: Control completo
sobre el volumen de las Operaciones de Mercado Abierto, Son Flexibles, Se revierten con
facilidad, Son rapidas y no contienen dilaciones administrativas.(Ver cuadro N.8)

Cuadro N.8
Ventajas en las OMAs

Control completo sobre el Este control no se encuentra en: operaciones de
volumen de las Operaciones | descuento donde Banxico puede alentar o desalentar a

de Mercado Abierto. los bancos para que hagan prestamos de descuento,
pero no pueden controlar directamente el volumen de

descuento.
Son Flexibles Pueden usarse en cualquier grado, no importa que tan

pequefia sea la variacién en las reservas, las OMAs
pueden obtenerla con una pequefia compra o venta de
valores.

Por lo contrario, si el cambio deseado en las reservas o
en la base es muy grande, el instrumento de las
operaciones de mercado abierto es lo suficientemente
fuerte para llevar a cabo la tarea a través de una
compra o una venta muy grande de valores.

Se revierten con facilidad Cuando se comete un error en la conduccién de una
operacion de mercado abierto, Banxico puede de
inmediato dar marcha atrds en el uso de este
instrumento.

Son rapidas y no contienen = Cuando Banxico decide que quiere cambiar la base
dilaciones administrativas monetaria o las reservas, solo coloca una orden con
una casa de bolsa y la operacién se ejecuta de
inmediato.
Elaboracién propia. Fuente Cuadrado Roura “Politica Econémica”.

¥ [dem. P.254
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2.5.2 TASA DE REDESCUENTO

Este instrumento funciona por medio del otorgamiento de créditos por parte de Banxico a
los bancos comerciales y su funcién es el cobro de la tasa de redescuento que cobra el

III

Banco Central "Banxico” a los bancos comerciales sobre cierto tipo de préstamo.

Cuando se desea inyectar liquidez al sistema financiero, el Banco Central puede disminuir
el tipo de redescuento y/o aumentar las lineas o cantidades totales de efectos
redescontados. De esta manera las entidades financieras que adecuan a obtener este tipo
de crédito del banco emisor tendran mayor volumen de dinero, que a continuacion
podran prestar a sus clientes’’. En la actualidad, el redescuento funciona mas a través de
la modificacidon del tipo de interés que del establecimiento de lineas de redescuento.
(Ver cuadro N.9)

La reduccion de la tasa de redescuento influye directamente en el aumento de las
reservas bancarias por medio de la reduccién de la tasa de interés. Al reducir la tasa de
redescuento los bancos adquieren mayor reserva por parte de préstamos de Banxico ya
gue pueden aumentar crédito. Cuando Banxico decide elevar la tasa de redescuento, los
bancos disminuyen sus requerimientos de reservas prestadas, por lo que sus reservas
disponibles bajan, y entonces elevan su tasa de interés.

“% Juan R. Cuadrado Roura “Politica Econémica. Objetivos e instrumentos” 2da. Edicién. Edit. MCGRAW-HILL.
Espafia 2001. P 341.
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Esquema del funcionamiento del redescuento. Cuadro N.9
LIQUIDEZ EFECTOS
BANCO _ > BANCA — » | EMPRESAS
CENTRAL — —
l EFECTOS l EFECTOS
REDESCUENT DESCUENTO
4TIPO DE INTERES | —
EFECTO /
VOLUMEN EFECTOS
COTRACTIVO
TASA DE REDESCUENTO AW ¢ DESCONTADOS
T LINEAS DE \ v
REDESCUENTO \ ¢ INVERCION
ALARMA DE STOCK

2.5.3 VARIACION EN LAS RESERVAS

Fuente: Cuadrado Roura “Politica Econdmica”.

La legislacién de muchos paises exige a las entidades financieras el mantenimiento de

unas reservas frente a sus depdsitos, ya sea en dinero legal o en depdsitos en el Banco

Central. Estas reservas pueden cumplir varios fines: solvencia, liquidez, control monetario

. . . . e . , . 41
incluso financiacién del déficit publico™.

Los cambios en los requerimientos de reserva para los bancos comerciales son

instrumentos poderosos en el control monetario. Afectan la oferta de dinero haciendo
gue cambie el multiplicador monetario. Una elevacidn en los requerimientos de reserva
reduce la cantidad de depdsito que pueden ser sostenidos por un determinado nivel de la
base monetaria y conducird a una contraccién de la oferta monetaria*’. Ver cuadro (N. 10)

* Juan R. Cuadrado Roura “Politica Econémica. Objetivos e instrumentos” 2da. Edicién. Edit. MCGRAW-HILL.
Espafia 2001. P. 343
*2 Solano Ramirez Ernesto “moneda, banca y mercados financieros en México” 2da. Edicién Edit. Propia
E.R.S. México 1998. P.312
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2.5.3.1 ENCAIJE LEGAL EN MEXICO

En México, al igual que en otros paises en proceso de desarrollo, cientos de instrumentos
de regulacion monetaria de los Bancos Centrales de estructura clasica o tradicional
presentan problemas para ponerse en practica por el poco desarrollo de sus mercados
financieros, tales como la modificacion de las tasas de interés en las operaciones de
redescuento con los bancos asociados o la intervencion en el mercado abierto de
valores®.

Este instrumento permite, controlar el volumen del crédito, regula los depdsitos de
moneda extranjera o para favorecer alguna estructura de captacién a plazos largos.

La modalidad de encaje que consiste:

i) La Estipulacion de una tasa de depdsito obligatorio para los pasivos hasta
determinada fecha (encaje basico);
ii) Y otra sobre los incrementos de dichos pasivos (encaje marginal).

Después dela crisis de diciembre de 1994, los bancos multiples han mantenido una
posicion de liquidez muy precaria, por lo que Banxico tiene que ir en su auxilio con
frecuencia pero sin abandonar su politica monetaria restrictiva. Para administrar de
manera mas eficiente y transparente el crédito otorgado en estas circunstancias, el banco
central a concentrado la diversidad de cuentas que los bancos multiples llevan con el, en
una cuenta Unica, lo cual ha permitido que se llame el encaje promedio cero, consistente
en permitir que los bancos incurran en su cuenta Unica un saldo deudor hasta cierto
monto por determinado monto a condicién que por igual tiempo y por el mismo tiempo
mantengan un saldo acreedor. De tal manera que el crédito sea totalmente neutro®.

43 ¢
Idem. P.312

* Solano Ramirez Ernesto “moneda, banca y mercados financieros en México” 2da. Edicién Edit. Propia

E.R.S. México 1998. P 313.
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2.5.4 EL PAPEL DEL “CORTO”

En la Politica Monetaria del Banco de México, es “acomodaticia”, ya que siempre
asegura que la oferta de dinero sea igual a la demanda, sin importar las circunstancias
especificas del momento; Se puede presentar una situacién en el que el Banco de México
estime que la demanda es excesiva y, por lo tanto, no es consistente con sus metas de
inflacion, entonces buscara influir en la demanda para que disminuya, pero nunca deja de
satisfacer la totalidad demandada®.

Por lo que el Banco Central tiene que garantizar que la oferta sea igual a la demanda,
ejerciendo un tipo de influencia sobre la demanda misma. Es aqui donde se pone en
funcién la politica de “cortos y largos” del Banco de México, que opera precisamente a
través del régimen de saldos diarios.

Este régimen le permite aplicar a Banxico su politica de cortos al introducir un objeto
diario diferente al que se estima sea la demanda diaria de billetes. Esto obliga a uno o mas
bancos a acudir al Banco Central para satisfacer su demanda y asi incurrir en un sobregiro
en su cuenta con el instituto central.

En el momento que Banxico deja el “corto” al mercado interbancario, un conjunto de

Ill

bancos forzosamente terminara el dia con un sobregiro equivalente al monto del “corto”,
se abastece la totalidad de la demanda; la diferencia es que una parte pequefia, el monto
del “corto”, se abastece al doble de la tasa de interés del mercado ejerciendo una presién
a la alza en la tasa de interés, lo que a su vez tendrda un efecto negativo sobre la

demanda®®.

Como se puede apreciar, no significa que se retire dinero de circulacién, si no Unicamente
se abastece una pequefia parte de la demanda a través de una tasa de interés mayor. Por
lo que el llamado “corto” no es otra cosa que un objetivo de saldos diarios negativos y
significa que el Banco Central no proporcionara a la banca los recursos suficientes a la tasa
de interés del mercado.

** Jonathan Heath “PARA ENTENDER EL BANCO DE MEXICO” 19ra edicién Edit. Nostra. México 2007.p. 42
*® Jonathan Heath “PARA ENTENDER EL BANCO DE MEXICO” 1°ra edicién Edit. Nostra. México 2007. P 43
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2.5.5 MEDICIONES DEL DINERO

Hay dos enfoques para la medicién del dinero: el tedrico y el empirico.

El enfoque tedrico define la oferta monetaria empleando el razonamiento econémico,
mientras que el enfoque empirico decide sobre la mejor medida del dinero examinando
sobre qué medidas pronostica mejor la inflacién y el ciclo econédmico.

Ninguno de los dos enfoques es completamente adecuado: el tedrico no es lo suficiente
mente especifico, en tanto que el empirico sufre del problema de que una medida que
pronostica bien en un periodo, no necesariamente lo hard bien en el futuro. Banxico a
definido cuatro diferentes medidas de la oferta monetaria: M1, M2, M3, M4.

Estas medidas no son equivalentes y no siempre se mueven juntas , de tal forma que su
empleo no puede intercambiarse por las autoridades monetarias la obtencién de una
definicidn precisa y correcta parece importante y tiene consecuencias sobre cdmo debe
conducirse la politica monetaria.

2.5.6 LOS AGREGADOS MONETARIOS

Banxico y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico nos mencionan su definicién de
dinero, para ayudar en las mediciones de la oferta monetaria, a la que también, se refiere
como agregados monetarios.

A. M1, esta formada por todos los activos que son un medio de pago “billetes y
moneda” en poder del publico y depdsitos en cuenta de cheques tanto en
moneda nacional como en extranjera.

B. M2, consiste en M1 mas los instrumentos bancarios liquidos hasta un afio de
plazo y aceptaciones bancarias, (son extremadamente liquidos debido a que
pueden convertirse a efectivo rdpidamente a muy bajo costo).
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C. M3, consiste en M2 mas instrumentos bancarios no liquidos (cetes, bonos y
papel comercial), son realmente liquidos pero su alta conversion.

D. M4, consiste en M3 mads instrumentos financieros a plazo (instrumentos
bancarios con vencimientos a mas de un afio), ajustabonos, obligaciones
quirografarias, obligaciones hipotecarias, pagares de empresas, depdsitos del
jsistema de ahorro para el retiro y depdsitos de ficorca en el Banxico®’.

Ver cuadro N.10

Cuadro N.10

Agregados Monetarios.

Saldos en millones de pesos.

M4 7,861.4

M2 7,086.1

Elaboracién propia con datos de Banxico afio 2010

* Solano Ramirez Ernesto “moneda, banca y mercados financieros en México” 2da. Edicién Edit. Propia
E.R.S. México 1998. P. 34
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3. BANXICO EN LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria es en esencia la accion de las autoridades monetarias - el Banco
Central - dirigida a controlar las variaciones en la cantidad de dinero o de crédito de los
tipos de interés inclusos en el tipo de cambio con el fin de colaborar con los demas
instrumentos de politica econdmica para controla la inflacién, reducir el desempleo, lograr
una mayor tasa de crecimiento de la renta o produccion real y /o mejorar el saldo de
balanza de pagos®.

3.1LA POLITICA MONETARIA DE BANXICO A TRAVES DE LA HISTORIA

A través de los afios México ha tenido una serie de ajustes politicos y econdmicos, con
cambios exdgenos y enddgenos en su politica monetaria, dado que México no ha
experimentado periodos prolongados de baja inflacidn y de estabilidad financiera.

Por lo que sea tomado cuatro puntos especificos en cambios de materia fiscal y
monetaria dando resultados en instituciones e instrumentos que ayudan su actuar en la
economia mexicana.

a) Entorno monetario, financiero internacional

b) Modelos de desarrollo e instrumentos a largo plazo

c) Evolucién del desarrollo de la teoria en la practica de politica monetaria,
determinando la flexibilizacién en materia de tipo de cambio.

d) Coyuntura econdmica interna en cada etapa

Los cambios en el escenario internacional asi como en la evoluciéon econdmica del pais han
marcado un sendero por el que transita la politica monetaria en un proceso constante de
adaptacion, precision vy flexibilizacién. De tal manera que la politica monetaria no puede
comprenderse sin el entorno econémico y financiero internacional, ni el social y politico

de un pais en evolucidn constante.

® Ampudia Mérquez Nora C. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO 1970 -1980. pp 119-161. En
Etelberto Ortiz (coordinador) HACIA UNA POLITICA MONETARIA'Y FINANCIERA PARA EL CAMBIO ESTRUCTURAL
Y CRECIMIENTO. Edit. UAM-Plaza y Valdés 2003. P120
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Los cambios en el escenario financiero internacional asi como la evolucién econémica del
pais han marcado un sendero por el que transita la politica monetaria en un proceso
constante de adaptacién, precision y flexibilizacién. Los objetivos se han reducido
sistemdaticamente hasta la prioridad en la estabilidad del poder adquisitivo del dinero, y
los instrumentos directos de control de la oferta monetaria se han cambiado por
instrumentos indirectos en conjuncién con un dindmico proceso de liberalizacién del
sistema financiero que provea del marco operativo esencial para la libertad de los
mercados monetarios™®.

Este esquema nos indica las etapas de Banxico, en los siguientes puntos, daremos
detalladamente una explicacién de lo ocurrido en la politica monetaria con respecto a la
década en México, dando explicacién de las medidas que tomo Banxico para ayudar a la
economia mexicana y su transformaciéon como Banco Central Mexicano.

México

en 1980

Banxico en
la Politica
monetaria
de México.

México

en 2000

*> Op . TREINTA AROS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.120.
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3.2 BANXICO EN LA DECADA DE LOS 80s

La economia mundial se caracterizd, por una desaceleracidn a finalés de la década de
los 70's y principio de los 80's, acompafiada de mayor inflacion y de fuertes
desequilibrios externos: para 1979 y 1980 el incremento en el precio del petrdleo
genera expectativas sobre el financiamiento del déficit fiscal y se flexibiliza la politica
monetaria mediante un uso intenso de subastas de crédito de Banxico para dotar de
liqguidez a la banca. Paralelamente se busca contra restar la inflacion mediante el
incremento en las importaciones de bienes, disminuyendo el efecto proteccionista de
ciertas barreras de comercio exterior asi como el establecimiento de controles de
precios para algunos productos bésicos™.

El fuerte deterioro de la balanza de pagos obliga a dar marcha atras a la limitada
politica de apertura externa, se elevan de nuevo los aranceles a la importacién y se
introduce el mecanismo del permiso previo de importacidn, con el 80% del total de
importaciones de mercancias queda sujeto a él. Para eliminar el riesgo cambiario, se
instituyen operaciones de depdsito o reporto de dodlares.

Para 1982, el papel de Banxico se modifica y se inicia el abandono de su funciéon como
promotor de crecimiento de la produccion y orientador de los recursos financieros
hacia actividades econdmicas predeterminadas, la estrategia sigue hacia el aparato
productivo y la demanda agregada, pero con otro tipo de instrumentos que
comprenden la apertura comercial, la reduccion de aranceles, cambios fiscales y
reformas de caracter estructural.

La politica monetaria toma un nuevo giro y en su redefinicién se reconoce la estrecha
relacion existente con la politica social, de tal forma que, para controlar la liquidez y el
proceso inflacionario, es necesario corregir las finanzas publicas y coordinar las
acciones con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico bajo un nuevo marco de
distribucion de facultades™.

En 1984, se establece una nueva Ley Organica de Banco de México:

i) Reduce el encaje legal;
ii) Y flexibiliza el papel de las reservas internacionales

>% Op. Cit. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.136.
> Op. Cit. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.138
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Estableciendo un marco de coordinacién entre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

y Banxico en la distribucién de facultades, a Banxico le correspondia aspectos que

conciernen con la estructura del sistema financiero, regular las operaciones bancarias, el

establecimiento de inversiones obligatorias para la banca y la determinacién del tipo de

cambio.

Esta ley faculta a Banxico para emitir bonos de regularizacién bancaria con el objetivo de

regular el volumen del circulante a través de operaciones de mercado. Los principales

instrumentos de esta etapa son. Ver cuadro N.11

Banxico.

Principales instrumentos

a) Operaciones
Mercado Abierto.

b)  Encaje legal.

c) Tasa de interés.

Operaciones de
Mercado Abierto.

de Este instrumento se

convierte , poco a
poco en el principal
instrumento de la
politica monetaria la
cual cumple los
papeles:

i) Financiar el gasto
publico sin generar
presiones
financieras

ii) Regular el crédito y

la liquidez con
mayor flexibilidad

Cuadro N.11

Objetivos de la politica
Monetaria.

Abatir la inflacion y Ia
inestabilidad cambiaria

Mantener bajo los niveles
de liquidez en la economia
cuando amenazan generar
presiones inflacionarias.

Aumentar los niveles de
ahorro interno privado.

Elaboracién propia fuente: TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO
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El tipo de cambio se utiliza como una ancla del proceso de estabilizacion y en funcidn
de la existencia de un control cambiario y un mercado dual con un tipo de cambio libre
y otro controlado; el tipo de cambio controlado cumple con diversas funciones®.

a) Mantener la competitividad de la industria nacional.
b) Auxiliar el control de la inflacidn.

c) Promover exploraciones sustituir importaciones.

d) Sustituir importaciones.

e) Contener costos de insumos de importacion.

f) Contener el servicio de la deuda externa.

g) Evitar movimientos especulativos de capital.

El tipo de cambio libre pretende, por su parte, evitar perturbaciones especulativas que
afecten las reservas internacionales.

La crisis financiera en 1987 implica de nuevo una transformacion en la estrategia
monetaria y ahora cambiaria. El pacto solidaridad Econdmica cuyo objetivo principal es
reducir la inflacién de forma dréstica y al mismo tiempo garantizar las condiciones para un
crecimiento econdémico, adicionalmente a las medidas ya conocidas de estabilizacién
relacionadas con el equilibrio fiscal y politicas econémicas monetarias restrictivas.
(Ver grafica N. 1)

. , . GraficaN. 1
Inflacion en México 80s ratica

12889 175.43

104.15
84.47
66.16
57.49 57.68
24 27.93 26.54
j4 I I I [ i

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Elaboracidn propia fuente: INEGI

>2 Op cit . TREINTA AROS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.140
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La nueva estrategia antinflacionaria se enfoca sobre la indizacion exante, dejando atras las
politicas de incrementar los salarios precios del sector publico en funcién de la inflacién
pasada (indizacion expost) a manera de revertir la tendencia en la dindmica inflacionaria.
Para romper con los elementos inerciales del proceso inflacionario se establecen medidas
politicas heterodoxas, combinando el compromiso de trabajadores, campesinos, gobierno
y empresarios de moderar los incrementos en precios y aceptar salarios mas reducidos
con un estrecho programa fiscal materializado por un recorte en el gasto publico, el
realineamiento de precios clave de los bienes publicos y la privatizacién de un nimero
significativo de para estatales junto con una politica monetaria restrictiva®.
(Ver grafica N.2)

Grafica N.2

INPC

m INDICE NACIONAL DE PRECIOS Y COTIZACIONES

1990
1989

11.49

1988
1987
1986
1985
1984
1983
1982
1981
1980

Elaboracion propia fuente: CEFP

Como se muestra en la grafica el indice nacional de precios al consumidor va
incrementandose, debido a los altos precios que surgieron por la dura inflacién y las
medidas tomadas por el gobierno de México a poyadas por Banxico, con una politica
monetaria restrictiva.

>3 Op. Cit. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.142
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En 1988, se inicia un proceso de liberalizacion del sistema financiero para dotar de
efectividad a la politica monetaria e insertar a México dentro del proceso de globalizacion
econdmica.

Asi, se define el conjunto de reformas estructurales necesarias:

Reforma fiscal;
Privatizacidn de empresas de propiedad estatal;
Renegociacion de deuda externa;

P wnNPRE

Y apertura comercial.

Todo ello parte de un programa integral, y se considera como medidas importantes de
cambio estructural a la disciplina presupuestal, apertura comercial y mecanismos de
concentracion.

Las autoridades monetarias trataron de seguir un enfoque pragmatico con respecto a las
tasas de interés dejando el mercado que funcionara, al tiempo que se fijaban objetivos de
inflacién de reservas internacionales. (Ver cuadro N.12)

Cuadro N.12

Politica monetaria

Instrumentos monetarios. a) Operaciones de mercado abierto.

b) Ventanilla de descuento.

c) Depdsitos voluntarios u obligatorios
de la banca comercial en Banxico.

Objetivos de politica monetaria a) Estabilizacién de precios
b) Disminucion de la inflacién a la par
de nuestros socios comerciales.

En el ano de 1989, se liberaron todas las tasas de interés sobre los instrumentos bancarios
incluyendo las cuentas de cheques. También se eliminaron los requisitos de encaje legal,
incluyendo los depdsitos de la banca comercial en Banxico constituidos para efectos de
regulacién monetaria, y se eliminaron los cajones selectivos de crédito. Sin embargo las
instituciones de la banca comercial se mantenian obligadas a canalizar 30% de la
captacion total a la adquisicidn de valores gubernamentales.

>* Op. Cit. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.143
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El desarrollo del mercado de dinero se basd en el impulso del gobierno hacia las
operaciones de mercado abierto, como elemento que le permitiera practicar una politica
monetaria efectiva “politica monetaria de estabilizacion”

3.3 POLITICA MONETARIA CON LIBERACION FINANCIERA EN LOS 90s

La reforma financiera de 1989 no solo generaria el escaso ahorro interno, si no también
atraeria capitales, evitaria lo procesos de dolarizacién y fuga de capitales. También daria
mayor eficiencia a la instrumentacién de la politica monetaria y mayor flexibilizacion. Se
flexibilizan las regulaciones concernientes a la inversidn extranjera y se emiten dos
instrumentos de deuda publica, lo Tesobonos y Ajustabonos; se otorga libertad a la banca
para determinar su tasa de interés y el plazo de sus operaciones fallidas, si como para
invertir a discrecion lo recursos de esas operaciones, y se elimina el coeficiente de liquidez
oingatorioSS.

La instrumentacién de la politica monetaria se lleva a cabo mediante la intervencion en el
mercado de dinero a través de operaciones de mercado abierto y subasta de crédito o
deposito en el mismo banco>®.

En 1990 el proceso de cambio estructural de la economia mexicana tuvo importantes
avances, no obstante que, como se explica mas adelante, en su transcurso la inflacién
experimenté un repunte de cardcter temporal. Los avances fueron producto de las
medidas de la politica econdmica adoptadas en el afio, congruentes con la estrategia de
crecimiento seguida durante un largo periodo, cuya aplicacion se ha intensificado en la
presente Administracion®’.

>> Op. Cit. TREINTA AROS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.143
*® fdem. P.144
>’ Informe anual de Banxico.1990
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Banxico se encargaba de las intervenciones en el mercado de dinero, dado que el
coeficiente de liquidez y el encaje legal fueron eliminados, Banxico toma la decisién para
fortalecer el ahorro financiero privado, por lo que se reforman tres areas:

1. Creacion de nuevos instrumentos financieros con vencimientos mas largos tasa
flexibles con proteccidn contra la inflacion y riesgos cambiarios.

2. Marco regulador para modernizar intermediarios financieros.
Privatizacion de la banca comercial.

La liberalizacidn financiera genera una cuantiosa entrada de ahorro externo en forma de
inversion extranjera donde predomina la inversidn de cartera sobre la directa y se amplia
en forma significativa el déficit de cuenta corriente financiando con un importante
superdvit de cuenta de capital.

La privatizacién de la banca se llevd acabo en entre junio 1991 y julio de 1992 doto al
gobierno, en términos netos, de 36,000 millones de nuevos pesos que se utilizaron para
cancelar la deuda e incrementar el gasto social facilito la operacién de la banca maltiple®.

Entre 1988 y 1992, el financiamiento real al sector privado cree 10 veces mas que el PIB,
en dicho periodo, a su vez las empresas publicas de México tienden a necesitar
financiamiento dado que su razén de deuda capital pasa de 49% a 83% al doble de lo que
tenian; lo que significd una agresiva oferta de crédito que fue en perdida del ahorro y
rompid con la restriccién presupuestal de los agentes econdmicos, lo que aunado a
expectativas positivas dadas el crecimiento econédmico y la reduccién de la inflacién
genero los problemas de sobre endeudamiento y el acelerado incremento en el consumo;
fueron los factores en profundizar la crisis a fines de 1994 y principios de 1995°°.

Para el afio de 1991 se establece un nuevo esquema de régimen cambiario, que es la
banda de flotacidn, con el objetivo de generar una mayor flexibilidad al tipo de cambio.
A la par se establece un desliz del techo de banda manteniendo el piso constante con el
fin de ampliar el marco de flotacién de tipo de cambio e ir contra restando la perdida de
la competitividad de los productos nacionales y contener las presiones sobre el mercado

>% Op. Cit. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.145
>% Op. Cit. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.146
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cambiario. El desliz no se quiere incrementar porque generaria presiones adicionales
sobre lo recios internos, en funcidn no de solo del mayor costo de los insumos de
produccién importados, si no por el hecho de que las expectativas de los agentes
econdmicos e veian influidas por la trayectoria anunciada del desliz del techo de la banda,
y lo mismo se aplicaba a los salarios, conduciendo a presiones de incrementos salariales
mayores y por ende a costos de produccidn mas altos®.

3.3.1  MEXICO PASOS A UNA CRISIS

Para 1994, el panorama econdmico en México cambia, y los conflictos politicos junto con
la coyuntura internacional, precipitaron a una devaluacion de la moneda nacional
haciendo efecto en el sector financiero, la produccidn se estanca, aumenta el desempleo
aplicdndose medidas monetarias restrictivas que acentuan la no liquidez en el sistema,
crese la cartera vencida de la banca, decrecen las ventas, los salarios reales y se deterioran
rapidamente los activos bancarios.

La politica monetaria se libera con la autonomia de Banxico con respecto del gobierno
federal a partir del primero de enero de 1994, y se basa en dos elementos:

a) Evitar el movimiento bruco del tipo de cambio mediante una politica crediticia a la
banca comercial muy restrictiva (crédito interno)

b) Acelerar el propdsito de innovacion y reforma financiera para facilitar la
repatriacion de capitales y apoyar la intermediacidn financiera.

En 1995, se presenta el colapso bancario, con un importante incrementd en la cartera
vencida cuando el valor de los créditos supera al valor del bien en garantia. Los deudores
bancarios, familias y empresas.

% |nforme anual del Banxico 1994. P 55
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Cuadro N.13

Fueron los elementos para la evolucion futura de la politica
monetaria
Reprivatizacién de la Banca.
La Autonomia del Banco de México
La liberalizacién financiera.
El establecimiento de objetivos cuantitativos de inflacion

La limitacion al maximo posible del crédito interno de Banxico
Elaboracidn propia: fuente Ampudia Mérquez

o oo o|w

Recién adquirida la independencia de Banxico le permitid enfocarse sobre un unico
objetivo estratégico: mantener el poder adquisitivo del dinero, considerando que el
crecimiento econdmico es responsabilidad de otros sectores y que el mercado es el
mecanismo ideal para el libre desenvolvimiento de la actividad econdémica, asi como la
asignacion de recursos en forma eficiente®.

De forma que Banxico pasa por dos etapas:

Cuadro N.14
Primera etapa Principales indicadores
Banxico
en 1995. Se basa en el andlisis de los  Evolucidn de la base monetaria en relacién con su
agregados monetarios trayectoria deseable.
La definicidn de las metas de Evolucion del tipo de cambio.
inflacidn.

Divergencias entre inflacibn observada vy

inflacién pronosticada.

Resultados de encuestas sobre la expectativas

inflacionarias del publico.

Revisiones salariales y contratos colectivos
Elaboracidn propia: fuente Ampudia Mérquez

Banxico establece un régimen de encaje promedio cero y la utilizacién de saldos
acumulados de la banca comercial en su cuenta corriente con el Banco Central como un
instrumento de politica monetaria.

®1 Op. Cit. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.148
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Cuadro N.15

a) Una politica neutral que

buscaba un objetivo de
saldo acumulado cero y
con la que operaron en
1995 y parte de 1996, y
gque se limita a
satisfacer diariamente
le demanda observada
de base monetaria a
través del mercado de

b) Una politica de corto,

que buscaba un
objetivo de sobre giro
de la banca comercial
para afectar al alza las
tasas de interés y que
opero durante 1998,
1999,2000 y 2001.

c) Una politica de largo,

gue busca un saldo
positivo en la cuenta
corriente de la banca
comercial para afectar a
la baja las tasas de
interés y que no se
instrumentéd en mayo
del 2001, lo Unico que
se hizo fue reducir el

dinero. corto.
Elaboracidn propia: fuente Ampudia Mérquez

Las autoridades monetarias durante la mitad de 1995 deciden modificar su estrategia; de
metas cuantitativas sobre los agregado monetarios a la de saldo acumulado promedio
cero.

El objetivo bdasico es que la banca comercial, se tome mas eficientemente en la
recoleccidn y asignacién de recursos.

Banxico decide adoptar el mencionado esquema de “saldos acumulados promedio cero” a
través del cual y después de un periodo de 28 dias, los bancos comerciales deben tener un
saldo promedio de cero en su cuenta corriente con el banco central “Banxico”. Si al final
del periodo mantiene un sobre giro seran penalizados dos beses con la tasa de cetes, y si,
por el contrario mantienen un saldo positivo, serdn penalizados con un tasa cero de
interés, perdiendo asi rendimiento que hubiera obtenido de haber invertid en el mercado
de dichos fondos®?.

Bajo este esquema Banxico interviene todos los dias en el mercado de dinero mediante:

a) Subastas, ya sea ofreciendo réditos a la banca comercial, o bien subastando
depdsitos voluntarios de la banca comercial en la banca central, depdsitos que
devengan intereses.

%2 Op. Cit. TREINTA ANOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.150
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b) La compra venta de valores gubernamentales en directo o en reporto, ya sea
valores del gobierno federal o valores propios del banco central como lo son los
Brems "bonos de regulacion ”

En estas dos operaciones Banxico fija la cantidad, y el mercado determina libremente las
tasas de interés.

De esta manera Banxico fija el monto a subastar, de manera que la suma de los saldos

acumulados de las cuentas corrientes de toda la banca ”“saldo diario total” inicia la

siguiente jornada en una cantidad determinada de antemano.

e Con este mecanismo puede influir en el mercado de dinero, alterando
temporalmente el comportamiento de las tasas de interés y por medio de ella
influir sobre las decisiones presupuestales y de inversion de los agentes
econdmicos, lo que a su vez modificard temporalmente la demanda agregada y a
través de ella el nivel general de precios.

e Banxico también utiliza este mecanismo para satisfacer la demanda de billetes y
monedas sin tener que intervenir todos los dias en el mercado de nivelacién para
compensar las diferencias entre la demanda de billetes y monedas observadas y la
esperada por el banco central.

Se inicia la transicidn hacia un esquema de objetivo cuantitativo explicitos de inflacién y
se resta énfasis al comportamiento de la base monetaria en el analisis de las presiones
inflacionarias, aumentandose la importancia de las metas de inflacidon a corto y mediano
plazo.
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Cuadro N.14

a) Determinar
diariamente sus
operaciones de mercado
abierto con un objetivo de
cero en el saldo
consolidado de las cuentas
corrientes que lleva a los
bancos comerciales, o del
monto corto que se
encuentren en vigor.

b)  Esterilizar el impacto
monetario que resulte,
entre otras causas, de las
variaciones de los activos
internacionales netos y de
las operaciones que efectue
con la tesoreria de |Ia
federacién en su cuenta
con el instituto emisor

c) Publicar un
prondstico de la
trayectoria diaria
anticipada para el afio de
la base monetaria.

d) Establecer limites
trimestrales a las
variaciones de crédito
interno neto y el
compromiso de cuando
menos no desacumular
activos internacionales
netos.

Subastas
dep05|tos y créditos.

b) Establecimiento de
depdsitos  obligatorios y/o
voluntarios.

¢) Compre-venta de
titulos emitidos por el
gobierno federal.

saldo
acumulado de los
depdsitos de cuenta
de la banca comercial
en Banxico “corto”.

b) Operaciones de
mercado abierto.

En circunstancias
especiales: la
reutilizacion de
instrumentos directos
como los depdsitos
voluntarios y/o
obligatorios parala
baca comercial, y
limites a las tasas de
financiamiento
intradia.

Elaboracidn propia: fuente Ampudia Marquez
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3.3.2 POLITICA MONETARIA DE SINTONIA FINA

Cuando una politica monetaria se aplica a través de la influencia sobre el mercado de
dinero, con libertad en tasa de interés y tipo de cambio, cualquier distorsion de los
mecanismos en el mercado puede generar importantes, desequilibrios dificiles de
controlar sin instrumentos de control directo. Lo que significa desarrollar una politica
monetaria de dia a dia, sustentada en modelos econométricos y monitoreo de un
conjunto importantes de variables, que ademds serd mucho mas efectiva mientras goce
de una mayor credibilidad y confianza por parte de los agentes econdmicos®. Operando
asi, mediante reglas y acciones discrecionales, que monitorean un importante nimero de
variables para detectar de forma oportuna riesgos e instrumentar en muy corto plazo los
mecanismo de correccion.

El Banxico en este tipo de politica monetaria debe de estar muy atento al entorno
econdmico tanto interno como externo, de ser necesario se podria sugerir modificaciones
en otras politicas y de ser necesario, facilitar la coordinacién con otras entidades
publicas®.

Dando asi a una politica monetaria de induccidn y correccidn recurriendo en ocasiones a
los antiguos instrumentos como los depdsitos obligatorios y que presentan un
componente preventivo que anterior mente se utilizaba.

Los cortos no solo corrigen deviaciones de las expectativas inflacionarias, sino que
previenen efectos distorsionadores futuros. (Ver cuadro N.17)

® Op. Cit. TREINTA AROS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO; Ampudia Marquez p.152
* Informe anual de Banxico afio 1995 p.97
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Cuadro N.17

Banxico

Elementos principales y discrecionales de El corto y sus funciones
la politica

a) El crédito interno neto y sus | a) Modificar expectativas
limites trimestrales.

b) El establecimiento del objetivo de ' b) Evitar reacciones desordenadas de precios
acumulaciéon de saldos (cortos,
largos y posiciéon neutral bajo el
régimen de encaje cero).

c) Las subastas de depdsitos o | c) Contener la depreciaciéon de peso al
créditos en el mercado de dinero. | inducir u apreciacién

d) Las medidas directas ocasionales ' d) Generar incrementos temporales de tasa
como depdsitos de regulacidon @ de interés de corto plazo
monetaria, fijacion de pisos a las
tasas de interés de fondeo.

e) Opciones de venta de dodlares y | e) Limpiar los efecto sobre los precios delas
venta de contingentes de ddlares | presiones inflacionarias existentes.
bajo el esquema de subastas.

f)  Propiciar un posterior ajuste a la baja de
la tasas de iteres de forma ordenada sin
trastornar la accesibilidad de los mercados
financieros nacionales.

Elaboracidn propia: fuente Ampudia Mérquez

Se da un proceso de esterilizacién total del impacto monetario que resulte de las
variaciones de los activos internacionales netos (por flujos de ahorro externo: inversion
extranjera directa y de cartera) y de las operaciones que efectué la tesoreria de la
federacién.

El nuevo instrumento cualitativo mas sofisticado que la persuasidon moral es “el internet, el
contacto frecuente con los medios y los interlocutores”.

A lo largo de esta etapa, se aplicara una politica monetaria antinflacionaria gradual, via
modificacidn de expectativas y cortos fijandose por primera vez, metas inflacionarias a
mediano plazo.

Ante la volatilidad financiera internacional y la posibilidad de contagio del efecto dragén
“crisis del sudeste asiatico” se introduce un nuevo mecanismo para evitar la depreciacién
acelerada del peso: un esquema de ventas contingentes de ddlares también mediante
subasta. El objetivo es moderar la volatilidad del tipo de cambio.
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Lo importante de esta instrumentacién es que no altera la naturaleza del régimen de
flotacién, una de cuyas caracteristicas principales es la de no predeterminar el nivel del
tipo de cambio. Las subastas en el mercado cambiario garantizan que sea la oferta y la
demanda de dividas, inducida o desincentivada por dichos mecanismos, las que
determinen el niel del tipo de cambio.

Paralelamente se impulsé el desarrollo del mercado de futuros y opciones del peso
mexicano y se establece una nueva politica de informacién sobre reservas internacionales,
todo para que los agentes se protejan de la volatilidad cambiaria y tengan informacion
oportuna vy clara para la toma de decisiones.

Para 1999 Banxico considero un entorno mundial inestable e incierto por lo que disefio un
programa flexible para la politica monetaria, ante la eventualidad de que los mercados
financieros internacionales mostraran una volatilidad excesiva.

Con base en lo anterior Banxico incorpordé reglas de operacidn orientadas a conseguir los
siguientes dos fines:

i) evitar la generacién de excesos de oferta de dinero;
ii) y que la politica monetaria contase con la maleabilidad suficiente a través de
acciones discrecionales del Banco Central.

La incorporacion en los programas monetarios del Banco de México de los uUltimos afios de
un componente de flexibilidad obedece a una razén de fondo: al convencimiento de que
una politica monetaria sustentada exclusivamente en reglas de instrumentaciéon
automadtica no resulta suficiente para contener los efectos inflacionarios de las
turbulencias financieras que aparecen de tiempo en tiempo y que dificultan los procesos
de estabilizacion.®> No fue casualidad que en el referido elemento de flexibilidad se
sustentd la aplicacidn a lo largo del afio de una politica monetaria restrictiva.

En el presente afio Banxico decidié cumplir con tres objetivos;

1) limitar la depreciacién de la moneda nacional,

i) restablecer el orden en el mercado cambiario;

i) y preservar las posibilidades de alcanzar el objetivo de inflacion de 13 por
ciento.

Por otra parte, el desempefio de América Latina en 1999 fue claramente inferior al de
otras regiones del mundo, en las que la gran mayoria de los paises mostrdo una

® Informe Anual del Banco de México 1999 p. 105y 106.
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recuperaciéon. Esta mejoria es atribuible a la aplicacion de politicas macroecondmicas
expansivas y un entorno externo favorable, en los Estados Unidos, a pesar de las
expectativas poco alentadoras, continuaron creciendo rapidamente, sobre la base de
aumentos de productividad y una demanda interna dindmica, y los paises de Europa
mostraron un mayor dinamismo gracias al crecimiento de las exportaciones.®

3.4 NUEVA ERA PARA BANXICO.

En Meéxico, al finalizar la eleccion presidencial; Vicente Fox Quesada pasa a ser el
presidente de México el 1° de Diciembre del 2000; el PRI (partido revolucionario
institucional) resulto derrotado por su opositor el partido de accidn nacional (PAN) a lo
que da un nuevo inicio de politica econémica para el pais.

En el afo 2000 la politica monetaria del Banco de México se orienté al cumplimiento del
objetivo de inflacién para el afio y a crear las condiciones propicias para alcanzar una
reduccidn significativa de la inflacidn en los afios siguientes. Asi, la Junta de Gobierno del
Banco Central decidié restringir en seis ocasiones la postura de la politica monetaria,

mediante la ampliacién del monto del "corto".®’

Para finales del afio 2000 se presencié algunos riesgos de los cuales Banxico habia
advertido al gobierno, el pais de Estados Unidos habia entrado en una etapa de
decrecimiento moderado para los siguientes anos, en diciembre la mezcla mexicana
redujo bruscamente.

En el programa monetario para los siguientes afios Banxico incorpora tres estrategias:
adopcidn de criterios basicos de operacién, flexibilidad para reaccionar oportunamente
ante eventos que pongan en riesgo la consecucidon de la estabilidad de precios y
transparencia.

Programa de Politica Monetaria:

i) Una regla basica de operacién, que consistié en no generar ni sobrantes ni
faltantes de liquidez en el mercado de dinero;

ii) en la facultad del Banco de México para modificar la postura de la politica
monetaria ante cualquier eventualidad que pusiera en riesgo el cumplimiento
de los objetivos de inflacién; y

iii) en un mayor esfuerzo de comunicacién con los agentes econdmicos.

® Informe de Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 1999-2000 Actividad e Inflacién p.1 - 2
*” Informe Anual del Banco de México 2000 p.12
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Se adopta una meta de tasa de inflacién anual, que no excediera de 10 por ciento, como
objetivo de mediano plazo; ajustar discretamente la politica monetaria en
particularmente hacerla mas restrictiva cuando es necesario.

El “corto” ha resultado ser un instrumento muy eficaz en cuanto a permitir una
distribucién espontanea del efecto inducido por las perturbaciones externas entre el tipo
de cambio y las tasas de interés.® Este tipo de accién por parte de Banxico obliga a alguna
o0 a varias instituciones de crédito a obtener una parte de los recursos requeridos a través
del sobregiro en sus cuentas corrientes. Se ha demostrado que aplicando el “corto” a
través de sus efectos sobre las tasas de interés reales, como resultado de un menor
crecimiento de la demanda agregada al estimular el ahorro y encarecer el crédito bancario
y no bancario.

En 2001 Meéxico resintio los efectos de la desaceleracion econdmica global, en
exportaciones, produccién, principalmente los Estados Unidos, donde a finales del afio
caen las ventas en industrias y comercios.

Los resultados de inflacién en 2001 se sustentaron en los siguientes factores: la politica
monetaria de corte preventivo instrumentada en 2000 y al inicio de 2001; Ia
desaceleracion de la demanda agregada; la estabilidad cambiaria.

Para alcanzar las metas de inflacidn propuestas, las acciones de politica monetaria se han
sustentado en un analisis continuo de las presiones inflacionarias de corto y mediano
plazos. De misma manera que en afios anteriores, en 2001 el instrumento utilizado por el
Banxico para la politica monetaria fue el objetivo de saldos acumulados en las cuentas
corrientes conocido como “corto”. A si Banxico incremento el corto de 350 a 400 millones
de pesos, estuvo motivada por asegurar una inflaciéon que no excediera de 6.5 por ciento
en el 2001.

® Informe Anual del Banco de México 2000 p. 81



a) Inflacion de largo
plazo se fija en términos
del INPC.

b) La adopcién de la
meta para 2003 y anos
subsecuentes de inflacién
menor al 3%

c) El establecimiento
de un intervalo de
variabilidad de mas/menos
un punto  porcentual
alrededor del objetivo.

d) Publicacion de
informes trimestrales de
inflacion.
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Cuadro N.18

a) El objetivo de inflacion  a) Operaciones de
mercado abierto.

b) Marco parala b) Corto.

instrumentacion politica

c¢) Elesquemade c)
referencia para el andlisis

de la coyuntura

econdémica y de las

presiones financieras

d) La politica de d)
comunicacion

Coeficiente de caja.

Redescuento.

Elaboracién propia fuente: informe anual de Banxico 2002

En el transcurso del afio 2002 Banxico modifico en cuatro ocasiones su postura hacia la
politica monetaria, de esta forma el 8 de febrero aumenta el corto de 300 a 360 millones
de pesos, nueva mente el 12 de abril, se redujo a 300 millones, nuevamente el 23 de
septiembre se incrementéd a 400 millones, para terminar el 6 de diciembre en 475
millones; esto se intensifica a evitar abruptas expectativas de inflacidn, consecuencia de
los precios en general, que se pudo haber suscitado a raiz de la eliminacidn del subsidio de
tarifas eléctricas. (Ver gréfica. N.3)
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Expectativas de Inflacion y Objetivae de Saldos Acumulados (“Corta®)

Grafica N.3 Por ciento
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Fuente: Encuesta sobre [as Expectativas de los Espedalisias en Economia del Sector Privado, Banco de Mexico.

En los primeros meses de 2003 se mantuvo en incertidumbre politica, derivada de la
guerra de Irak, la falta de claridad del conflicto, reflejo en los mercados financieros y
propicio la caida en los principales indices bursatiles; consecuente mente México en los
primeros seis meses conservo la demanda agregada débil a causa de la inerte economia
de Estados Unidos. En la segunda mitad del afio México se desenvolvié en un entorno
externo favorable, Estados Unidos presento mejores resultados con sus bajos niveles de
tasas de interés que propiciaron condiciones de financiamiento para la economia nacional
con la entrada de flujos de capital y ganancias del petrdleo.

Diversos factores climaticos incidieron sobre las condiciones de oferta de varios productos
agricolas en México y los Estados Unidos en el 2004; los huracanes que afectaron la costa
este mermaron significativamente las cosechas de diversas frutas y verduras.
Especialmente el precio del jitomate se vio sujeto a importantes presiones las cuales
cedieron en diciembre; surgieron presiones inflacionarias a nivel mundial excepto en los
precios de diversas materias primas, incluyendo aumentos en los precios crudo y
considerables aumentos de ganancias de empresas Estado Unidos. Inicio acciones la
Reserva Federal a retirar el estimulo monetario, tomando en cuenta que la inflacién y la
economia de Estado Unidos permitieran que dichas acciones continuaran.

La politica monetaria en 2004 enfrento los siguientes retos; Contener los efectos causados
por elevaciones abruptas de diversas materias primas internacionales, negociaciones
salariales y acotar presiones internas de inflacién en los indice Nacional de Precios al
Consumidor.
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Grafica N.4
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Elaboracién de la grafica con datos del INEGI

El impacto sobre los precios de los bienes y servicios, provino en el aumento que
mostraron los precios internacionales de los energéticos, mostrando el aumento a precios
de las gasolinas en el interior de la republica, en enero y junio se autorizaron incrementos
respectivos, en todo el pais, de 1.44 y 2.93 por ciento, para las gasolinas de alto octanaje.

La Actividad econdmica durante el 2005 registro una fuerte expansion, al tiempo que la
inflacion se mantuvo en niveles reducidos, en estados unidos la actividad econdémica se
moderd a pesar de los aumentos en el precio del petrdleo; las economias Asidticas
aprovecharon el uso de los energéticos aunado a las restricciones para incrementar la
oferta de estos productos, fortaleciendo la recuperaciéon en Japén y aumentando el
dinamismo de la economia china. A pesar de los nuevos aumentos en los precios del
petréleo, las mayores tasas de interés y los huracanes en el Golfo de México, cuyo efecto
contribuyd a frenar el crecimiento durante el ultimo trimestre del afio. Se sustento
nuevamente en el dinamismo de la inversién y el crecimiento del gasto de los hogares.

Durante el primer trimestre de 2005, la Junta de Gobierno de Banxico continud con el

ciclo de acciones dirigidas a inducir un mayor grado de restriccidn monetaria iniciado en

2004 mediante dos vias:

i) incrementd el “corto” de 69 millones de pesos en diciembre de 2004 a 79
millones de pesos en marzo de 2005;
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ii) y en los comunicados de prensa correspondientes a sus anuncios de politica
monetaria, la Junta de Gobierno continué sefialando que, mientras asi lo
juzgara conveniente, las condiciones monetarias internas deberian reflejar, al
menos, la mayor astringencia que se fuese presentando en los Estados
Unidos.®

Después del comunicado de prensa de politica monetaria del 22 de abril, la Junta de
Gobierno del Banco de Meéxico decidi6 mantener el “corto” sin cambio;
consecuentemente de esta decisidon se normalizaron las condiciones de oferta de algunos
productos agricolas que fueron afectados por fendmenos naturales e inflacién global. Asi,
diversos inversionistas extranjeros buscaron mercados emergentes para incrementar el
rendimiento de sus portafolios; Banxico reflejo las acciones de la politica monetaria
reduciendo las expectativas de inflacidn, provocando reducir las primas de riesgo que se
descuentan de los instrumentos de renta fija, eso dio lugar a la reduccién de tasas de
interés en México con respecto a Estados unidos. El “corto” fue ajustado por ultima vez
en marzo de 2005 en 79 millones de pesos diarios.

En 2006, La expansion del crédito al sector privado, las remesas de los emigrantes y la
reactivacion de la ocupacién favorecieron la evolucién de la demanda interna. El alto
precio del petréleo contribuyd al superdvit fiscal (0,1% del PIB), a pesar de los mayores
gastos causados por la terminacién de obras de infraestructura y las elecciones
presidenciales, legislativas y estatales.”” El 6 de julio el Instituto Federal Electoral
proclama al candidato Felipe calderén Hinojosa ganador siendo presidente el 1 de
diciembre del presente ano.

La economia mundial siguié en expansién a un ritmo dinamico, al tiempo que redujeron
las incertidumbres en las tasas decrecimiento entre las economias avanzadas; en los
mercados de productos primarios, sobresalieron los precios de los metales, a mitad de
afio el petrdleo alcanzé su nivel de precio nominal mas alto de 66.2 ddlares, esto es 9.6
délares por encima del promedio, antes de caer sustancialmente en meses posteriores.

En el segundo semestre del afio se presentaron algunas perturbaciones de oferta que
presionaron tanto a la inflacién, por efectos climaticos se vio afectada la demanda del
jitomate cebolla y chile “inflacién piquito” no obstante ha tenido a encarecer el maiz a
causa de desabasto reflejado en el precio de la tortilla

El componente subyacente’’ de la inflacion fue del 3,6% en 2006, debido
fundamentalmente al alza de los materiales de construccidon. En los precios de los

% Informe Anual del Banco de México 2005 p.72

7 Estudio econémico CEPAL 2006 — 07 p. 219

gl componente subyacente de la inflacion abarca mercancias (alimentos procesados, bebidas y tabaco) y
servicios (vivienda y otros).
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alimentos procesados influyd notablemente el incremento del 13,8% del precio de la
tortilla y del 31,9% del azdcar. La inflacién no subyacente (5%)’> obedeci6 al
encarecimiento de los productos agropecuarios (tomate y cebolla), asi como de la carne
de pollo y los huevos, esto ultimo a consecuencia del alza del precio del maiz. Hasta mayo
la inflacion habia registrado un aumento del 3,9% en términos anuales, producto del
sostenido incremento de los precios del maiz importado y de otros granos asociados,
tanto de bioenergéticos como alimentos de consumo animal’®, todo lo cual repercutio en
elevados precios de la carne durante el primer semestre del afo, que acentué la inflacién
en general.”*

El alza de los precios del azucar, la tortilla, la leche y la gasolina durante el segundo
semestre fue un factor importante que siguié afectando la estabilidad de los precios en
2007; siendo consistentes las perturbaciones a nivel mundial, afectando a los mercados
financieros globales con condiciones negligentes de liquidez durante los primeros meses
del afio. Sin embargo, el segundo semestre del afio, surge un agravamiento en el mercado
crédito hipotecario en Estados Unidos lo que generd incertidumbre en inversionistas,
bancos comerciales, aseguradoras de bonos y agencias calificadoras.

3.5 NUEVA CRISIS GLOBAL “HIPOTECAS SUBPRIME ”

A fin de afo surgiria un fenédmeno conocido como “crisis de las hipotecas Subprime” Es un
tipo de hipoteca utilizado en EEUU para la compra de vivienda por clientes de escasa
solvencia y por tanto con un mayor riesgo de impago. La deuda podria ser convertida en
titulos de deuda (bonos de titulizacion de crédito o hipotecaria). En el sector inmobiliario
se podian encontrar tipos de interés bajos una politica de concesidn de hipotecas flexibles,
a lo que se podia transferir el riesgo titulizando la deuda a la banca en Estados Unidos
relajé al maximo su politica de concesidn de hipotecas sin llegar a cuestionarse los activos
e ingresos actuales y futuros de los compradores de vivienda.

La combinacidn de diversos factores en Estados Unidos propicio un endurecimiento en los
mercados financieros y crediticios afectando instrumentos no relacionados directamente
con el problema hipotecario.

Los mercados financieros internacionales se deterioraron considerablemente durante el
afo, el incremento de la cartera vencida en el sector hipotecario de Estados Unidos
aumenté considerablemente, en sus bancos bajo su credibilidad y afectando de manera

72| componente no subyacente de la inflacién abarca productos agropecuarios (frutas y verduras, carnes y
huevos), bienes y servicios administrados y educacion.
73 . s . .

En el caso de la tortilla de maiz, el gobierno tuvo que promover la firma de un pacto con
comercializadoras de maiz y los productores de tortilla para garantizar un abastecimiento suficiente con
precios tope, lo que no sucedia desde fines de los afios ochenta.

7% CEPAL Estudio econémico 2006 — 07 p. 224
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considerable el mercado de hipotecas, disminuyendo considerablemente el rendimiento
del mercado. Creo un problema de liquidez en el mercado interbancario y con elevados
niveles de endeudamiento forzando a los intermediarios financieros a iniciar un proceso
de desapalancamiento que presiond a la baja a los precios de diversos activos.

3.6 TRANSICION EN LA NUEVA ERA PARA BANXICO

La actividad econédmica en México represento un menor rendimiento con respecto al afio
anterior. El PIB registrd un crecimiento real anual de 3.3 por ciento, que se compara con
4.8 por ciento en 2006"°. La desaceleracion se origind principalmente a factores externos
y reduccion de la inversidn por parte del sector privado, lo que redujo su tasa de
crecimiento.  (Ver grafica N.5)

La Junta de Gobierno del Banco de México restringié en dos ocasiones las condiciones
monetarias. La primera de ellas fue en el mes de abril después de haber mantenido las
condiciones monetarias sin cambio desde abril de 2006. Esto llevd la tasa de fondeo
bancario de 7.00 por ciento a 7.25 por ciento a finales de abril de 2007, nivel en el que
permanecié hasta el mes de octubre, cuando la Junta restringié por segunda ocasién en el
afio las condiciones monetarias en 25 puntos base. Con ello la tasa de fondeo bancario se
incrementd a 7.50 por ciento, nivel en el que permanecio el resto del afio.”®

Grafica N.5
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Elaboracién propia fuente: Banco de México

> Informe Anual del Banco de México 2007 p. 1
’® Informe Anual del Banco de México 2007 p. 63
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La Junta de Gobierno del Banco de México toma la decision de adoptar como objetivo
operacional la tasa de interés interbancaria a un dia en sustitucion del "corto".

Ante la mayor incertidumbre, la restriccion de liquidez y el deterioro de los precios de los
activos, las dificultades se extendieron rapidamente a otros segmentos de los mercados
financieros y a otros paises.

La tasa de crecimiento del PIB mundial decrecio en 3.2% de 5.2% en 2008, a pesar de la
implementacion de medidas de estimulo monetario y fiscal en un elevado numero de
paises; en Estados Unidos se fue agudizando la fase recesiva a inerte en el afio, la
dindmica de la inflacion fue influida por el comportamiento de los precios de las materias
primas las cuales habian continuado las alzas en energéticos.

Cuadro N. 17
2006 2007 2008

Impacto de Crisis mundial, impacto de la Aumento en los precios
crisis en el mercado por epidemia de gripe por de los insumos, productos
hipotecas Subprime. el virus A (HIN1) basicos, sector servicios.
Disminucién en las Afecto seriamente a Disminucion en el ingreso
inversiones a nivel mundial, pymes y empresas del x persona en Meéxico,
impacto en las economias sector turismo. incertidumbre en el
en Europa. mercado financiero.

Elaboracidn propia fuente: informes de Banxico varios

Para el afio 2009, México tiene una inflacion del 5.31% con un incremento del 0.19% con
respecto al 2008 dando como resultado un PIB de menos 6.0%. Banxico empieza a
perseguir una politica monetaria de objetivos que de resultado a esta adversidad.
(Ver cuadro N.18)



Objetivos de la politica Monetaria.

a) Se conduce bajo un esquema

de objetivos de inflacion.

b) Meta para la inflacion del
INPC de 3 por ciento con un
intervalo de variabilidad de +/- un
punto porcentual.

c) Elusode unenfoque
sistematico para identificar el
origen y las caracteristicas de las
presiones inflacionarias

d) La descripcion de los
instrumentos que el Banco de
México utiliza para alcanzar su
objetivo

e) Esquema de comunicacién
gue promueve la transparencia, la
rendicion de cuentas y facilita la
toma de decisiones del publico

Cuadro N. 18
Principales instrumentos
a) Operaciones de mercado

abierto

b) Tasa de
interbancaria a un dia
“tasa de referencia”

interés

c) Redescuento.
d) Encaje legal
e) Controles directos
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Banxico ha implementado medidas para proveer de liquidez al mercado cambiario y de
valores, asi como al sistema bancario; Se inyecto délares al mercado cambiario a través de
subastas extraordinarias y subastas diarias y, a partir de marzo de 2009, se puso en
marcha un mecanismo de subastas sin precio minimo.

En lo que se refiere a la liquidez en moneda nacional, se implantaron mecanismos de
prevencion para provisionar temporalmente a los bancos y se adoptaron otras medidas
orientadas a apoyar la liquidez en los mercados internos de deuda.

La Comision de Cambios decide proveer diferentes mecanismos que destacan:
la modificaciéon de los programas de colocaciones primarias de valores del

i)
i)
i)

Gobierno Federal;

incrementando colocaciones de corto plazo; programas de recompra de

valores de Bonos M y Udibonos;

y, subastas de intercambio de flujos resultado de tasas de interés fijas de largo
plazo por tasas revisables de corto plazo (swap de tasas de interés).

También se introdujeron facilidades regulatorias para que las Sociedades de Inversién
tuvieran mayor flexibilidad en la recomposicion de sus portafolios y se establecid un
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programa de garantias por parte de la banca de desarrollo, para la colocacion de deuda
privada de corto plazo.

Adicionalmente, se acordd el acceso a fuentes internacionales de liquidez con la Reserva
Federal de los Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacional. Estas medidas
contribuyeron a mejorar la confianza, propiciando condiciones mas ordenadas en los
mercados cambiarios y financieros en general”’. Banxico ajusta su postura de politica
monetaria. Para ello, establece un objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia,
la cual se conoce también como tasa de referencia, como instrumento para operar su
politica monetaria.

Banxico en 2010 incorporé reglas de operacién orientadas a conseguir los siguientes fines:

i) Procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional;
ii) promover el sano desarrollo del sistema financiero;
iii) y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

La politica monetaria debe conducir un esquema de objetivos de inflacién, que entre sus
consideraciones mas importantes destaca el anuncio oficial de una meta para la inflacién
anual y un continuo esfuerzo por mejorar la transparencia y comunicacién con el publico.
De forma especifica, Banxico se propone alcanzar, en el mediano plazo, una inflacién
anual en el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de 3 por ciento anual.
(Ver grafica N.6)

La tasa de referencia se modifica cuando las presiones inflacionarias son generalizadas ya
qgue, de no ser contenidas de manera oportuna, podrian propiciar un repunte permanente
en la inflacién. Por ende, es de suma importancia para el Instituto Central identificar
correctamente a qué factores obedece la evolucion esperada de la inflacion para tomar
acciones pertinentes y adecuadas segun lo amerite la situacion.”®

Los Bancos Centrales de las principales economias mantuvieron sus tasas en niveles muy
reducidos, en algunos casos ampliaron las medidas de liquidez no convencionales; los
Institutos Centrales de las economias emergentes se enfrentaban a presiones
inflacionarias mas generalizadas y comenzaron a retirar el fuerte estimulo monetario que
introdujeron. Estados unidos activa va su industria, lo que provocé un estimulo en las
exportaciones mexicanas, lo cual fue transmitiéndose al gasto interno, reduciendo la
inflacién general anual durante el ano en 4.16% teniendo un efecto positivo en la
apreciacion del tipo de cambio y produccion

Banxico toma otra brecha para asegurar un entorno de estabilidad de precios en el
mediano y largo plazo, debe adecuar un funcionamiento del sistema financiero sano, dado
gue un desequilibrio en la demanda agregada y entre otros factores, puede desbalancear

7 Informe Anual del Banco de México 2009 p. 3
’® Informe Anual del Banco de México 2010 p. 46
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el monitoreo de esta; por ende, la Politica Monetaria debe ser congruente con las
acciones de la politica monetaria dirigida a identificar, medir y evitar riesgos de caracter
sistematico sobre el sistema financiero. México es un pais precursor a nivel mundial, en
generar arreglos institucionales entre autoridades supervisoras y reguladoras del sistema
financiero, con el fin de preservar estabilidad financiera.

Anexo
Grafica N.6
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Elaboracién propia fuente: INEGI

Esta grafica nos muestra el seguimiento de los niveles de inflaciéon en los ultimos treinta

anos.

La siguiente grafica nos muestra el Producto Interno Bruto de México despues de la
autonomia de Banxico despues de 1994. (Ver Grafica N.7)



PIB

Grafica N.7

Elaboracion propia fuente: Banco de México

En esta grafica muestra el comportamiento del tipo de cambio durante 30 afos.

(Cuadro N.19)

Cuadro N.19

9.49
9.16
10.4
10.4
11.23
11.15
11.63
12.92
13.82
13.08
13.37
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Elaboracién propia fuente: centro de estudios de las finanzas publicas

Como se muestra en la grafica se ha observado cambios brusco con el tipo de cabio a

través de 30 afios, frente al délar.
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Grafica N.8
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Elaboracién propia fuente: centro de estudios de las finanzas publicas

Se muestra una grafica con tres principales variables que monitorea Banxico en treinta
anos, dando a conocer su movimiento anualizado.

’ . Grafica N.9
Tres decadas de México

140.00
120.00
100.00
80.00
60.00
40.00
20.00

O 1 AN N <IN ONOOOT O A AN M O N OO A AN N TN ON o

00 00 0O 00O 0O 00 00O 00O CO 0 O OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O d

A OO OO OO OO OO OO OO OSSO OOOOTOOO OO OO OO OOOOOoOOoODOoOOoO o oo

B INFLACION m®mINPC m=PIB

Elaboracién propia fuente, Banxico, iNEGI y CEFP



69

CONCLUSIONES

En la investigacion se determind que Banxico “Banxico” llega a tener tres etapas
primordiales en donde se desarrolla momentos clave para convertirse en el banco que es
en la actualidad. Banxico ha utilizado de diferentes formas la politica monetaria, ya sea
restrictiva, expansionista, prudente o acomodaticia.

e Primera etapa A) Inicial:

Consiste en la formacién del Banco de México desde sus antecedentes en 1881 cuando se
funda el Banco Nacional Mexicano; habiendo 24 bancos en circulacién emitiendo dinero y
préstamos. En 1884 se fusiona el Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil
Mexicano, credndose asi el Banco Nacional de Meéxico; en 1897 se crea la ley de
instituciones de crédito, contemplando tres tipos de bancos.1) bancos de emision, 2)
bancos de depdsito y descuento 3) bancos hipotecarios y refacciarios.

Con el fin de la revolucién mexicana Don Venustiano Carranza, atribuyd al Banco Nacional
de México con el Articulo 28 Constitucional en 1917 donde se declara que “este banco
serd el Unico en emitir y acufiador de moneda al pais” lo que lo hace convertirse en el
banco de bancos.

El primero de septiembre de 1925, se cerrd un periodo de inestabilidad y anarquia
monetaria; se reforma la ley constitutiva y se convierte en la Ley Organica del Banco de
México en 1936. A partir de 1941 el Banxico pierde su autonomia frente al gobierno
federal y se convierte en el subordinado del poder ejecutivo. En 1945 la politica monetaria
se convertiria en politica monetaria contencionista, por la dura salida de capitales del pais,
provocando una depreciacién del tipo de cambio.

Para el afio de 1952, Rodrigo Gémez Gémez “Don Rodrigo” toma las riendas de Banxico
como gobernador del Banco de México y termina su papel como gobernador en 1970;
este periodo se llamé desarrollo estabilizador donde el Banxico tenia una politica
monetaria prudente.

e Segunda etapa B) cambios:

Esta fase se inicia a principios de los 70s con el sexenio del presidente Luis Echeverria
Alvarez; en el cual su gobierno empleo la politica de justicia social, donde se criticé la
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distribucién de la riqueza en el pais. Esta década se caracterizo principalmente por un alto
déficit publico, por decirlo mejor “gasto corriente gubernamental” descuidando la politica
monetaria, sumando los malos manejos de gobierno, al descuido del mercado de dinero
y crisis exteriores. Se provocé una de las peores crisis en México para 1982. El papel de
Banxico se modifica y se inicia el abandono de ciertas funciones, tales como orientador de
recursos financieros hacia actividades econdmicas.

La politica monetaria de los 80s toma un nuevo giro con respecto a la economia,
admitiendo la estrecha relacién con la politica fiscal y tratando de corregir las finanzas
publicas. Se crea una nueva Ley Organica de Banxico; aplicando politicas econémicas
expansivas, creando nuevos instrumentos y metas para la economia mexicana. En 1987
surge una transformacion en la politica monetaria y cambiaria Ilamada “pacto de
solidaridad”, dado que esta modelo era para la reduccién de la inflacién y crear un
crecimiento, con politicas econdmicas restrictivas.

El “pacto solidaridad econédmica” que consistié: en una reforma fiscal y de sistema
financiero, privatizacion de empresas de propiedad estatal, renegociacidon de la deuda
externa y apertura comercial. Para 1991 comienzan las renegociaciones el tratado de libre
comercio de américa del norte TLCAN y los precios internacionales del petréleo
disminuyeron considerablemente, se reprivatiza la banca, el dinero es utilizado para
cancelar la deuda e incrementar el gasto social.

Para 1994 la politica monetaria se libera del dominio del gobierno federal con la
autonomia de Banxico; para ese afio la economia de México sufre conflictos politicos y la
coyuntura internacional alcanza a México, ocasionando la devaluacién del peso dandose
asi la mayor crisis de México. Durante 1995, la politica monetaria adquiere mayor libertad
para sus operaciones, enfocdndose a un objetivo estratégico: mantener el poder
adquisitivo del dinero, considerando el crecimiento econdmico de otros sectores, Banxico
se apoyd en los instrumentos financieros e ideando nuevos mecanismos para lograr la
baja de la inflacidn.

Tercera etapa C) actual:

Entre 1998 y 1999, se inicia el objetivo de mantener la inflacién en un digito, menos del
3%; teniendo el deteriorado panorama internacional y crisis en: el sudeste Asiatico, en
Rusia y Brasil, la caida de los precios del petrdleo. Ocasionaron la reorientaciéon a una
politica monetaria mas restrictiva. A través de la instrumentacién del corto, que es usada
para combatir primordialmente la inflacién. Para los siguientes afios 2004 y 2005, México
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se ve acechado por una serie de fendmenos naturales que atacan severamente la
economia del pais. Ocasionando un aumento en los productos primarios, agregando un
aumento severo en los energéticos.

En Estados Unidos surge una nueva crisis, en esta ocasién en su mercado hipotecario, en
esta ocasién se ve una rapida expansion de la crisis “Hipotecas Suprime” por medio del
mercado de valores, pasando de Estados Unidos a Europa y de Europa a América del Sur.
Para 2008, la pequeia crisis de Estados Unidos se convirtié en la peor crisis mundial, en
México adjuntando los aumentos de los precios de bienes primarios, energéticos y la
crisis mundial, surge una pandemia mundial, México se ve afectado directamente en el
sector turistico y comercial, por el virus de la influenza A(H1N1). Banxico toma cartas en el
asunto y en ese afo decide adoptar la tasa de interés interbancaria a un dia, dejando de
usar el corto, combatiendo la inflacion.

Para el 2012, se realizan las elecciones presidenciales, siendo electo el nuevo presiente de
México; Enrique Pefia Nieto ex-Gobernador del Estado de México, donde en menos de un
afio empieza a tomar medidas en las politicas econdmicas para bajar la inflacidn,
realizando reformas estructurales en los sectores, laborales, de educacién, fiscal y
energético; aun no se sabe cdmo terminara su gobierno, pero en la investigacién Banxico
refleja un a solida postura monetaria ante el gobierno con su politica monetaria
acomodaticia.

En la investigacidon realizada podemos concluir: que Banxico no ha tenido el suficiente
poder para eliminar o mantener una inflacién considerable para el bienestar de la
economia mexicana, debido a tres puntos esenciales.

El primer punto; a considerar es el factor externo, que influye en el directamente.
Ejemplo crisis de otros paises o la relacion con mercados de valores de alto riesgo.

Segundo punto; es la autonomia de Banxico con escasos afios de tener autonomia
Banxico es un banco joven y escaso de experiencia.

Tercer punto; debe Banxico dar una mayor limitacién al estado en cuanto a decisiones en
materia de politica monetaria.
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Abreviaturas y siglas

BANXICO
INEGI
SHCP
LOBM
ATPDEA
BCIE
CEPAL
CARICOM
EMBI
FMI

IED

IPC

IVA
MCCA
MMCS
OECO
oMC
PEA
PIB
PPME
SPNF
TLCAN

Banco de México

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
Ley Organica del Banco de México

Ley de Promocidn Comercial Andina y Erradicacion de la Droga

Banco Centroamericano de Integracién Econémica

Comision Econdémica para America Latina y el Caribe

Comunidad del Caribe

indice de Bonos de Mercados Emergentes
Fondo Monetario Internacional

Inversion extranjera directa

indice de Precios al Consumidor

Impuesto al Valor Agregado

Mercado Comun Centroamericano
Mercosur Mercado Comun del Sur
Organizacion de Estados del Caribe Oriental
Organizacién Mundial del Comercio
Poblacién Econémicamente Activa
Producto Interno Bruto

Paises pobres muy endeudados

Sector pablico no financiero
Tratado de Libre Comercio de América del Norte
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