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Introduccién

La importancia de la Banca Central en la economia tiene un papel fundamental,
dado que no solo permite la regulacion monetaria y la instrumentacién de la
politica monetaria con el objeto ya sea de promover el crecimiento econémico o
bien fortalecer la estabilidad de precios en una economia, aunque muchas de
las veces se dice que estos dos objetivos pueden entrar en contradiccion, por
lo que en las economias definidas como emergentes, normalmente el objetivo

se centra en el de estabilizar los precios.

Desde el punto de vista tedrico-monetarista, se dice que el mantener el poder
adquisitivo de la moneda local y por consecuencia la estabilidad del tipo de
cambio y las tasas de interés, -ello se afirma por esta corriente de
pensamiento- contribuye en el mediano plazo a promover el crecimiento de la
inversion productiva y con ello la produccién y el empleo por lo que, el banco
central no requiere tener como uno de sus objetivos el de promover el
crecimiento mediante acciones que contribuyan al financiamiento de la
inversion productiva, sino que ello debe de quedar en manos del mercado y por

ende en los agentes econdémicos privados.

Es justamente esta “aparente” contradiccién que tiene un Banco Central entre
promover el crecimiento o por el contrario centrarse en la estabilidad de los
precios, lo cual ha puesto en el centro de la discusién estos dos objetivos sobre
todo en economias que sufren por la contraccion de su demanda interna y por
tanto, de su crecimiento potencial. Este debate, es el que nos interesa retomar
en la presente investigacion de tesis de licenciatura en economia vy la
centraremos en el caso del Banco de México que en los ultimos 17 afios ha
mantenido una estrategia de estabilizacidén de precios, desde que en 1994 se le
otorga sus autonomia, aplicando con ello una politica monetaria orientada a la
estabilidad de los precios con lo cual se presiona la restriccibn monetaria a

través del manejo de la base monetaria y de promover un crédito interno
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negativo en la economia con lo cual se limita el crecimiento potencial de

nuestra economia® .

En este sentido, sostenemos que el manejo de una politica monetaria
restrictiva llevada a cabo por los mercados financieros emergentes, para
promover la entrada de inversion extranjera y mantener el crecimiento de
los activos financieros internacionales, (que posibilita la sobrevaluacion
del tipo de cambio) ha ocasionado la elevacion de la tasa de interés real
de valores publicos que ha permitido a la banca comercial obtener altos
beneficios a sus inversiones financieras, y al mismo tiempo elevar su

margen financiero.

Todo lo anterior se ha reflejado en una reduccion del financiamiento
bancario a la inversion productiva, la creacion de un mercado de valores
especulativo sin objetivos claros en la promocion del financiamiento de
largo plazo a las empresas con efectos negativos sobre le crecimiento de

la produccién del sector real de la economia®.

Por tanto, una politica monetaria restrictiva cuya prioridad es la estabilidad
de precios no es congruente con un crecimiento del ingreso y del empleo
en la economia, ya que ataca directamente la contraccién de la demanda
interna y reduce el financiamiento a la inversion por parte de la banca
comercial. Asimismo, la restriccion monetaria presiona las finanzas
publicas por el pago de intereses que cuesta la emision de valores
publicos con fines de regulacion monetaria en la economia’®,

favoreciéndose la obtencién de beneficios seguros por parte tanto del

1 Al respecto en una declaracion reciente el Gobernador del Banco de México (Banxico), Agustin
Carstens sefialaba lo siguiente: “...Negé que el banco central act(ie con un mandato monetario dual en el
que el crecimiento tenga la misma prioridad que la inflacién. Una cosa no contradice a la otra, e incluso
se podria decir que la mejor manera que tienen Banxico de contribuir al crecimiento econdmico es
manteniendo la inflacion baja y estable. El objetivo del Banxico es, fundamentalmente y prioritariamente,
bajar la inflacion, pero bajar la inflacion pues no es un objetivo en si mismo, es un vehiculo para obtener
objetivos mas amplios, entre ellos debe ser el crecimiento econémico. Véase periodico el financiero, de
fecha 29 de enero de 2013, pagina uno, Ed. México.

2 \Véase a Martinez Marca, José Luis, “Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial”,
Cap. I, México 2010, Ed. FES-Aragén, UNAM.

¥ Mientras que en el pasado la emision de valores pablicos respondia a necesidades de financiamiento del
déficit publico, resultado de objetivos de crecimiento e inversion publicos.

5


http://www.novapdf.com/

sector bancario y no bancario poseedor de los valores publicos sefialado

como los Cetes a 28 dias.

En principio, debemos de reconocer que uno de los aspectos mas
importantes con que cuenta el Estado es el ejercicio de la politica
monetaria, a través del Banco Central en una economia. Si bien, a
principios del siglo XX la importancia de la politica monetaria como
mecanismo de estabilizacion era poco importante, después de la década
de los setenta cobra relevancia y se convierte en uno de los principales
instrumentos de politica econOmica para la estabilizacion en las

economias y prueba ser capaz de combatir la inflacion.

La denominada escuela bancaria es partidaria de una banca privilegiada, es
decir, no sometida a los principios tradicionales del derecho y capaz, por lo
tanto, de expandir su crédito. Mientras que los tedricos de la escuela monetaria
sostienen la sujecion de la banca a reglas y principios de caracter universal. A
partir de estos enfoques se distinguen también los partidarios de la banca
central y de la banca libre, respectivamente. La polémica entre dichas escuelas
se desarrollo a partir de la primera mitad del siglo XIX en Inglaterra pero tienen
su antecedente en los siglos XVIy XVII en la Escuela de Salamanca.

Los tedricos de la escuela monetaria postulan que la politica monetaria debe
Sujetarse a reglas y principios generales del derecho, mientras que los
miembros de la escuela bancaria pretenden, en general, completa libertad para
que los banqueros (eventualmente el banco central) actien discrecionalmente,
incluso al margen de los principios tradicionales del derecho. Adicionalmente,
son los banqueros privados quienes plantean la necesidad de la creacion de un
prestamista de Ultima instancia en situaciones de crisis y recesion economica

gue de manera ciclica afectan al sistema econémico.

Bajo esta perspectiva podemos tener una idea clara sobre la importancia que
juega la politica monetaria, aplicada por el banco central y su impacto sobre el

sector real de la economia.
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El objetivo central de la presente investigacion de tesis de licenciatura en
economia es, el de analizar y discernir acerca del caracter de la politica
monetaria aplicada por parte del Banco de México, en los primeros 12 afios del
siglo XXI, y si la misma ha tenido efectos directos sobre el crecimiento de la
economia en nuestro pais. Asimismo, se presentara la importancia que tiene el
banco central de México en la regulacién y fomento del sector financiero a fin
de promover el aumento de la inversion productiva via banca comercial con

impacto directo en el empleo y el ingreso de México.
Como objetivos secundarios tenemos los siguientes:

i).- Conocer y analizar cuéles son las funciones principales que desempefa el

Banco de México y como influye sobre las tasas de interés y el tipo de cambio.

ii).- Determinar y conocer como se puede fortalecer el papel de la politica
monetaria del Banco de México, con impulso al crecimiento de la economia y
no sélo sirva ésta como instrumento de estabilizacion de los precios en nuestro

pais.

A fin de poder cumplir con los objetivos anteriormente sefalados se establece
la hipotesis siguiente:

Durante los ultimos doce afios el Banco Central de México ha continuado
aplicando una politica monetaria restrictiva con fines de estabilizacion de
precios en la economia, cumpliendo con lo establecido de manera
constitucional a partir del primero de enero de 1994 en que se establece la
autonomia del mismo, es decir, mantiene como prioridad la de procurar la
estabilidad del poder de compra de nuestra moneda. Sin embargo, el impacto
de este tipo de politica monetaria ha impactado de manera negativa el

crecimiento del sector real de la economia.
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Capitulo I.- Aspectos Teoricos Basicos sobre el Banco Central.

En este capitulo se presentan los principales aspectos teoricos
vinculados con la importancia que tiene el Banco Central en una
economia, con el objeto de destacar cual es su papel en cuanto al de
proveer la liquidez suficiente de recursos monetarios para hacer frente al
desenvolvimiento de una economia, asi como la de regular y supervisar
el sector financiero para que su funcionamiento promueva el crecimiento
y la estabilidad. En un segundo apartado, se destacan las principales
funciones que tiene un Banco Central dentro de sus atribuciones
principales a partir de la aplicacion de su politica monetaria
destacandose como en la actualidad la teoria cuantitativa ortodoxa se
orienta a recomendar que la principal funcion de la politica monetaria
debera de ser la de promover la estabilidad de precios, dejando de lado
su papel como promotora del financiamiento para el crecimiento
mediante la regulacion de tasa de interés de mercado y de las entidades

gue integran al sector financiero tanto bancarias como no bancarias.

En un tercer apartado, se presentan los aspectos que en materia de
politica monetaria y financiera, desde el punto de vista tedrico se
encuentran presentes en el Modelo Neoliberal, en donde sobre sale la
recomendacion emanada del Consenso de Washington, en donde se
hace a la recomendacion explicita a las economias emergentes, de que
la politica monetaria que lleven a cabo sus bancos central se oriente
hacia la estabilizacion de precios, con estabilidad de tasas de interés
reales, tipo de cambio y en completo con el apoyo del equilibrio

financiero de las finanzas publicas de sus gobiernos.

Finalmente, en el apartado cuatro se presenta la vision teorica alternativa
definida heterodoxa derivada principalmente de los postulados

Keynesianos en donde se establece que la politica monetaria también
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puede tener entre sus objetivos la de promover el financiamiento de la
actividad productiva y el crecimiento de la produccion y el empleo
mediante el reconocimiento explicito de la liquidez no puede ser
controlada de manera exclusivamente por parte del Banco Central sino
gue también la banca comercial puede influir en la expansién de la
liquidez en una economia via crédito al sector real de la economia. De
esta forma, se concluye que en efecto el Banco Central puede manejar
una politica monetaria acomodaticia que estimule el crecimiento de la

produccion y el empleo en las economias.

1.1.- Importancia del Banco Central en una Economia

En el presente apartado se analizara y dara a conocer la importancia que

tiene un banco central en una economia.

La importancia de la Banca Central en la economia tiene un papel
fundamental, dado que no so6lo permite la regulacion monetaria y la
instrumentacion de la politica monetaria con el objeto ya sea de
promover el crecimiento econémico o bien fortalecer la estabilidad de
precios en una economia, aunque muchas de las veces se dice que
estos dos objetivos pueden entrar en contradiccion, por lo que en las
economias definidas como emergentes, normalmente el objetivo se

centra en el de estabilizar los precios.

Sin embargo estudios recientes sobre el papel del banco central en una
economia como responsable de la politica monetaria presentan algunos
retos como lo es el caso de los flujos de capital y operaciones con
derivados que obligan a la banca central a tener presente su
actualizacion para establecer mecanismos de regulacion que eviten

poner en riesgo los objetivos de la politica monetaria, situacion que
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analizaremos de manera importante en el apartado tres del presente

capitulo de investigacion de tesis de licenciatura en economia.

De acuerdo con los planteamientos de Paddoa-Schioppa en la actualidad
los bancos centrales enfrentan desafios importantes en cuanto a la
modernizacion y apertura de los sistemas financieros en las economias,
gue en un momento ponen en riesgo sus funciones tradicionales como
son el de establecer la moneda de curso legal, regular el sistema de
pagos, pero sobre todo la politica monetaria y la supervision de la banca

comercial.

Lo anterior obedece a que dentro de los objetivos de la politica monetaria
gue tienen los bancos centrales, se establece el proteger el valor
adquisitivo de la moneda, es decir, evitar repuntes en la inflacion de sus

economias.

Mantener esto como uno de sus objetivos principales provoca que los
bancos centrales descuiden la otra funcidbn que tiene que es la de

supervisar el funcionamiento de la banca comercial.’

Los tedricos de la represion financiera, de finales de la década de los
setenta y toda la década de los ochenta, sefialaban que los paises que
mantenian sus economias altamente protegidas y establecian
regulaciones en la fijacion de la tasa de interés, a través del banco central y
aplicaban cajones de crédito para el financiamiento -via encaje legal-,
provocaban distorsiones en el mercado financiero que impedian una
asignacion eficiente de los recursos mediante la fijacion de una tasa de
interés de equilibrio via el mercado. Por consecuencia, proponian la

desregulacion del sector financiero.

* Martinez Marca, José Luis, Politica Monetaria y Banca Comercial en México, Ed. UNAM, México
2010, p.62.

10
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Historicamente, el desarrollo de esta corriente de pensamiento la
podemos ubicar a principios de la década de los setenta, cuando a nivel
internacional se produce la ruptura del modelo de Bretton Woods en el
gue se establecia el patron oro, es decir, todas las monedas fuertes a
nivel internacional y, en particular, el dolar podrian ser intercambiadas
por oro (operaba la llamada libre convertibilidad de las monedas). Sin
embargo, el exceso de liquidez internacional que se da por délares hace
gue los Estados Unidos de Norteamérica abandonen el acuerdo de
Bretton Woods, con lo cual se inicia la flotacion de la moneda y la libre
convertibilidad, asi como de las tasas de interés, abandonando las
paridades fijas del tipo de cambio. Esta etapa, es considerada por
algunos analistas como el inicio de la desregulacion de los sistemas

financieros en las economias desarrolladas.

Es importante destacar que, a diferencia de lo que suponen algunos
investigadores, el crecimiento de la liquidez internacional obedecio al
financiamiento del déficit comercial de la economia norteamericana,
derivada de la fuerte sobrevaluacion del doélar que existia previa la
ruptura del acuerdo de Bretton Woods. Asimismo, se presenta una
importante securitizacion de los flujos de capital internacional que dan
lugar a que los flujos de capital empiecen a superar a los flujos reales de
mercancias, lo que Jan Toporoswky define como la “era financiera”,
donde lo financiero toma el liderazgo del desarrollo del capitalismo por

encima de las empresas industriales.”

En este sentido, establecian que el banco central mantuviera sus tres
funciones basicas: La politica monetaria, la supervision bancaria y la

politica del sistema de pagos.

®> Girén Gonzalez, Alicia y Eugenia Correa (comps.), (2002). Crisis y futuro de la banca en México,
Porria-UNAM, México, p. 8.
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La actividad de los bancos centrales modernos abarca tres areas: politica
monetaria, el sistema de pagos y la supervision bancaria. No obstante,
existe una relacion cercana entre estas tres areas y las tres funciones del
dinero. La politica monetaria busca la estabilidad del valor real de la
unidad de cuenta. La supervision bancaria, permite proteger ahorros
invertidos en activos monetarios o en dinero como depdésito de valor; y se
piensa que la politica de sistema de pago para hacer del dinero un medio
eficaz y seguro de pago. Finalmente, estas actividades diversas y
aparentemente no correlacionadas en realidad estan fuertemente
correlacionadas, no so6lo en una forma economica sino también en un
sentido institucional mas profundo porque ellos comparten el arte de
reconciliarse el rigor monetario y flexibilidad de respuesta ante los choques

inesperados.®

Es importante subrayar que el objetivo de la supervision bancaria es
proteger los ahorros de los inversionistas y con esto impulsar el credito
interno, a través de la apropiada fijacion de tasas de interés de ambos

rubros.

Para ejemplificar la composicion del sistema financiero aplicable a un
pais en transicion, de una reestructuracion financiera es a través de
“una piramide en la cual las familias y las empresas son la base, la
banca comercial provee de los servicios de pagos entre los tres niveles y

en la punta el Banco Central”.’

Asimismo, con esta base de transformacion de responsabilidades del
Banco Central se realiza -al mismo tiempo- una competencia entre los
bancos comerciales y se llegue a una fijacion de tasa de interés de

mercado, que permita abatir sus costos de operacion, al tiempo que

® Paddoa-Schioppa, T. (1994). “Adapting Central Banking a Changing Enviroment”, FMI,
Washington, p. 530.
" Paddoa-Schioppa, T. (1994). “Adapting Central Banking a Changing Enviroment”, FMI,
Washington, p. 532.
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genere un ensanchamiento del crédito. Lo anterior, a través de una
eficiente administracion de riesgos financieros para que la banca no
incurra en cartera vencida por falta de liquidez, que es como ha sucedido
en la mayoria de las economias emergentes. En este sentido, algunos
analistas del sistema financiero neoliberal afirman que: Segun Mckinnon,
en una economia que ha estado financieramente reprimida, un aumento
en las tasas de interés por encima de la productividad marginal de la
inversion, tendria el efecto de elevar la propension al ahorro y su
canalizacion al mercado financiero, aumentando con ello la
disponibilidad de crédito. Esto induciria a los empresarios a invertir en
proyectos de alta rentabilidad, que incorporan mejoras tecnoldgicas y
escalas de produccion mayores, de modo que la nueva inversion no

conduciria a una reduccién de la tasa de ganancia, sino lo contrario.?

Bajo este tipo de consideraciones teoricas de los tedricos de la represion
financiera, plantean que el mercado por si mismo es capaz de auto
regularse, por lo que la injerencia del Estado o bien del propio banco
central en una economia de manera deliberada conduce a desequilibrios
por se considera prudente que los bancos centrales en las economias
mantengan su autonomia a fin de que puedan regular de mejor manera
el funcionamiento del sector financiero en una economia y sobre todo
cumpla con su funcién primordial de prestamista de Ultima instancia en

una economia.

Debemos de seialar adicionalmente que la importancia del Banco
Central estriba también en el de prever algun tipo de crisis financiera que
ponga en riesgo a todo el sector financiero, que es lo que se conoce

COmo riesgo sistémico y que estuvo a punto de ocurrir por ejemplo para

8 Lépez Gonzalez, Teresa (2003). “Liberalizacién financiera, esterilizacion monetaria y
desintermediacién bancaria en México”, en Guadalupe Mantey y Noemi Levy (coords.),
Financiamiento del Desarrollo con Mercados de Dinero y Capital Globalizado, UNAM-DGAPA-Miguel
Angel Porrua, México, p. 65.
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el caso de México en 1995, después de la devaluacion del peso en
diciembre de 1994.

En este sentido, la funcion de prestamista de ultima instancia (PUI)
asignada al banco central historicamente, es de suma relevancia. “Segun
el punto de vista tradicional, el papel del PUI es sindbnimo al de un banco
central. La explicacion que da Goodhart a la evolucion de la banca
central en Inglaterra y en otros paises europeos, es que los primeros
bancos centrales fueron la evolucion de bancos comerciales que tenian
el privilegio especial de ser los bancos de sus gobiernos. Debido a su
buena reputacion, a su posicion como tenedores de las reservas de oro
de sus paises, a su aptitud para lograr economias mediante la reunién de
reservas a través de un sistema bancario de corresponsales y a la
capacidad de proporcionar dinero en efectivo extra mediante el
redescuento, esos bancos se fueron convirtiendo en bancos de

banqueros y en prestamistas de Ultima instancia en las crisis de liquidez™

Como podemos desprender de la cita anterior la importancia del Banco
Central en una economia histéricamente esta demostrada dado que esta
entidad financiera, ademas de regular y emitir monedas de curso legal en
una economia para favorecer su crecimiento econdémico, tiene que
también el de evitar crisis sistémicas de liquidez que pongan en riesgo a
todo el sistema economico de un pais, incluyendo al sector real de la
economia, es decir al propio proceso de produccion y de generacion de
empleos.

° / Bordo, Michael D., “El prestamista de Gltima instancia: puntos de vista alternativos y experiencia
histdrica”, en El papel de la banca central en la actualidad, Le6n Bendesky, Ed. CEMLA, México 1993,
p. 15.

14
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1.2.- Funciones Principales del Banco Central

En el presente apartado brindaremos informacion de las funciones que
desempefia el Banco Central que son parte medular de su
funcionamiento como institucion de orientada a la regulacién del sector
financiero. Sin embargo, el predominio de la teoria monetarista en el que
hacer del Banco Central, en donde se establece como premisa central
gue la liquidez en una economia afecta el movimiento de los precios
relativos, motivo para que en la actualidad una de las principales
funciones de los bancos centrales en el mundo se orienten a procurar la
estabilidad de precios —sobre todo en las economias emergentes- mas
gue el de establecer una buena regulacion de la liquidez que promueva

el crecimiento de las economias en un pais.

De esta forma las principales funciones que dan origen a los bancos
centrales en el sistema capitalista y en donde el Banco de Londres,
vendria a ser el primero en el mundo y cuya funcion principal fue la de
procurar el financiamiento de Uultima instancia a las institucionales

financieras en una economia como lo son los bancos comerciales.

En este sentido dentro de las principales funciones del Banco Central

encontramos las siguientes:

a) Establecer y regular la emision de moneda de curso legal en una
economia.

b) Procurar el buen funcionamiento del sector financiero mediante el
establecimiento de normas de funcionamiento y convertirse en el
prestamista de dltima instancia de las instituciones financieras que
promueven la actividad de préstamo y depdsito en una economia.

c) Establecer los lineamientos de la politica monetaria en una
economia mediante el manejo de su base monetaria, es decir, el

de procurar la oferta de dinero suficiente en funcion del crecimiento
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de la economia, sin que ello represente efectos nocivos en los

movimientos de los precios relativos en una economia.

De esta forma el Banco Central en una economia establece su politica
monetaria, regula el sistema de pagos y establece las normas de

supervision de los intermediarios bancarios y no bancaros.

Las innovaciones en los sistemas de pagos como el cambio del correo
por télex, junto con la informacion moderna, la tecnologia, en
telecomunicaciones y el dinero electronico, etcétera han creado nuevos
problemas, posibilidades y riesgos a la politica monetaria y el papel del

banco central.

Para el Banco Central, el problema esta en proporcionar la cantidad de
dinero en proporcion y en la cantidad que satisfaga al sistema de pagos y

en funcion de la politica monetaria requerida.

El nuevo desafio que los Bancos Centrales estan enfrentando en los
sistemas de pago es encontrar una manera satisfactoria de cambiar la
eficiencia, la seguridad y un efectivo control monetario. Pero cualquier
solucion adoptada tendra un impacto en el rumbo del banco central,
permaneciendo en el mercado. EI camino del mercado es controlado, al
igual que el rumbo de la politica monetaria implantada y el de la liquidez
gue es proporcionada a los bancos individuales, es todo el limite que

puede ser afectado.

Pese a los avances que algunos bancos centrales han buscado era
mejorar la supervision bancaria y mantener un manejo eficiente de la
politica monetaria. Paddoa-Schioppa establece que la entrada de los
flujos de de capital externo puede poner en riesgo algunas medidas,
debido a que pueden entorpecer los niveles de liquidez interna o pueden

nulificar la actitud del banco central.
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Asi por ejemplo se reconoce que dado un régimen de tipo de cambio
libre o de flotacion en un contexto de libre flujo de capitales, provoca que
los niveles de la cuenta de capital de balanza de pagos afecten la
liquidez en una economia y por consecuencia afecta el funcionamiento
del Banco Central en un pais sobre la politica monetaria. “La variabilidad
en entradas y salidas de flujos externos de capital pueden generar
grandes distorsiones en la oferta monetaria y dificultar en gran medida el
logro del objetivo inflacionario y la estabilidad del tipo de cambio que
como hemos dicho, es indispensable par mantener “la estabilidad del

poder adquisitivo de la moneda™°

De esta manera, queda claro desde el punto de vista tedrico que la
globalizacion y desregulacion de las economias en materia financiera
dificulta que los bancos centrales puedan cumplir con uno de sus
objetivos prioritarios en las economias, sin que ello signifique que sea su
principal funcion pero si, su principal objetivo sobre todo en las
economias emergentes como la mexicana en donde la estabilidad de
precios se convirtio en el principal objetivo del Banco de México a partir

de su autonomia puesta en marcha a partir de enero de 1994.

Derivado de lo anterior, las autoridades de Basilea han establecido una
serie de recomendaciones para que los bancos centrales, a través del
llamado “Coke Comité”, que establece acciones tendientes a regular las
concentraciones estandares de supervision bancaria y supervision
consolidada. De tal forma que los bancos centrales puedan extender su
papel, no solo a los objetivos basicos si no a que consideren los aspectos
ligados al proceso de globalizacion y la integracion de mercados a nivel
internacional, para cumplir su papel de supervision y regulador de
liquidez, adaptandose a los cambios actuales en la evolucion de los

mercados financieros altamente tecnificados y apoyados por los manejos

10/ Ampudia, Marquez, Nora, “Politica Monetaria, Restriccion Crediticia y Empleo”, en Politicas
Macroecondmicas para Paises en Desarrollo, Coordinadoras: M. Guadalupe Méantey de Anguiano y
Noemi O. Levy Orlik, Ed. Porrda, México 2007, p. 105.
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de las operaciones electronicas, para la transferencia de bonos y de
inversion, en un mercado globalizado como lo han intentado actualmente

en el banco central de la Unié Europea.

De la misma manera Paddoa-Schioppa propone cuatro acciones basicas
para la actualizacion de las funciones del banco central y hacer eficiente
el manejo de la politica monetaria recomendandose los siguientes

aspectos:

1.- Prevencioén de las presiones que surgen de los precios de los salarios
y el financiamiento a los gobiernos que presionan la expansion del

dinero, a fin de mantener la estabilidad de precios en la economia.

2.- Revisar la estructura regulatoria, a fin de mantener la estabilidad
financiera en un escenario en donde se realizan contratos mas complejos

y se diversifican los mercados como es el caso de los derivados.

3.- Readaptacion del sistema de pagos, actualizacion mediante un el

intensivo de los sistemas computarizados y la informacién tecnoloégica.

4.- Extender las tres funciones del banco central tradicionales (sistemas

de pagos, liquidez, y supervision bancaria) dentro de la globalizacion.

Lo anterior puede verse reforzado con las propuestas que lleva acabo la

Dra. Alicia Giron que dice:

“... En la etapa de insercion de los sistemas financieras nacionales a la
globalizacion, emergen mercados financieros contestatarios con ciertas
caracteristicas que van conformado un mercado financiero integrado,
haciéndose parte de este los mercados emergentes donde imperan
tendencias hacia los monedas comunes y tasa de interés unicas. Por

ello, la tasa de interés de los fondos federales determinada por la
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Reserva Federal de los Estados Unidos inciden en las politicas

monetarias de cada pais en particular en los niveles de tasa de interés™.

Asimismo la Dra. Eugenia Correa completando lo dicho por la Dra. Giron
en el sentido de que las politicas monetarias, seguidas por los mercados
emergentes estan derivadas de las principales causantes del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y que ha sido uno de los principales
causantes de las crisis financieras y la ineficiencia de la politica
monetaria y de regulacion de las instituciones bancarias privadas plantea

lo siguiente.

“Si buscamos en documentos y trabajos de corte académico, éstos se
enfocan en explicar la dinamica del credito, de la innovacion y del cambio
tecnoldgico. Los trabajos del FMI y de otras instituciones (como GAO;
Task Force del IFI, BM, etc.) se han dedicado a analizar los origenes de
las crisis bancaria y a la recomendacion de politicas econdémicas sin que
haya una preocupacion sobre el futuro del sistema financiero local y de

financiamiento”*?.

La propia globalizacion de los sistemas financieros en los mercados
financieros emergentes, resultado de las recomendaciones del FMI han
provocado que las acciones principales de la banca central en materia
monetaria, se enfoquen a lograr la estabilizacion de precios y de tipo de
cambio de manera indirecta, descuidando los mecanismos de
supervision bancaria que permita reducir la vulnerabilidad de sus
mercados y lograr un adecuado manejo de su politica monetaria, acorde
con las condiciones de la evolucion en la producciéon de bienes y

servicios y del mejoramiento del empleo.

1/ Girén, Alicia, “Crisis Financieras”, Ed. Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales UNAM y
Porrta Hnos., México 2002, p. 48.

12/ Correa, Eugenia, “Expansion de la Banca Extranjera en México”, Ed. Instituto de Investigaciones
Econdmicas y Sociales UNAM, México 2002, p. 71.
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En la actualidad enfrentamos un dilema por un lado tenemos un fuerte
crecimiento internacional del sector financiero, en tanto que el sector real
de las economias parece no haberse contagiado de este crecimiento; por
el contrario, apenas logra pequefios avances, lo cual hace pensar que se

encuentra desligado el sector real financiero , siendo todo lo contrario.

En el caso de la economia mexicana podemos sefialar que la actual ley
del banco de México, publicada en el diario oficial de la federacion el 15
de diciembre de 1993, asigno al banco central, el objetivo prioritario de
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de nuestra moneda —peso-.
El banco central también promoveria el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciaria el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
En abril de 1994 el Banco de México, organismo descentralizado del
gobierno federal se transformo en la nueva persona de derecho publico
con caracter autbnomo y conservo la titularidad de todos los derechos,
los bienes y las obligaciones integrantes del patrimonio de dicho

organismao.

La nueva ley del Banco de Meéxico establece que corresponde a la

institucion desempefiar las siguientes funciones:

1 Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la

intermediacion y los servicios financiero, asi como los sistemas de pagos.

2 Operar con las instituciones de credito como bancos de reserva y

acreditate de ultima estancia.

3 Prestar servicios de tesoreria al gobierno federal y actuar como agente

financiero del mismo en operaciones de crédito interno y externo.

4 Actuar como asesor del gobierno federal en materia econOmica y

particularmente financiera.

20


http://www.novapdf.com/

5 Participar en el Fondo monetario Internacional y en otros organismos
de cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos

centrales.

6 Operar con el FMI y otros organismos de cooperacion financiera
internacional, con bancos centrales que ejerzan funciones de autoridad

en materia financiera.

Con respecto a la regulacion de la emision y circulacion de la moneda
corresponde principalmente al Banco de México emitir billetes y ordenar
la acuiiacion de la moneda metalicas, asi como poner ambos signos en
circulacion por medio de sus operaciones. El Banco de México fabrica

sus propios billetes desde el afio de 19609.

El Banco de México participa en representacion del gobierno mexicano
ante organismos de cooperacion monetaria y financiera internacionales
como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el Banco

Interamericano de Desarrollo entre otros.

En 1944, en la Conferencia de Bretton Woods, se crearon el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento. En la ley aprobada por la camara para el ingreso de México en
ambas instituciones en 1946, se encargo al Banco de México conducir
las regulaciones con ellas. De la misma manera este Banco se ha
encargado de las relaciones con instituciones financieras como:
Asociacion Internacional de Fomento (AIF), Cooperacion Financiera
Internacional (CFl), Banco Interamericano de Desarrollo, (BID),
Corporacion Interamericana de Inversiones (Cll), Banco de Desarrollo del

Caribe (BDC) y banco de Reconstruccion y Desarrollo (BERD)™.

3/ VVéase, Ramirez Solano Ernesto, Dinero y Politica Monetaria en México 2009, Ed. UNAM, México
junio 2009, p..212-218.
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Cabe destacar que entre las funciones mas importantes del Banco Central es
llevar a cabo la politica monetaria que se convierte en el principal instrumento
de politica econémica mediante el cual la institucion puede incidir en el
desempefio macroecondmico de un pais. La politica monetaria se implementa
a través del manejo de su base monetaria que se encuentra integrada por sus
usos por los billetes y monedas en circulacién, por tanto mediante esta variable

monetaria el Banco Central interviene en el control de liquidez.

Existen tres tipos principales de politica monetaria, derivada justamente de la
teoria cuantitativa del dinero que establece que la oferta de dinero incide de
manera directa sobre el comportamiento de los precios relativos en una
economia. Por ello, los tres tipos de politica son, la permisiva en donde el
crecimiento de la base monetaria —oferta de dinero- se realiza acorde a los
niveles de crecimiento de la produccién de bienes y servicios; la de caracter
expansivo que implica que el crecimiento de la base monetaria sea superior al
crecimiento de la produccion de bienes y servicios con lo cual se provocan
presiones a alza en el nivel general de precios de una economia —inflacion-; y
finalmente la politica monetaria de caracter restrictivo que es aquella en donde
el aumento de la base monetaria es inferior al comportamiento de la produccién
de bienes y servicios con lo cual se genera un proceso de estabilidad de
precios y tipo de cambio, con el aumento real en la tasa de interés en la
economia cuyo efecto final es el de limitar el crecimiento potencial de una

economia y por ende del empleo.

Las caracteristicas de una politica monetaria restrictiva son las que han
predominado en el llamado modelo neoliberal, el cual analizaremos mas

ampliamente en el siguiente apartado.

1.3.- La Politica Monetaria Neoliberal y Estabilidad de Precios

En este apartado analizaremos los efectos que la politica monetaria
neoliberal tiene sobre el sector financiero y las dificultades que implica el

mantener una politica restrictiva sobre el financiamiento de la inversion, y
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la evolucion del empleo en una economia, pese a que la aplicacion de la

politica monetaria neoliberal logra la estabilizacion de precios internos.

Por tanto, se plantea que el manejo de una politica monetaria restrictiva
llevada acabo por los mercados financieros emergentes —caracteristica
de la politica monetaria neoliberal-, para poder promover la entrada de
inversion extranjera y mantener el crecimiento de los activos financieros
internacionales, que posibilita la sobrevaluacion del tipo de cambio , ha
ocasionado la elevacion de la tasa de interés de valores publicos que han
permitido a la banca comercial obtener altos beneficios a sus inversiones

financieras, promoviendo la especulacion del margen financiero.

Todo lo anterior, se ha reflejado en una reduccion del financiamiento
bancario a la inversion productiva, la creacion de un mercado de valores
especulativo y finalmente la estabilidad de los precios en la economia da
lugar a que una politica monetaria de este tipo no sea congruente con
una decrecimiento del ingreso y el empleo en la economia, ya que ataca
directamente la contraccion de la demanda interna y reduce el
financiamiento a la inversion por parte de la banca comercial, a la vez
gue presiona las finanzas publicas por el pago de interés que cuesta la
emision de valores publicos con fines de regulacion monetaria en la
economia, mientras que en el pasado la emision de valores publicos
respondia a necesidades de financiamiento del déficit publico , resultado

de objetivos de crecimiento e inversion publicos™.

Considerando las funciones a las cuales hace referencia Paddoa-
Schioppa, en cuanto al Banco central en relacion con el ejercicio de la

politica monetaria se plantea que:

14/ Martinez M, José Luis, Politica Monetaria y Banca Comercial en México, Ed. FES-Aragén UNAM,
Meéxico 2010, p.54
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“...En 1967 John Hicks resumio su vision sobre la economia monetaria
en una bien conocida serie de lecturas a la cual le da el titulo de “Las
dos triadas”. La esencia de esos argumentos fue que el dinero es
inherente fenoOmenos complejos , en términos de las tres funciones que
realiza, medio de pago , unidad de cuenta y deposito de valor, y de los

tres motivos por los cuales la gente mantiene dinero, motiva transaccion,

motivo especulacién y motivo especulacion”®.

Derivado de este reconocimiento los bancos centrales establecen su
politica monetaria, a fin de presentar y dar certidumbre a las tres
funciones principales del dinero. Sin embargo, con la evolucion del
sistema financiero internacional, en la actualidad, la prioridad de la
politica monetaria se ha enfocado a la estabilidad de precios, mas que a

la de apoyar el crecimiento de las economias.

“...En este clima intelectual, cuando los objetivos de corto plazo de
estabilizacion y estabilidad de precios entra en conflicto bajo las
presiones de los primeros choques petroleros y los aumentos de las
demandas sindicales a principios de los setenta, no fue sorpresa que la
estabilidad del precio asumiera esa manera .Bajo acuerdos
instruccionales forzados en ese momento, los bancos centrales poco

pudieron hacer para prevenir la corriente o la marea..

La notable excepcion de la tendencia general fue Alemania, donde la
conducta economica de los negocios, gobierno y trabajo, asi como la
opinion publica establecio como alta prioridad la preservacion de la
estabilidad de precios , incluso a veces a costa de un alto desempleo. En

este ambiente, era util una amplia autonomia operativa de la banca

15/ Martinez Marca, José Luis, Politica Monetaria y Banca Comercial en México, Ed. UNAM, México
2010,p. 60
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central para otorgar prioridad absoluta a la estabilidad de precios, que

significa una tasa de inflacion tan cerca a cero como fuera posible™®,

La politica monetaria actual aplicada sobre todo en economias
emergentes, se ha centrado sobre una politica de tipo ortodoxo en su
totalidad, es decir, se puede afirmar que la llamada politica neoliberal fue
retomada con mayor énfasis a partir de 1995, debido a que la expansion
0 movimientos de la liquidez en la economia se manejaria en funcion de
las variables objetivo de precios, crecimientos econdémico, y el proceso
de remonetizacion de la economia que se presenta con base en la

trayectoria que registrara la inflacion.

Los politicos de la represion financiera, de finales de la de la década de
los setenta y toda la década de los ochenta, sefialaban que los paises
gue tenian economias altamente protegidas que establecian
regulaciones en la fijacion de la tasa de interés y que ponian, a traves del
banco central cajones de crédito para el financiamiento -via encaje legal—
provocaban distorsiones en el mercado financiero que impedian una
asignacion eficiente de los recursos mediante la fijjacion de una tasa de
equilibrio, por consecuencia, proponian la desregulacion del sector

financiero.

Historicamente, el desarrollo de esta corriente de pensamiento la
podemos ubicar a principios de la década de los setenta, cuando a nivel
internacional se produce la ruptura del modelo del Bretton Woods en el
gue se establecia el patron oro, es decir, de todas las monedas fuertes a
nivel internacional y ,en particular, el dolar podrian ser intercambiadas
por oro. Sin embargo, el exceso de liquidez internacional que se da por el

dolar hace que los Estados Unidos de Norteamérica abandonen el

16/ Martinez Marca, José Luis, Politica Monetaria y Banca Comercial en México, Ed. UNAM, México
2010,p. 63
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acuerdo de de Bretton Woods, con lo cual se inicia la flotacion de la
moneda y la libre convertibilidad, asi como de las tasas de interes,
abandonando las paridades fijas del tipo cambio. Esta etapa es
considerada por algunos analistas como el inicio de la desregulacion de

los sistemas financieros en las economias industrializadas.

Los problemas de alta inflacion que se registraron en las economias
emergentes, al inicio de la década de los ochenta implico un cambio en el
modelo econdmico de crecimiento y en los lineamientos de la Politica
Econdmica. En este sentido, las principales acciones se centrarian en un
ajuste fiscal permanente y una politica monetaria restrictiva, asociada a
medidas de liberacion de mercados y la desregulacion del apartado
economico, incluyendo al sector financiero. De esta forma seda lugar a lo
gue conocemos actualmente como globalizacion econémica, en donde
una de sus principales caracteristicas sera el libre flujo de los capitales

internacionales.

Su origen lo podemos encontrar en lo que se conoce como la aplicacion
de la Nueva Teoria Neoclasica, en donde se considera al mercado como
el principal factor asignado eficiente de recursos; por consiguiente, el
Estado debe retornar a realizar sus actividades fundamentales para que
los agentes econdmicos privados sean los que determinan el ritmo de
crecimiento de inversion productiva, de la produccion, el ingreso y el

empleo.

En este sentido, la liberacion del mercado financiero es una condicion
fundamental para la promocion del ahorro interno y el incremento de
recursos para financiar a la inversion. Bajo estas consideraciones se dice
gue el modelo neoliberal y la Politica Economica deberan estar

caracterizadas por los siguientes aspectos generales:
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La insuficiencia del ahorro total y de la intermediacion financiera se
agrava por la falta de un mercado de dinero eficiente, tasa de intereses

controlados y un sistema bancario excesivamente regulado®’.

De acuerdo con los teoricos del neoliberalismo, establecen que no es
conveniente que un mercado financiero, se encuentre excesivamente
regulado por parte del Estado, ya que esta situacion provocara que dicho
mercado se vuelva ineficiente y limite el crecimiento del ahorro y de la
intermediacion bancaria por parte de la banca comercial; asi se buscara
la forma para la reduccién de dichos controles, a fin de que sea el

mercado el que determine los niveles adecuados de tasas de interés.

Bajo esta perspectiva, en México ya desde que se da lugar a la autonomia del
Banco de México se tenia como objetivo central justamente el retomar este tipo
de teoria del libre mercado para inducir a la politica monetaria como un
instrumento de estabilizacion de los precios y reduccion del déficit financiero
del sector publico a fin de evitar presiones sobre el mercado financiero y poder
también promover e impulsar la estabilidad del tipo de cambio y tasas de

interés reales positivas en nuestro pais.

Asi a partir de la autonomia, “...del Banco de México (central) fue otra reforma
constitucional (1994) fundamental, cuyo objetivo fue limitar el financiamiento
publico y, principalmente, los déficit fiscales. Con ello se garantizaria el control
de la inflacién y la estabilidad del tipo de cambio, elementos fundamentales
para paises con mercados financieros globalizados (...). Es decir, el Banco de
México expandiria la base monetaria con el objetivo de estabilizar los precios y
los valores de los activos, rompiéndose con ello el pacto social imperante en el
periodo de regulacion econémica, donde la clase obrera organizada y el sector
empresarial nacional ejercian fuertes presiones para obtener financiamiento.

Este cambio institucional permiti6 al Banco de México eliminar la negociacion

7 | Véase, Aspe Armella, Pedro, “El Camino Mexicano de la Transformacién Econémica”, Ed. FCE,
México 1993, p. 15.
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politica en la determinacion de la oferta monetaria, afianzandose el sector

financiero como principal interlocutor de esa institucion*®.”

Con base en lo anterior podemos derivar como en efecto la influencia del
neoliberalismo econdmico, en México, se convertiria en una de las premisas
tedricas relevantes del que hacer de la politica econ6mica general y en
particular de la politica monetaria, la cual se orientaria principalmente hacia la
estabilizacién de los precios y de las principales variables financieras como
tasas de interés y tipo de cambio, con lo cual se afectaria el crecimiento de la
demanda interna y con ello limitar el crecimiento del sector real de economia en
términos de la produccion de bienes y servicios, y por supuesto de la

generaciéon de empleos en nuestro pais.

1.4.- Politica Monetaria Activa de Promocion al Crecimiento

En el presente apartado analizaremos como frente a la politica
economica ortodoxa basada en el neoliberalismo econémico de mercado
se encuentra la heterodoxa™ la cual critica de manera directa la funcién
de estabilizacion de precios favorecida por una politica monetaria
restrictiva por parte del banco central para promover en su lugar una
politica monetaria que impulse el financiamiento y el crecimiento de la

economia sobre todo de los mercados emergentes.

Bajo el enfoque heterodoxo sobre la politica monetaria sobre todo aquella
derivada de la Neokeynesiana y Postkeynesiana, la Dra. Noemi Levy comenta

lo siguiente:

18 / Girén Alicia y Levy Noemy, “México: los bancos que perdimos”, Ed. IIECS y FE UNAM, México
2005, p. 23.

9/ La politica econémica heterodoxa deriva principalmente de los postulados de la corriente
Neokeynesiana planteada por J. Stiglits y Poul Krugman. Y también se encuentra la Postkeynesina cuyo
un autor muy importante es Randal Wray. Todos estos autores postulan que la participacion del Estado es
importante dado que no se cumple el equilibrio y eficiencia de los mercados como sefialan los tedricos del
neoliberalismo econémico actual.
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“...el banco central dispone de un instrumento que es la tasa de descuento,
cuya capacidad es modificar la estructura completa de la tasa de interés. Al
respecto Keynes sefala:

Es ampliamente conocido que la tasa de descuento gobierna el conjunto de la
estructura de la tasa de interés. Es el Unico factor que esta sujeto directamente
a la voluntad y a la autorizacién de la autoridad central; por consiguiente, a
partir de dicho instrumento se induce el resto de los factores (...). La
experiencia muestra que, como regla, la influencia sobre la tasa de interés de
corto plazo, e incluso sobre la tasa de largo plazo, es mucho méas grande que lo
esperado. Es mas, existen razones ldgicas, basadas en las caracteristicas del

mercado, porque esta relacién no es natural...

A partir de ese hecho sefialé que la politica monetaria puede incidir en el costo

del crédito bancario y e los rendimientos de los titulos” °

Bajo esta perspectiva podemos ver claramente que no necesariamente, el que
la politica monetaria se oriente hacia la estabilidad de precios es condicion
suficiente para promover el crecimiento en la economia, debido sobre todo al
impacto que la politca monetaria manejada por el banco central en una
economia tiene sobre la tasa libre de riesgo —para México es la tasa de Cetes a
28 dias principalmente y su influencia que ella tiene sobre la tasa de préstamo
bancario es decir la tasa de interés interbancaria-, juega sobre la tasa de
interés activa a que presta la banca comercial y por ende con ello se limita el
crecimiento de la inversion productiva y por tanto el crecimiento de la
produccién y el empleo. Por ello, se plantea que a “... partir del planteamiento
anterior se puede deducir que Keynes, a diferencia de sus contemporaneos,
supone una relacion indirecta entre la tasa de interés y el gasto de inversion,
puesto que la primera afecta a la segunda via los margenes financieros. En
consecuencia, mientras el precio de la demanda sea mayor al de la oferta (o la
eficiencia marginal del capital sea mayor que la tasa de interés), los

movimientos de la tasa de descuento s6lo modificaran el margen financiero

20/ Levy, Noemi, “Dinero, estructuras financieras y financiarizacién un debate tedrico institucional”, Ed.
ITACA-UNAM, México 2013, p. 72-73.
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neto; entonces, sélo grandes modificaciones en la tasa de descuento, impactan

a la tasa de ganancia.” %

De esta forma tenemos que, s6lo con acciones, directas de politica
monetaria y financiera a través del Gobierno Federal, podremos
fortalecer el proceso de ahorro y de inversion en nuestra economia, tal y
como fue sefalado por Keynes desde la década de los treinta en el siglo
pasado. Debemos en este sentido, tener presente que el funcionamiento
del mercado no lleva al equilibrio de la economia, dado que registra fallas
importantes en su funcionamiento, por ello es necesaria la participacion
del Estado en la economia, a lo que nuestro asesor llama la

Refuncionalizacion del papel del Estado® .

Asi, podemos sefialar también que “..., Keynes refuerza uno de sus
argumentos centrales, sefialando que las economias estancadas soélo
pueden recuperarse por medio de politicas monetarias laxas que
acomodan la liquidez de demandada por politicas fiscales anticiclicas; las
cuales deben de estar acompafadas por bajas tasas de descuento a fin
de que los empresarios vean reducido el peso de sus deudas. Ademas
de eso, el banco central puede desplegar politicas de financiamiento a

sectores claves de la produccion”?®

De no llevarse a cabo, las acciones anteriormente sefaladas dificilmente
la economia y el sector real en particular podra alcanzar un crecimiento
sostenido de largo plazo, en condiciones de mejora continua en la
productividad y el empleo. Dejar en manos la solucion de este problema
al mercado solo nos puede llevar a crisis economicas recurrentes de
mayor vulnerabilidad para la economia, por ello, es necesario fortalecer

el mercado interno tanto en lo financiero como en lo econémico con el

2 I Levy, Noemi, “Dinero, estructuras financieras y financiarizacion un debate teérico institucional”, Ed.
ITACA-UNAM, México 2013, p. 74.

22 | Véase, Martinez Marca, José Luis, “Politica Monetaria y Banca Comercial en México”, Ed. Fes-
Aragon UNAM, México 2010, capitulo 4.

2% | Ibidem, Noemi, Levy, p. 74.
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objeto de mejorar las condiciones de vida de la poblacion y fortalecer con
ello no solo al sector real de la economia sino también al sector

financiero.

En el sistema capitalista actual —que se asume desde la década de los
setenta— se inicia un proceso de liberacion del mercado que da origen a
la desaparicion de los acuerdos de Bretton Woods. Dicho proceso tiene
como base el principio de que el sistema de mercado funciona
adecuadamente si no existe la participacion del Estado, ademas, se
considera que el funcionamiento del mercado determina la produccion y
el empleo que permiten llegar al uso 6ptimo de recursos, evitando asi la

aparicion de crisis en la economia®.

Sin embargo, en la economia de mercado la desigualdad de Ia
distribucion del ingreso y de los recursos se encuentra implicita —como
ha sido sefialado por el pensamiento marxista y poskeynesiano®-, pese
a que muchas veces no se reconozca este aspecto. Dadas las
desigualdades presentes en la economia y la ausencia de mercados
perfectos resulta imposible pensar que su evolucidn se encuentre exenta
de crisis, como asi lo ha evidenciado la realidad con la primera gran crisis
del capitalismo en 1929; a la cual le prosiguieron varias, destacando
entre ellas las registradas en las economia emergentes: México en 1994
y Sudeste Asiatico y Rusia en1998.

Otro elemento adicional que refuerza nuestro analisis alternativo de la
politica monetaria para lograr el crecimiento y no solo la estabilidad es la
propuesta que se sefiala por parte del investigador Huerta, al sefialar

que:

24 véase a los tedricos de la represion financiera como Fry, Mackinon, Shaw; y a los siguientes
autores Huerta, 2000:47; Manrique, 2004:73; Levy 1998:214;
%5 \/gase a Marx, 1975, Tomo | y Lavoie, 2004: Capitulo 1.
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“Cabe recordar que el proceso productivo empieza con dinero para

terminar con dinero incrementado...

La flexibilizacion de la politica monetaria es necesaria para viabilizar una
politica fiscal a favor del crecimiento, a través de la adquisicion de parte
de los bonos emitidos por el gobierno. Sin ello, no es posible
contrarrestar la caida de exportaciones, de remesas y de inversion
extranjera ni la caida de la inversion de las empresas y del consumo de

las familias.

La flexibilizacion de la politica monetaria y la consecuente menor tasa
disminuiria a su vez la transferencia de recursos que se realiza por parte
de los deudores a favor de los duefios del dinero y beneficiaria a la

esfera productiva y a los individuos.

La politica monetaria es tan importante para la dinamica econdémica, que
no puede ser autonoma del gobierno, ni mucho menos ser controlada a
favor del capital financiero, sino que tiene que responder a los objetivos
nacionales de empleo, crecimiento y bienestar de la gran mayoria de la
poblacion. De ahi que tiene que ser acomodaticia a las necesidades de

liquidez que requiera la dindamica econémica”.®

Por ello, la realidad ha mostrado que en efecto la participacion del Estado
en la economia viene a resolver parte de los desajustes y desigualdades
gue en si mismo el funcionamiento del mercado trae consigo. Por ello la
teoria Keynesiana se alzO como alternativa para resolver la crisis
econdmica de 1929; y también hoy el pensamiento poskeynesiano
resulta ser una opcion que permitiria resolver, en buena medida, los
efectos que la crisis genera en el aparato productivo®’. El pensamiento

poskeynesiano no soOlo reconoce que existen fallas importantes en el

%6 | Huerta Gonzalez, Arturo, “La Crisis en EUA y México: La dificultad de su salida”, Ed. FE-UNAM,
Meéxico 2011, p.p. 273-274.
2T \/éase Keynes, 1930y 1936.
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mercado —cuestionando su eficacia y equidad- sino también que la falta
de integracion entre el sector real y financiero a traves del financiamiento
a la inversion se constituye como una limitante para el crecimiento,
generando procesos de inestabilidad. A causa de lo anterior, los
poskeynesianos consideran que la estrategia de politica para resolver
dichos problemas se encuentra en la intervencion y regulacion del Estado

via politicas de fomento al financiamiento de la inversion productiva®.

De hecho en la actualidad la participacion del Estado como agente
economico activo en el proceso de financiamiento a la inversion sea
convertido en la mejor alternativa viable para atenuar y salir mas
rapidamente de la crisis; situacion que se puede observar en las politicas
de E.U.A. y de Europa. Asi mismo, es importante destacar que la politica
monetaria seguida por la Reserva Federal de Estados Unidos de Ameérica
(Banco Central), ha seguido una politica monetaria de acomodo a fin de
reducir la tasa de interés de referencia y promover el crecimiento del

financiamiento y por ende de la actividad economica de su pais.

Si bien las crisis econdémicas actuales, como las registradas en 1994,
1998 y 2008, se han manifestado en el sector financiero, ello no significa
gue el sector real no tenga efectos directos sobre la generacion de la
misma; lo que si muestra es la aparente disociacion entre el sector real y
financiero que se ve reflejada en: la insuficiencia de financiamiento
bancario a la inversion productiva y la existencia de un mercado

financiero altamente especulativo®.

28/ Véase Wray, 2006, Rochon, 1999, Parguez, 2001 y Lavoie, 2004.
%9 \/éase Kregel, 2008 y Wray, 2008.
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Capitulo Il.- La Desregulacion Financiera en México 1990-1999.

El capitulo que presentamos a continuacion se encuentra integrado por
cuatro apartados en donde cada uno de ellos hacen referencia histérica
sobre aspectos relevantes sobre los principales cambios que sufre el
Banco Central de México en cuanto primero, al proceso de desregulacion
financiera que se inicia en desde mediados de la decada de los ochenta,
gue dan lugar a la apertura del capital extranjera en el capital en el sector

financiero a través de la compra de valores gubernamentales.

Asimismo, se analiza el proceso de reprivatizacion de la banca comercial
en Meéxico, la liberacion de la tasa de interés y la flotacion del tipo de
cambio, hasta llegar al proceso de Autonomia del Banco de México a

partir de enero de 1994.

En el segundo apartado se abordan las implicaciones de la autonomia
del Banco de México sobre el manejo de su politica monetaria y sus
implicaciones sobre tasa de interés y tipo de cambio en nuestro pais,
sobre todo para hacer frente a la crisis financiera que se registra a fines
de 1994.

En un tercer apartado, se presenta el tipo de politica monetaria llevada a
cambo por el Banco de México a partir de 1990 y sus efectos que esta

tiene sobre los precios, tasas de interés y tipo de cambio.

Finalmente se presenta las caracteristicas macroeconomicas de la
politica monetaria orientada hacia lograr la estabilidad de precios
relativos y de tipo de cambio sobre todo después de 1995 en donde se
manifiestan los peores efectos de la devaluacion del peso de diciembre
de 1994.
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2.1.- Desregulacion del sector financiero en México

En el presente apartado se analizara y daran a conocer las

trasformaciones que tuvo la economia y el sector financiero en México.

Se aprecian tres grandes procesos que llevaron a la ruptura de las
estructuras financieras internas en un sinnumero de mercados
financieros internacionales y México no fue la excepcion. A saber a) la
desregulacion (libertad en la tasa de interés y en los movimientos de
capital); b) la movilizaciéon, como activos financieros, de activos que no
tenian esa presencia; y c) la concentracion en la propiedad o en los

rendimientos de los activos.

Todo lo anterior se traduce en la modificacion del crédito bancario en los
mercados y en la consecuente transformacion de la actividad de la banca
de depdsito tradicional, en el dinamismo en la innovacion financiera e
incorporacion tecnolégica; enorme de los desarrollos de los inversionistas
institucionales; cambio en las formas de gobierno corporativo;
trasformacion en los sistemas de pago; acelerado proceso de
privatizaciones en amplios sectores econdémicos;  creciente
desnacionalizacion de partes del sector financiero en paises de

desarrollo y nuestra nacion.

En Meéxico la estructura financiera que acompafio al periodo de
crecimiento economico con la estabilidad en la posguerra, implicoO una
mediacion estatal fundamental desde el presupuesto publico para el
financiamiento de la inversion, la operacion del sistema de pagos; el
desarrollo de la intermediacion financiera privada y la confianza y

estabilidad de la moneda local.

Después de la primeras transformaciones para la modernizacion del
sistema financiero que se inician en la década de los setenta en México

en donde podemos destacar el establecimiento de la Ley del Mercado de
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Valores en 1975, el nacimiento de la Banca Mdltiple que se pone en
practica en 1976, lo que implicaba que una sola institucion ofreceria
servicios de depdsito, hipotecarios, financieros, de inversion e incluso
servicios de seguros, es decir se da lugar a lo que posteriormente seria
el concepto de Banca Universal. Finalmente otra de las reformas
financieras fue la creacion de los bonos gubernamentales, apareciendo

en 1978, los llamados Certificados de la Tesoreria (Cetes)®.

De esta forma tenemos que una segunda etapa dentro del proceso de
desregulacion del sistema financiero en México fueron los cambios
ocurridos en la década de los ochenta en donde podemos destacar que
“...la transformacioén del sistema financiero tuvo lugar en los afos
ochenta; en 1983 desaparecio oficialmente la regulacion del sistema
financiero y se desmantelaron los mecanismos compensatorios del
mercado de creditos. Entre las principales reformas llevadas a cabo
durante esos afos se encuentra la desaparicion del encaje legal, lo que
permitio liberacion de las tasas de interés, que desde entonces son

determinadas por las fuerzas del mercado”. *

El proceso de desregulacion financiera cuyo objetivo era el de liberar al
sector financiero nacional dadas las consideraciones tedricas manifiestas
en el Consenso de Washington de 1989, y que seria puestas de manera

muy clara a partir del inicio de la década de los noventa en México.

“México inicié en la década de los noventa con un sistema bancario
desregulado, una banca comercial altamente concentrada que no
cumplia con las funciones de general el financiamiento a la inversion
productiva, ni con la de ofrecer tasas de depositos redituables a los

ahorradores nacionales. Asi pues, el sector financiero no bancario

%0 /' \éase, Girdn Alicia y Levy, Noemi, “Los Bancos que Perdimos”, Ed. IIES-UNAM, p.p. 18-19.
%1 | Ibidem, Girén Alicia y Levy, Noemi, p. 20.
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incrementd su importancia, pero no generdé mecanismos funcionales para

financiar la inversion.” %2

El Proceso de desregulacion financiera en México que se inicia desde
mediados de la década de los ochenta dejo en manos del sector privado
las decisiones de inversion y por tanto, del crecimiento de la economia,
es decir, que formo parte de los inicios de la puesta en marcha del
llamado neoliberalismo econdémico. Sin embargo, las reprivatizaciones y
una desregulacion financiera sin ninguna planeacion sobre la misma que
dio inicio a “...la integracion de la economia mexicana al mercado
financiero externo, particularmente al estadounidense, proceso que
culminaria con el TLCAN, y el engarzamiento de la economia mexicana a

la estadounidense...”®

Todo ello, daria como resultado final el origen a la primera gran crisis
financiera de finales del siglo XX en la economia mexicana, lo que
evidenciaba ya desde entonces la poca operatividad del Modelo
Neoliberal basado en la desregulacion y apertura de la economia
respecto al desarrollo y fortalecimiento del mercado interno. La crisis
financiera que se manifiesta de manera clara en 1995, dejo la evidencia
mas clara de los errores en la aplicacion de la politica economica

neoliberal.

En el camino hacia la resolucion de la crisis bancaria de 1994 se
reconstruy0 una nueva estructura financiera, no necesariamente estable
y robusta, caracterizada por la extranjerizacion del sistema financiero, la
fragilidad y pérdida de control sobre el sistema de pagos; la

vulnerabilidad y dependencia de la moneda local.

La crisis bancaria que se desencadeno fue agudizada por las politicas

impuestas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) para enfrentar la

%2 | Ibidem, Girén Alicia y Levy, Noemi, p. 21.
%% | Ibidem, Girén Alicia y Levy, Noemi, p. 23.
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crisis financiera. Se antepusieron los intereses de los acreedores, es
decir, la preocupacion por evitar la moratoria, y los intereses de los
grandes colocadores de fondos y los inversionistas institucionales por
mantener la libertad cambiaria, frente al problema del desequilibrio
cambiario de los bancos y del refinamiento crediticio. De esta manera se
elevaron las tasas de interés internas y se mantuvo la libertad cambiaria

a toda costa, lo que condujo a la quiebra de prestatarios y de bancos.

Gréfica 1

Crédito Interno Neto
(Miles de Millones de Pesos de Junio de 2002)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

En la grafica uno podemos ver con claridad como en efecto, la
desregulacion del sistema financiero iniciada sobre todo desde mediados
de la década de los ochentas en donde podemos observar como en
efecto la expansion de la liquidez en la economia implic6 de manera

clara que el Crédito Interno Neto del Banco de México* pasara de

% | El Crédito Interno Neto del Banco de México se define como la diferencia de Base Monetaria menos
Activos Internacionales Netos (se descuentan los compromisos con el FMI). Por tanto, cuando el crédito
es positivo significa que la expansién de base monetaria (billetes y monedas en circulacion) es mayor que
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niveles positivos de mediados de los ochenta, derivado este efecto por el
fuerte crecimiento de la base monetaria resultado del financiamiento
interno que hacia Banco de México hacia el déficit financiero del sector
publico, dado el bajo nivel de activos internacionales en la economia
mexicana, lo cual explica en parte el fuerte crecimiento de los precios al

consumidor en el mercado domeéstico.

Para el afo de 1995 el cual se caracterizd por una profunda crisis
economica que provocO una caida del producto interno bruto (PIB)
cercano al 7% la cual, fue pasajera, reanudandose el crecimiento el
siguiente afo. El periodo que comprende de 1996-2000, se distinguio por
un crecimiento econdmico acelerado, que logro en el dltimo afio una tasa
de crecimiento del PIB superior al 6%. En esta nueva fase, a diferencia
de la anterior, el sistema financiero se deslingd del productivo,
reduciéndose en términos absolutos la emisién de créditos bancarios,
aunada a un mercado bursétil con alta volatilidad. Las vias de ingreso del
capital externo se modifican, cayo la participacion de la inversion de
cartera, y ocuparon su lugar la inversion extranjera directa y la entrada de
divisas por concepto de exportaciones. En otras palabras, la economia

mexicana se engarzo a la estadounidense.

Existen diversas explicaciones sobre las causas que generaron la
inestabilidad financiera que, finalmente, desato en diciembre de 1994 una
crisis tipo minskiana. Primero, el mercado de capitales mantuvo su
debilidad estructural, incluso con el proceso de privatizaciones que tuvo
lugar en los afos ochenta e inicios de los afios noventa. EI nUmero de
empresas emisoras no crecid drasticamente pese a las privatizaciones
del sector productivo; y la demanda de titulos fue la dinamizacién por la

entrada de capital extranjero que a pesar de dirigirse al mercado de

el valor de los activos internacionales (politica monetaria expansiva) y cuando es negativa significa los
contrario y corresponde a una politica monetaria restrictiva.
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dinero, tuvo efectivos positivos sobre el mercado de capitales, sin

generar una fuente alternativa estable de financiamiento a largo plazo.

Segundo, los créditos bancarios se acompafiaron por altas fugas al
multiplicador del ingreso impidieron recomponer el fondo “revolvente” de
los bancos, por destinarse mas la mitad de los creditos hacia fines de
consumo (créditos a personas fisicas, CPF), que se utilizaron en la
adquisicion de bienes duraderos con alto contenido importado,

manteniéndose relativamente constantes los créditos a empresa.

Tercero, los bancos comerciales se fondearon fuertemente en el exterior,
debido al débil desarrollo del sistema de préstamos interbancario, la
estabilidad de la moneda y las menores tasas de interés externas en
comparacion con las nacionales. La diferencia entre pasivos y activos
bancarios extranjeros (PABEX) subio aceleradamente al inicio de los

afios noventa, reduciéndose fuertemente despues de la crisis de 1995.

Este comportamiento puede explicarse con base en varios factores:
primero, los bancos, y en general las instituciones financieras
internacionales, no estaban dispuestas a seguir prestando a los bancos
nacionales, y en segundo, la devaluacion de 1994 encareci6 fuertemente

los créditos externos.

Por consiguiente los bancos comerciales mexicanos desplegaron una
nueva estrategia: fueron traspasados a los agentes internacionales,
iniciAandose el proceso conocido como extranjerizacion de la banca, que
en la actualidad ha traspasado los activos de casi todos los bancos al

capital internacional.

Otra reforma central fue el inicio de la privatizacion del sistema de
pensiones y el fortalecimiento del sector de los seguros. Esto ultimo tuvo
el objetivo de reducir el gasto publico e incrementar la intermediacion no

bancaria y, por consiguiente, fortalecer al mercado financiero. Por otra
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parte, el establecimiento del Sistema del Ahorro para el Retiro (SAR) en

1992, aumento la penetracion financiera y la cobertura bancaria.

Gréfica 2
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Cabe seialar que como respuesta a la crisis cambiaria, las autoridades
desplegaron una politica restrictiva, tanto en el ambito fiscal como
monetario, lo cual profundizé6 aun mas la crisis. Con las acciones de
politica monetaria restrictiva, llevada a cabo después de diciembre de
1994, se buscaba principalmente el de reducir la expansion de los
precios que se habia generado por la devaluacion del peso en diciembre
de ese afio, dado que de 1989 a 1994, se habia observado una
estabilizacion importante de los precios, tal y como se desprende del

grafico dos.

El aumento de la cartera vencida, posterior a 1994, reflejo que los
agentes no pudieron enfrentar sus compromisos de pago, porque
ademas de que el monto de sus deudas subié drasticamente, bajaron

sus utilidades, la venta de titulos financieros y los ingresos financieros.
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Algo muy dréastico es que una vez que México ceda todos los sectores
clave de la economia nacional al capital extranjero (electricidad,
petroleo), o intente incrementar salarios para reactivar la demanda
interna, o0 la Reserva Federal estadounidense despliegue politicas
monetarias contraccioncitas, el capital internacional, podra dejar de
“favorecer” al sistema financiero nacional, reapareciendo las crisis
financieras. En estas condiciones desaparecen los motores internos de
la economia, y ésta se vuelve completamente dependiente de la

economia internacional, particularmente de la estadounidense.®

2.2- Implicaciones Econdmicas de la Autonomia del Banco de
México en 1994,

En este apartado se abordaran las implicaciones econdémicas que
acontecieron una vez realizada la Autonomia del Banco de México a

partir del primero de enero de 1994.

Con el otorgamiento de la Autonomia al Banco de México en el afio de
1993, su intervencion ha cambiado tanto sus objetivos como en sus
funciones. Bajo este marco, el comportamiento discrecional del instituto
emisor se amplid al obtener independencia para determinar el volumen
de crédito primario y libertad en la determinacion del financiamiento en

caso que se diera sobre el financiamiento al sector publico.

En este sentido podemos decir que la “...autonomia del Banco de México
(central) fue otra reforma constitucional (1994) fundamental, cuyo
objetivo fue limitar el financiamiento publico y, principalmente, los déficit
fiscales, Con ello se garantizaria el control de la inflacion y la estabilidad

del tipo de cambio, elementos fundamentales para paises con mercados

%5/ Correa Eugenia y Girén Alicia, “Consecuencias Financieras de la Globalizacién”, Ed. Miguel Angel
Porrua, México Marzo 2005, P 491,494 496, 520-524, 530.
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financieros globalizados (...). Es decir, el Banco de México expandiria la
base monetaria con el objetivo de estabilizar los precios y los valores de
los activos, rompiéndose con ello el pacto social imperante en el periodo
de regulacién economica, donde la clase obrera organizada y el sector
empresarial nacional ejercian fuertes presiones para obtener
financiamiento. Este Cambio institucional permitié al Banco de México
eliminar la negociacion politica en la determinacion de la oferta
monetaria, afianzandose el sector financiero como principal interlocutor

de esa institucion.”®

Bajo esta modificacion a su Ley Orgéanica el Banco de México, asume de
manera constitucional el control en la estabilidad de los precios en la
economia mexicana y del tipo de cambio, a la vez que tendra toda la
libertad para limitar el financiamiento del déficit financiero del sector
publico en la economia que tradicionalmente era financiado en la etapa
de desarrollo econémico financiado a través del gasto publico, conocido
como Modelo de Sustitucion de Importaciones. Es importante sefalar
gue con esta autonomia el banco central dejaria en un segundo plano el
financiamiento para el crecimiento de la economia mediante su

intervencion en el sector financiero.

De esta forma tendriamos un cambio importante en la evolucion del
déficit financiero del sector publico tal y como lo podemos apreciar en la

grafica namero 3.

Para el logro de su objetivo prioritario, el Banco de México ha venido
adoptando como objetivo intermedio de la politica monetaria, el saldo
promedio acumulado en la cuenta que los bancos comerciales mantienen
en el banco central. Mediante el cumplimiento de este objetivo, el instituto
central influye en la tasa de interés real y, a través de ésta afecta el

volumen de crédito y el nivel de la demanda agregada.

% | Ibidem, Girén Alicia y Levy, Noemi, p. 23.
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Grafica 3
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Fuente: Elaborada con base a datos del INEGI.

Como derivamos de la grafica de déficit publico en México podemos
observar como en efecto a raiz que se establece la autonomia del Banco
de Meéxico, el proceso de deterioro de la finanzas publicas tiende a ser
cada vez menor como proporcion de Producto Interno Bruto (PIB),
incluso llegando a ser cero para los afios de 1994 a 1996, a pesar del
fuerte impacto negativo que se mostro en el crecimiento econdémico

derivado de la devaluacion del peso el diciembre de 1994.

De esta manera, durante el periodo de 1988 al afio de 1994, la politica
monetaria se apoyaba en el tipo de cambio como ancla nominal,
buscando influir en las expectativas de inflacion. Con ese propoésito las
acciones del Banco de México se orientaron al sostenimiento de un tipo
de cambio, que mediante las operaciones de esterilizacion buscando

mantenerse de una banda; en tanto que las variaciones en la liquidez se
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compensaban por medio del crédito interno neto. Toda esta situacion se

modifico con la puesta en marcha de la autonomia del Banco de México.

Asi los movimientos anteriores a la autonomia, la estrategia de banda
cambiaria que consistio en ligeros deslizamientos diarios, al margen de la
brecha inflacionaria entre Meéxico y Estados Unidos, condujo a la
constante sobrevaluacion del peso y deterioro de la balanza comercial.
Se suponia que el aumento de la productividad reverteria el desequilibrio
externo elevar la competitividad de las exportaciones. Sin embargo, ello
no sucedio, y en 1994 el déficit en cuenta corriente alcanzé el 7 por
ciento como proporcion del PIB, en tanto que el peso presentaba una

sobrevaluacion de mas del 30 por ciento.

En un contexto de apertura comercial y liberalizacion financiera, la
politica antiinflacionaria se sustento en la entrada de flujos de capitales
externos atraidos por la privatizacion de un sector importante de
empresas publicas, el auge del mercado bursétil, las altas tasas de

interés y el endeudamiento publico y privado.*’

Durante el periodo de 1990-1994 el indice del tipo de cambio real
presentd una tendencia a sobrevaluarse, misma que se refleja en un
indice menor a 100 puntos que representa el punto de equilibrio:
mientras que el indice de precios registra un comportamiento muy ligado
a la evolucion de indice del tipo de cambio. Dicho comportamiento
confirma que éste fue usado como ancla nominal contra la inflacion, que
el aumento en la sobrevaluacion del peso, que agravo el déficit en la

cuenta corriente, precipitara la crisis.

Con la devaluacion del peso en el afio de 1994 y el retorno a un
escenario de elevada inflacion, la credibilidad del Banco de México se vio

seriamente danfada.

%7 | Véase, Capitulo 3, Huerta, Arturo, Ed. UNAM, México 2010.
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Para establecer el ambiente de confianza, la autoridad monetaria anuncio
en marzo de 1995 el abandono del tipo de cambio como ancla nominal, y
la ratifica el objetivo prioritario de combate a la inflacion. Para el logro de
dicho objetivo se declara que se instrumentara un tipo de cambio flexible
gue permitiera enfrentar los efectos negativos generados por la
volatilidad de los flujos de capitales externos. Bajo este esquema
monetario, el manejo de las reservas internacionales le permitira al
instituto emisor garantizar la estabilidad de la moneda, mediante la
compensacion de los desequilibrios entre ingresos y egresos de divisas
del pais.

Dicha estrategia representd un cambio importante en la instrumentacion
de la politica monetaria, al convertir a la tasa de interés en el principal
mecanismo de control de la liquidez, y cuyas variaciones se realizaria a

través del corto.

Gréfica 4

Producto Interno Bruto
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México e INEGI.
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En cierta medida podemos observar en la grafica cuatro en donde se
muestra la evolucion del PIB real, como después de la fuerte caida en
cerca del 6% sucedida en 1995, su evolucién posterior mantuvo una
senda de crecimiento sostenida, con lo cual podemos decir que a pesar
de que el Banco de México no considero como un objetivo prioritaria el
apoyar el financiamiento para el crecimiento de la economia sino solo la
estabilidad de precios y tipo de cambio, tuvo un efecto positivo sobre la

evolucion del PIB real de la economia mexicana.

Sin embargo, debemos reconocer que este proceso de autonomia del
banco central no necesariamente fue positivo para el crecimiento si

consideramos que:

“Las particularidades del sector financiero mexicano generaron una
autonomia “protegida” del instituto central que, junto con el caracter
oligopolico del sector bancario, fortalecieron la hegemonia de este
segmento mediante una estructura no competitiva de la tasa de interés,
impuesta desde los ochenta (...), asegurando con ello altos diferenciales
entre las tasas de interés de los activos sin riesgo (Cetes) y los depdsitos
bancarios, y manteniendo bajos diferenciales entre la tasa de interes

interbancaria y la de los Cetes.

Esto permitio que la banca comercial gozara de ingresos monopoélicos
(se refiere a los ingresos monopolicos que son definidos como el
diferencial entre las tasas de los activos sin riesgos y la tasa de los
depositos bancarios), financiados por el erario. Consecuentemente, la
distorsion de la autonomia del banco central, aunada a la oligopolizacion
del sistema bancario, provocaron que la liberalizacion de la tasa de

interés tuviera efectos contradictorios.” 3

%8 138 | Ibidem, Girén Alicia y Levy, Noemi, p.p. 23-24.
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Es claro entonces, que la puesta en marcha de la autonomia del Banco
de México puesta en marcha a partir de enero de 1994 si bien contribuyo
de manera importante en la estabilidad de los precios y tipo de cambio a
partir de 1996, también contribuyé de manera importante a la generacion
de beneficios extraordinarios por parte de la banca comercial en nuestro
pais con lo cual se afecto el proceso de financiamiento a la inversion
productiva, a ser muy rentable la compra de valores publicos por parte de

la propia banca comercial.

De esta manera tenemos que en consecuencia, las sefales de la politica
monetaria se transmiten por medio de la cantidad deseada en los saldos
acumulados. Asi, cuando el Banco de México determina como objetivo
un saldo acumulado negativo (“corto”), ello indica que no esta dispuesto
a proporcionar recursos a la tasas de interés de mercado; obligando a los
bancos comerciales a obtener fondos a través del sobregiro o en el
mercado de dinero. De esta forma, el Banco de México envia la sefal de

gue ha adoptado una politica monetaria restrictiva de tasas de interés.

Es con base en estas politicas que Banxico explica la dinamica de la
estabilizacion de la moneda y de los precios del pais, y los que
represente los indicadores del logro de sus objetivos constitucionales, sin
gue dichas politicas incidan de manera negativa en la dinamica

econdmica por que no contrae la oferta monetaria.

A partir del aiflo de 1996 y hasta el afio de 2005, es factible distinguir dos
etapas en el manejo de la politica monetaria y cambiaria. Durante la
primera etapa, que va desde 1996 a 1999, el desempeiio de la economia
nacional se vio afectado por algunos eventos internacionales, como las
crisis asiaticas, rusa y brasilefia y la caida de los precios internacionales
del petroleo que obligaron a realizar un ajuste cambiario. Con el
consecuentemente deterioro en el clima de negocios que se reflejo en la

caida de la Bolsa de valores y un aumento en la tasa de interés. Ante tal
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situacion, el Banco de Meéxico puso en marcha politicas altamente
restrictivas que lograron frenar las presiones inflacionarias. Por un lado
se aplico el “corto” y se ajusto el tipo de cambio para enfrentar los efectos
de la crisis asiatica y establecer la competitividad de las exportaciones

mexicanas.

En la segunda etapa que comprende del afio 2000 al 2005, la capacidad
del Banco de México, para influir en las tasas de interés y en el nivel de
precios se vio severamente afectada, como consecuencia del alto flujo de
capitales externos. Efectivamente, desde 2000 se vienen registrando
una entrada inusitada de capital extranjero; no obstante, en 2001 éstos
provenian principalmente de las fusiones de los tres bancos mexicanos

mas grandes con bancos internacionales.

En consecuencia, si dejamos de lado estas operaciones, es claro que el
desempefio de la economia mexicana esta provocando una peérdida

paulatina de su capacidad para atraer inversion extranjera directa (IED).

El mantenimiento de la estabilidad monetaria depende, por un lado, del
monto de reservas internacionales acumuladas en el Banco de México vy,
por el otro, de la contraccion del crédito interno generada por la politica

monetaria restrictiva basada en el “corto”.

La combinacion de una politica monetaria basada en altas tasa de
interés, que contraen el crédito interno y un tipo de cambio apreciado,
exhibida por la autoridad monetaria como una estrategia monetaria
exitosa, por que permite acercarse al objetivo de inflacion; en realidad ha
tenido un alto costo economico y social. En efecto, la grave
concentracion en el crecimiento economico Yy las fuertes presiones sobre
el sector externo, estan erosionando la capacidad generada de empleos.
Al respecto es importante mencionar que entre el periodo que comprende
entre 2004-2005, las exportaciones mexicanas perdieron competitividad

en los mercados internacionales. (Banco de México, 2006). En este

49


http://www.novapdf.com/

sentido, el estancamiento econOmico con estabilidad monetaria que
caracteriza la evolucion de las ultimas dos décadas de la economia
mexicana, cuestiona la idea neoliberal que consiste, que una baja
inflacion conduce necesariamente a un crecimiento del producto y el

empleo de sus niveles proximos a los potenciales. (Curva de Philips).*

2.3.- Politica Monetaria Restrictiva en México 1990-1999.

En este apartado de la tesis de licenciatura analizaremos la politica
monetaria que se llevo a cabo durante el periodo de 1990 a 1999, con el
objeto de ver si hubo cambios significativos en la misma y poder conocer
cual fue su impacto sobre el objetivo fundamental del Banco de México
considerando su autonomia a partir de 1994 sobre los precios y el tipo de
cambio, incluyendo también la tasa de interées de mercado o de

referencia (Cetes 28 dias).

Es importante destacar que derivado de mantener aun la politica
monetaria restrictiva con fines antiinflacionarios se favorecié el
establecimiento de altas tasas de interés de bonos publicos con fines de
regulacibn monetaria mas que con fines de financiamiento del déficit
financiero del sector publico que promoviera el crecimiento econémico de

lo mercados emergentes.

De lo anterior se deduce que el alza de la tasa de interés no asegura el
incremento del ahorro, ni de la disponibilidad crediticia, y menos audn la
expansion y consolidacion del sector financiero. Por el contrario, la
liberacion del sistema financiero puede provocar el reforzamiento de la
estructura oligopodlica del mismo, y la penalizacion del ahorro y la

inversion productiva, que conduciria a la recesion, en un contexto de

% Mantey, Guadalupe y Levy Noemi, “Politicas Macroecondmicas para paises en Desarrollo, Ed. Miguel
Angel Porrtia, México 2007, P. 362-367, 370.
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fragilidad financiera®. La politica monetaria no cambia desde lo finales
del afio de 1987, el caracter restrictivo se manifesté en el alza de la tasa
de interés real de Cetes a 28 dias y, por consecuencia, presiono a la tasa
de interés activa del mercado bancario, lo cual elevé el costo del crédito.

Asi, pese a los eventos adversos en la economia de 1994 (ver grafica 5).

...el mercado de cambios estuvo sujeto a multiples perturbaciones, las
cuales, en las etapas mas algidas, redundaron en perdidas de reservas

internacionales.

Durante esos episodios, el Instituto Central se vio obligado a reponer la
liquidez que se perdia en el mercado de dinero, para lo cual amplio su
credito interno neto... De ahi que la causalidad y la secuencia de los
acontecimientos sea clara: fue el abatimiento de las reservas lo que
produjo el incremento del crédito interno neto del Banco Central, y no al

revés. (Banxico, 1994:9).
Sin embargo, tal como lo afirma el propio banco central.

... durante 1994 la politica monetaria estuvo en muy buena medida
condicionada por el comportamiento del mercado cambiario. Este
comportamiento exigio del Banco Central la ampliacion de una politica
crediticia astringe. Dicha politica se implanto fundamentalmente mediante
el establecimiento de términos mas onerosos ara la atencion de la

demanda de base monetaria (Banxico, 1994:10).

El caracter restrictivo de la politica monetaria presiono el alza de la tasa
real activo de crédito bancario lo cual condujo a que se convirtiera en una
limitante en el crecimiento sostenido de la economia y una crisis
financiera y de pagos, nunca antes vista en nuestro pais, fomentada por
el propio proceso de apertura economica y desregulacion del sistema

financiero como acertadamente lo afirma la Dra. Alicia Giron: La

“0 | Ibidem, Mantey, Guadalupe y Levy Noemi, p. 371.
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volatilidad financiera, el entorno recesivo, la politica monetaria restrictiva
(cuyo principal instrumento es la reduccion del crédito interno), el repunte
inflacionario, la falta de liquidez, el incremento de los margenes de
intermediacion, el sobreendeudamiento de empresas y particulares con
la banca comercial y de la deuda externa de ésta, son los factores que
explican la grave crisis bancaria que se precipito después de la

devaluacion en diciembre de 1994.

Grafica 5
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Si bien, la politica monetaria contribuyo a la reduccion de la inflacion en
el periodo de 1989 a 1994, gest6 fuertes limitaciones a un crecimiento
sostenido de largo plazo que término por desencadenar la devaluacion
del peso, en diciembre de 1994, debido a que el impacto de ésta sobre
las tasas de interés estimulaba el ingreso de capital externo especulativo
de corto plazo, que solo respondia a las expectativas de rentabilidad ante

la propia globalizaciéon de la economia, que se reflejo en una salida
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abrupta de dolares ante el deterioro de las expectativas que se

presentaron en ese ao.

Las acciones derivadas de mantener una politica monetaria restrictiva se
tradujo en una evolucion negativa del crédito interno del Banco de
México, desde el afio de 1995 hasta el afio del 2005, lo que provoco la
elevacion de la tasa de interés local, con lo cual el mercado financiero
nacional recobra la competitividad en términos de tasas sobre los flujos
de capital internacional, que dieron lugar a un crecimiento significativo de
los activos internacionales, que pasaron de poco mas de los 0.5 millones
de pesos en junio de 2002 a cerca de 6.5 millones de pesos de junio de
2004, lo cual implico un crecimiento en casi diez afios de 1,200 por ciento
es decir, que los activos internacionales crecieron a precios reales a una
tasa promedio anual mayor al cien porciento, lo cual reforzo la estrategia
en el manejo de tipo de cambio al aumentar la demanda en ddlares, lo
gue ha contribuido a la estabilidad que registro el dodlar durante los

ultimos diez anos en la economia mexicana.

Grafica 6

Base Monetaria y Activos Internacionales
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
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Tolo lo anterior significa que la politica monetaria restrictiva ha sido
eficiente en cuanto a la estabilidad de precios y tipo de cambio en la
economia, aunque se debe reconocer que este tipo de politica indice
sobre la demanda agregada que ha limitado un mayor crecimiento de la
economia y del empleo durante el periodo de 1995 a 2005. Ello no
significa que la liquidez en la economia sea totalmente controlada por el
Banco Central de manera exdgena o que o0 se consideren exdgena la
liquidez, dado el crecimiento de la liquidez esta en funcion de la actividad
decrecimiento de la actividad economica del sector real derivado del
aumento de crédito bancario, que es totalmente endoégeno al crecimiento,
por lo tanto la funcion que realiza el Banco Central el de limitar el
crecimiento hacia la economia, a fin de evitar desajustes de precios y en

el tipo de cambio real.

Grafica 7
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.
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La politica monetaria actual del Banco de México no niega la
endogenidad de la oferta de dinero aunque la mayor parte de su
crecimiento esta en manos del banco central, ya que su aumento se
contempla en funcion de la tasa esperada de crecimiento del PIB y sélo
la controla con fines antiinflacionarios, dado que la tasa de interés se
encuentra determinada exdogenamente a traves de la actuacion del banco
central sobre el crédito interno neto, que provoca ajustes en la oferta del
dinero respecto a la demanda, lo cual conduce a la elevacion de la tasa

de interés en el mercado de dinero.

Es importante considerar que este tipo de politica monetaria restrictiva
resulta congruente con la necesidad de fortalecer los activos
internacionales, dadas las condiciones de apertura del mercado
financiero y, sobre todo porque nuestra moneda no es considerada como
base de reserva internacional, el aumento de los activos internacionales
se convierte en una condicion para mantener el poder adquisitivo de la

moneda y en la estabilidad del tipo de cambio de libre flotacion.

Se puede llegar a la conclusion que el manejo de la politica monetaria
restrictiva jugd un papel importante en el abatimiento de la inflacion
desde 1989, contribuyo al crecimiento de las reservas internacionales
gue vias tasas de interés reales competitivas fomentaron el acceso de
capitales y facilitaron la estrategia de politica cambiaria en las bandas de
flotacion. Sin embargo, la salida de capitales que se presenta en 1994
como resultado de los problemas politicos y el fuerte aumento del déficit
externo en cuenta corriente, determinaron el abandono de dicha
estrategia cambiaria, a finales de diciembre de ese afio, con cual se
fortaleceria el manejo de la politica monetaria como elemento
fundamental de ataque inflacionario en los afios posteriores a 1994 vy, la

flotacion libre del tipo de cambio vendria a apoyar esta accion del banco
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central, que apoyo en la autonomia que se asume en abril del mismo

afio.*

2.4.- Estabilidad de Precios vs Crecimiento Econdmico.

En el presente apartado se desarrollara un aspecto importante de la
economia mexicana; la politica desarrollada entre los afios de 1990 al
afio 2000 que consistia en lograr la estabilidad de precio contra el

crecimiento econdmico.

La crisis de la deuda externa de 1982 marco un punto critico en la
evolucion de la economia mexicana, ya que se interrumpe el crecimiento
estable y sostenido que se habia logrado por poco mas de cuatro
décadas. Sin embargo, en un ambiente macroeconomico presionado por
el servicio de la deuda externa, el alto déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y una elevada tasa de inflacion, el gobierno entrante
de la Madrid anuncia la instrumentacion de una estrategia econémica
denominada Programa Inmediato de Reordenacion Econémica (PIRE),
gue proponia principalmente la disminucién de la participacion del Estado
en la economia, con el propésito de avanzar en el proceso de
transformacion de una economia regulada y protegida a una abierta y

orientada por el mercado.

A finales de 1987 la economia se encontraba en una compleja situacion;
por un lado, el estancamiento econdémico alimentaba el desempleo y, por
el otro, las presiones inflacionarias inerciales amenazaban con desatar el
proceso hiperinflacionario, ya que la tasa anual de inflacion alcanzo los
tres digitos: 130 por ciento para ese afo. En este ambiente, el poder

adquisitivo de los salarios se contrajo de manera significativa y la

*' Martinez Marca, José Luis, Politica Monetaria y Banca Comercial en México, Ed. UNAM, México
2010, p. 82, 83,108, 109, 149-151.
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participacion de ellos en el ingreso nacional se redujo debido al mayor

desempleo.

En diciembre de 1987, se anuncia la aplicacion de un programa de
estabilizacion heterodoxo, denominado Pacto de Solidaridad Econdmica
(PSE), cuyo objetivo era evitar que la inflacion se volviera hiperinflacion y
la recesion, crisis. A excepcion de la politica de ingresos (control
temporal de precios y salarios), la estrategia del PSE estaba compuesta
por medidas ortodoxas, pues el control de la inflacion dependia en gran
medida de la contraccion de la demanda agregada, lo que a su vez

descansaba en reduccion de gasto publico.

Grafica 8
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

En términos generales, ésta ha sido la estrategia central de las politicas
de ajuste y de estabilizacion macroeconomica que se vienen aplicando
desde 1988, para cumplir con el objetivo prioritario de control de la

inflacion, sacrificando el crecimiento del producto y el empleo. Ello ha
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implicado la subordinacion de la politica fiscal al objetivo de estabilidad

monetaria, a traves de la permanentemente reduccion del gasto publico.

Para hacer frente a la crisis de la deuda externa de 1982, en el afo de
1993 se instrumento el Programa Inmediato de Reordenacion Econdmica
(PIRE), cuyos objetivos de corto plazo eran; por un lado, controlar la
inflacion para impedir una espiral inflacionaria y, por el otro, revertir el
desequilibrio externo para liberar y generar recursos que permitieran

financiar el servicio de la deuda externa.

De acuerdo al PIRE, la viabilidad del llamado cambio estructural suponia
la reduccion de la actividad economica del Estado y el equilibrio en las
finanzas publicas (finanzas publicas sanas), para asegurar el crecimiento
estable y sostenido. En coordinacion con esta logica, las primeras
medidas del ajuste macroecondmico se centraron en la venta de un
amplio grupo de empresas estatales y la aplicacion de medidas fiscales

restrictiva tendientes a disminuir el déficit publico.

Grafica 9
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Con esto el propdsito la politica fiscal se enfoco en dos direcciones; por
un lado, se elevaron los impuestos y los precios de los bienes y servicios
publicos y, por el otro, se redujo el gasto publico, en particular el gasto de
capital y el referente a sueldos y salarios de trabajadores del Estado que

habian un fuerte rezago.

La creciente participacion de las importaciones en la oferta total es el
resultado del permanente sobrevaluacion del tipo de cambio, principal
ancla nominal del programa de estabilizacion, y de la apertura comercial
si consideramos que para el afio de 1990 se habia liberado casi la
totalidad de las importaciones. Por otro lado, el desajuste entre los
precios de los bienes comerciables y no comerciables, provocado por el
diferencial entre las altas tasas de interés internas y externas y la
sobrevaluacion del tipo de cambio, afecto la competitividad de las
empresas que se vieron desplazadas tanto del mercado interno, como de
algunos mercados externos. En otras palabras, las empresas se
enfrentaron con tres efectos negativos: la mayor competencia provocada
por la apertura comercial, el efecto de la entrada de altos voliumenes de
capitales externos y la sobrevaluacién del tipo de cambio que estimulo la
entrada de bienes importados. Lo anterior provoco que hacia el segundo
semestre del afio de 1991, el debilitamiento de la actividad econdémica
gue para el afio de 1992 ya se habia convertido en recesion a pesar del

crecimiento de las exportaciones.

Al iniciar el aiflo de 1992, el gobierno refuerza las medidas de ajuste para

evitar que la inflacién saliera de control.

Al asumir el control de la inflacion como el objetivo prioritario de la
politica econdmica, el gobierno institucionaliza la primacia de la politica
monetaria sobre la politica fiscal, pues se establecia el control de la
inflacion como un fin en si mismo, dejando de lado el objetivo de

crecimiento econdmico.
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En otras palabras, por la via de la contraccion del gasto publico se

estaba anulando la capacidad anticiclica de la politica.

El ajuste fiscal, en combinacion con el mantenimiento de la
sobrevaluacion del tipo de cambio y la apertura comercial, contuvieron el
crecimiento de los precios que se reflejo en una reduccion considerable
de la tasa de inflacion del 22.4 por ciento en el afio de 1991 al 16.2 por
ciento en 1992. Sin embargo, este “éxito” en términos de la politica fiscal
y monetaria, y tuvo un costo muy alto para el crecimiento del producto,

cuya tasa disminuyo de 3.6 por ciento en 1991 al 2.8 por ciento en 1992.

Esta reaccion de la actividad economica no fue suficiente para cambiar
las fragiles e inciertas expectativas sobre el futuro de la economia, asi lo
demostraron los ataques especulativos sobre el peso, que en diciembre

de 1994 precipitaron la devaluacion y, con ella la crisis.

En general, las politicas econdmicas instrumentadas en el sexenio de
Ernesto Cedillo mantuvo los principales lineamientos de la politica de
Carlos Salinas de Gortari, a saber el control de la inflacion como objetivo
prioritario y finanzas publicas equilibradas como condicion necesaria
para elevar el crecimiento economico. Para poder alcizar estos
objetivos, se mantiene la sobrevaluacion del tipo de cambio, como ancla
nominal de la politica economica, y la aplicacion de politicas monetarias y

fiscales restrictivas que frenan el crecimiento del producto y empleo.*

“2 \/éase, Mantey Guadalupe y Levy Noemi, “Cincuenta afios De Politicas Financieras Para el Desarrollo
en México (1958-2008), Ed. Plaza y Valdez UNAM, México Marzo 2010, p.89-91, 93,94, 96.
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Capitulo lll.- El papel del Banco de México en la actualidad 2000-
2012.

En el presente capitulo y final de la presente investigacion de tesis de
licenciatura en economia se presenta, primero las caracteristicas
principales que se mantienen actualmente en la politica monetaria que ha
establecido el Banco de México durante el periodo del afio 2000 al 2012,
pese a que durante ese periodo se produce un cambio de gobernador del
Banco de México dejando el lugar del Dr. Guillermo Ortiz Martinez a el
actual gobernador Dr. Agustin Casterns, que se ha mantenido hasta

finales del afio 2013.

Otro de los aspectos importantes que se analizan, es también como la
ausencia de una politica clara sobre la regulacion de la banca comercial,
pese a la reciente Reforma Financiera implementada en el 2013, no ha
logrado reducir el alto margen financiero de la banca comercial y lo mas
importante el de estimular su financiamiento a las actividades
productivas. Con base en lo analizado en los apartados dos y tres de
este capitulo, pasamos al estudio de las limitaciones que una politica
monetaria restrictiva asociada a la estabilidad de las finanzas publicas ha
generado sobre el crecimiento de la economia mexicana en los ultimos

anos.

Finamente, se presenta una propuesta alternativa sobre politica
monetaria heterodoxa derivada del pensamiento Keynesiano a fin de que
se aproveche la politica monetaria y el manejo del déficit financiero del
sector publico como instrumentos centrales para promover un mayor
dinamismo en el crecimiento de la produccion nacional y el
fortalecimiento de la demanda agregada interna apoyada en una mayor
dindmica de creacion de empleos apoyados sobre el gasto publico de

inversion, retomando la propuesta de mi asesor que define como la

61


http://www.novapdf.com/

Refuncionalizacion del Papel del Estado en materia EconOmica para

fortalecer el crecimiento sostenido de largo plazo en nuestro pais.

3.1 Caracteristicas de la Politica Monetaria Actual del Banco de

Meéxico.

El aumento descontrolado de los precios tiene varias implicaciones
negativas para la economia. Si los precios aumentan constantemente,
resulta dificil para una familia saber cuanto dinero requiere para adquirir
los bienes que necesita, o si el valor de su dinero es el mismo para
comprar lo que acostumbra; las empresas no pueden hacer una
estrategia de negocios al desconocer el monto en el que se
incrementaran sus insumos, ademas se ven forzadas realizar frecuentes
cambios de precios, lo que les genera costos; en las negociaciones
salariales, los trabajadores tendrian que practicamente adivinar cuanto
subiran los precios el afio entrante para hacer sus peticiones y lo mas
probable es que decidan cubrirse contra la inflacion esperada pidiendo
aumentos cada vez mayores, avivando la espiral inflacionaria; los
inversionistas no podrian determinar razonablemente los niveles de tasas
de interés ni los rendimientos de sus inversiones, por lo que podrian
postergarlas o cancelarlas. Una mayor variabilidad en los precios
relativos provoca severas distorsiones e ineficiencia en la asignacion de
los recursos, lo que a su vez se traduce invariablemente en una pérdida

de competitividad y de actividad economica.

Asi, con aumentos generalizados y constantes de precios la planeacion
econdmica resulta dificil e incierta, lo que inhibe las inversiones
productivas y el empleo, limita la formacion de patrimonios y el ahorro, e
impide la construccion de obras de infraestructura que requieren de un
plazo largo para su realizacion. Desafortunadamente, varios paises

(entre ellos Meéxico) han padecido de periodos de inestabilidad de
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precios, con las consecuencias adversas que este fendmeno tiene
asociadas. Precisamente la experiencia previa ha permitido consensuar,
entre circulos académicos y de gobierno, el hecho que para obtener
mayores niveles de inversion y de crecimiento econémico, asi como y
mejores niveles de vida, es necesario contar con un entorno de
estabilidad de precios que permita la planeacién econémica y mantenga
el valor del dinero a lo largo del tiempo. Por lo anterior, el objetivo
principal del Banco de México es el de procurar la estabilidad del poder

adquisitivo de la moneda nacional, tarea que se logra con la estabilidad

de precios.
Figura 1. Instrumentos de Politica Monetaria
EWH'JE':’L’!‘ E'n_li:"u la; q.”E“E! Variables economicas fuera
Instrumentos NGO CRMER puede infius 4 del control del Banco Central

- directamente

; . {Varlables intermedlas)
[Variables operacinnales) '

Tasas de interés de largo plazo

Operaciones de mercada abierto Tasas de interés de corto plato [ﬁwﬁnﬂlu
Expectativas de inflacidn

Facilidades de liquidez Cuentas de los bancos enel
Banca Central
Agregadas monetarios [ Crédita

Tlpo de cambio

Fuente: Elaborado con base a la informacion del Banco de México 2010.

Para entender mejor la figura anterior, es necesario precisar algunas
definiciones y conceptos. Todos los bancos del pais, mantienen una
cuenta de depdsitos en el Banco de México. En este contexto se
entiende por liquidez a la suma de los saldos de dichas cuentas
(conocidas también como reservas bancarias, cuentas Unicas o cuentas
corrientes). Si la suma de todas las cuentas Unicas de los bancos es

positiva se dice que hay un exceso de liquidez (superavit de liquidez) en
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el sistema bancario y si la suma es negativa se dice que existe un

faltante de liquidez (déficit de liquidez).

Para poder cumplir sus funciones, el banco central es el Unico que puede
crear o destruir dinero o base monetaria. En este sentido, el banco
central es la Unica institucion que puede cubrir los faltantes o retirar los
sobrantes de liquidez. Derivado de lo anterior, el instituto central puede
imponer un saldo especifico a la cuenta Unica de los bancos, es decir,
obligar a los bancos a mantener cierta cantidad de dinero en efectivo en
sus cuentas unicas. Del mismo modo, puede fijar el precio del dinero, es
decir el precio al que crea o retira base monetaria. Esto equivale a fijar la

tasa de interés.

Gréfica 10

Base Monetaria y Activos Internacionales
(Saldos en Miles de Millones de Pesos)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

En efecto si consideramos que el principal instrumento con el cual el
Banco de México lleva a cabo o bien aplica la politica monetaria con fines
de estabilizar los precios de la economia, y esta es justamente la base la
monetaria observaremos en efecto como se cumple de manera clara una
politica monetaria de corte restrictivo en donde se busca por un lado
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limitar la expansion de la base monetaria aunque ello signifigue mantener
los niveles de tasas de interés reales positivas y por tanto, limitar el
crecimiento de la economia (mas adelante presentamos los canales de
trasmision de la politica monetaria y los tipos relacion que existen entre

tasas de interés y los tipos de politica monetaria).

De esta forma, las variables sobre las cuales el banco central puede
influir directamente son los saldos de las cuentas corrientes de la banca

o las tasas de interés aplicables a las cuentas unicas (tasa objetivo).

Cuando un banco necesita recursos en efectivo tiene dos opciones: pedir
el dinero a otro banco o pedirle dinero al banco central. Si la tasa que le
cobra cualquiera de las dos opciones es la misma, deberia ser indiferente
a quién le pide prestado el dinero. A la tasa a la cual se prestan los
bancos entre si se le conoce como tasa de fondeo bancario y cumple el
mismo papel que la tasa de interés a la que presta el banco central. El
Banco de México tiene como objetivo operacional desde enero de 2008

la “tasa de fondeo bancario a plazo de un dia”.

Este objetivo operacional influye de diversas maneras en la inflacion.
Cuando el Banco de México establece cierto nivel para la tasa objetivo
espera influir en el comportamiento de las tasas de interés de largo plazo
e impactar asi los créditos que otorgan y las tasas que pagan los bancos
para influir, entre otras variables, en la actividad economica y finalmente

tener un impacto en la inflacion.

La postura de politica monetaria se da a conocer mediante el anuncio de
cambios en la tasa de fondeo bancario a plazo de un dia: un aumento de
esta tasa indica una postura de politica monetaria mas restrictiva y una
disminucion indica una postura mas relajada. En el ejemplo anterior, la

postura de politica monetaria del banco central se hizo mas restrictiva.
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Figura 2. Postura de la politica monetaria

Tasa de
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La instrumentacion de la politica monetaria se refiere a todas las

acciones que lleva a cabo el banco central en los mercados financieros

para lograr la estabilidad de precios. Como es muy dificil que el banco

central pueda influir en los precios de manera directa, éste establece un
objetivo operacional sobre el cual si tiene control. CoOmo mencionamos
anteriormente, el objetivo operacional del Banco de México es la tasa de

fondeo bancario a plazo de un dia.

Para entender la instrumentacion de la politica monetaria es necesario
saber cdmo se distribuye la liquidez en el sistema financiero y por qué se

presentan excesos o déficits de liquidez en el mismo.

El Banco de México realiza todos los dias una estimacion del cambio en
el saldo de las cuentas Unicas de los bancos para determinar si habra un
déficit o un excedente de liquidez y por tanto, determinar el monto de las
operaciones de mercado abierto diarias. Estos faltantes o sobrantes se
compensan diariamente en su totalidad con dos intervenciones del Banco
de México, una por la mafana y la segunda por la tarde, de tal manera

gue al final del dia la suma de las cuentas unicas de los bancos sea cero.

Las facilidades de deposito y de crédito son instrumentos que se utilizan
a iniciativa de los bancos y sirven para proveer o retirar liquidez cuando

las operaciones de mercado abierto no han sido completamente
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explotadas. Se utilizan al cierre del dia y tienen un costo de penalizacion

para desalentar su uso.

La facilidad de crédito permite a un banco disponer de recursos en forma
automatica para completar sus obligaciones del dia. El costo de
penalizacion de estos recursos es de dos veces la tasa de fondeo
bancario a plazo de un dia. La facilidad de depdésito permite a los bancos
dejar recursos excedentes en su cuenta Unica sin recibir ninguna

remuneracion por los mismos.

Ademas de la demanda de dinero por parte del publico, existen otros
tipos de operaciones que afectan las cuentas unicas de los bancos en el
banco central generando un exceso o déficit de liquidez. Los mas
comunes son los movimientos en la cuenta que el Gobierno Federal
mantiene en el banco central y los movimientos en las reservas

internacionales.

Cuando se trata de proveer o retirar grandes cantidades de liquidez, el
Banco de Meéxico utiliza instrumentos de mayor plazo (mediano y largo
plazo). Estos instrumentos son titulos de deuda emitidos por el Gobierno
Federal.

Los cambios que realiza el Banco de México al objetivo operacional
tienen efectos sobre otras variables (expectativas de inflacion,
negociaciones salariales, crecimiento del crédito bancario, etcétera),
mismos que repercuten en el objetivo final (inflacion). A los mecanismos

por medio de los cuales las acciones de politica monetaria influyen sobre

las variables macroecondmicas como la inflaciéon se les conoce con el
nombre de canales de transmision. Estos canales operan en forma

simultanea y suelen estar estrechamente relacionados entre si.

Un canal de transmision es via el ahorro de las familias. Un aumento en
la tasa de fondeo bancario a un dia provoca un alza en las tasas de

interés de largo plazo, incentiva el ahorro por mejores rendimientos y
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disminuye el consumo de las familias. Por el contrario, si baja la tasa de
fondeo bancario a un dia, el ahorro se vuelve menos atractivo y las

familias preferiran consumir mas.

Gréfica 11

Inflaciéon y Cetes 1 mes
(Variaciéon Promedio % Anual)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Otro canal de transmision es via el crédito. Un aumento en la tasa
objetivo bancario hace menos atractiva la realizacion de nuevos
proyectos de inversion por los mayores costos que implica. Por otro lado,
si baja la tasa objetivo, los proyectos de inversion se vuelven mas

atractivos.

Como tercer canal de transmision podemos mencionar al tipo de cambio.
Con un tipo de cambio flexible (el precio de la moneda varia libremente
todos los dias) como el que tenemos actualmente en México, un alza en
las tasas de interés puede propiciar una entrada de inversionistas
extranjeros en busca de mejores rendimientos, o que ocasiona que el
peso mexicano valga mas (lo que se llama una apreciacion del tipo de
cambio, es decir, se requieren menos pesos para comprar un dolar). Esta

modificacion en el tipo de cambio ocasiona que los bienes extranjeros
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sean mas baratos en comparacion con los bienes nacionales,
disminuyendo la demanda de bienes nacionales y por consiguiente los
precios. Adicionalmente, para las empresas que tienen deuda
denominada en moneda extranjera 0 que requieren de materias primas
importadas, el abaratamiento del dolar (o cualquier otra moneda
extranjera) puede reducir costos si optan por comprar en el extranjero, la

demanda de bienes nacionales cae y por tanto la inflacion.

Finalmente existe el canal de las expectativas. Este canal se refiere a los
efectos que las decisiones del Banco de México tienen sobre lo que la
gente espera que ocurra con los precios y el crecimiento economico. El
canal de las expectativas esta muy relacionado con la credibilidad que se

tiene del Banco de México para alcanzar su objetivo.

Por ejemplo, si el Banco de México anuncia que la inflacion para el
proximo afio serd del 3% y la gente le cree, ésta no cambiara sus
decisiones de compras de bienes, de salarios, etcétera al observar un

aumento de precios.

Esto debido a que la gente sabe que el Banco de México llevara a cabo
todas las acciones necesarias para alcanzar su meta del 3%, por lo que

el aumento de precios observado sera momentaneo.

Como se puede apreciar, los canales de transmision de la politica
monetaria estan estrechamente relacionados entre si y es a traves de
estos canales que el Banco de México alcanza su objetivo final de

estabilidad de precios.®

3.2 Falta de Regulacion de la Banca Comercial.

La falta de un proceso verdadero de la regulacion de la banca comercial ha
impedido que esta pueda cumplir un papel efectivo en el financiamiento de la

“/http://ww.banxico.org.mx/divulgacion/politica-monetaria-e-inflacion/politica-monetaria- flacion.html
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inversion productiva en nuestro pais y con ello fortalecer el crecimiento

sostenido de nuestra economia y del empleo en el largo plazo.

De hecho cuando analizamos la reciente Reforma Financiera que se dio a
conocer por el actual presidente Enrique Pefia Nieto, podemos observar que
dentro de los principales cambios no se contemplo llevar a cabo la reduccion
del costo de crédito y el fortalecimiento del financiamiento de este sector
bancario hacia las empresas, sobre todo las pequefias y medianas sobre todo
cuando analizamos el destino del crédito y observamos que basicamente el
financiamiento al sector manufacturero en nuestro pais se ha mantenido sin
variacién considerando los ultimos diez afios tal y como lo podemos apreciar en

la siguiente gréfica sobre financiamiento.

Gréfica 12

Crédito Bancario a Empresas Privadas
( Porcentaje del PIB)

Fuente: Elaborada con base a datos del INEGI y Banxico.

Conforme a la teoria monetaria reciente se afirma que el ejercicio de la politica
monetaria se encuentra en manos del banco central, el cual mediante el
manejo de la base monetaria —billetes y monedas en circulacién, que son un
pasivo para el banco central- provee de la liquidez a la economia para hacer
frente a las transacciones, es a través de este instrumento que el banco central

puede entonces afectar la oferta de dinero y de esta forma impactar en el
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comportamiento de las tasas de interés en el mercado financiero y en particular

en la banca comercial.

Los tipos de politica monetaria que puede aplicar un banco central es de tres
tipos, siendo el primero el de caracter expansivo, que significa que el
crecimiento de la base monetaria en la economia es mucho mas rapido que los
cambios que se producen en la produccién con lo cual se produce un efecto
negativo sobre la estabilidad de precios en una economia, dados los efectos
inflacionarios que ello produce. En segundo lugar se encuentra, la politica
monetaria permisiva, que se caracteriza por que el aumento de la base
monetaria es consistente con los aumentos en la produccion real de la
economia, con lo cual se mantienen sin alteracion los precios. Finalmente, se
tiene un tercer caso de politica monetaria que se define como restrictiva y tiene
gue ver con que el aumento de la base monetaria es menor que el crecimiento
de la economia buscando con ello basicamente la reduccién del crecimiento de

la inflacion y promover una estabilidad de los precios.

De acuerdo al andlisis empirico mas reciente podemos afirmar, que en efecto
en México la politica monetaria aplicada por el Banco de México desde 1995 ha
sido de caracter restrictivo sobre la base monetaria con el objetivo central de
mantener la estabilidad de los precios. Mediante este tipo de politica monetaria,
se promueve un efecto de trasmision sobre las tasas de interés reales
domeésticas al alza, con lo cual se limita el aumento del financiamiento hacia la
inversion productiva y con ello se limita el crecimiento del empleo y de la
demanda agregada. Afectdndose de esta manera las posibilidades de

desarrollo econémico en el largo plazo.

Sin lugar a dudas, los efectos negativos que se derivaron de la devaluacion del
peso en diciembre de 1994 sobre la inflacion que se empez6é a manifestarse
sobre los primeros meses de 1995, se reflejaron sobre un alza subita de las
tasas de interés tanto pasivas como activas que existian en el mercado
financiero, tal fue el caso de la tasa libre de riesgo de los CETES a 28 dias que

experimentaron un fuerte cambio en su evolucion.
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Es claro, que uno de los principales objetivos en materia de politica econémica
y en particular de las acciones del Banco de México en materia de politica
monetaria, era la de reducir el crecimiento de la burbuja inflacionaria que se
habia generado en la primera mitad de 1995, con el fin no sélo de reducir el
impacto sobre el poder de compra de nuestra moneda sino también el de
reducir el costo del crédito sobre los deudores de la banca y lograr recuperar la

actividad de la banca comercial en el corto plazo.

Por lo tanto, “se dice que todos los sectores de la economia mexicana fueron
ampliamente afectados por la crisis, por lo que acumularon altos montos de
cartera vencida y por ello se sostiene que con posterioridad a la crisis, la banca
no proporciond recursos frescos para ampliar la inversion, lo cual obligd al
sector productivo a buscar fuentes alternativas de financiamiento, una vez

retomado el crecimiento” **,

3.3.- Limitaciones del Crecimiento de la Economia Mexicana

Sin embargo, con las acciones de contencion al proceso inflacionario y dados
los efectos positivos que con ello se lograban sobre los niveles de tasas de
interés, por ejemplo, en el caso de los CETES a 28 dias pasan de un nivel de
poco més del cincuenta por ciento durante 1995 a 15.2% durante 2000 y para
el 2010 fue de 4.4%, con lo cual casi se iguala al nivel de la inflacion. Sin
embargo, es importante hacer notar que la politica monetaria restrictiva se ha
seguido manteniendo durante toda la primera década del siglo XXI de manera
restrictiva, con lo que busca es mantener tasas reales de rendimiento positivas,
aunque con ello signifique presionar la demanda agregada interna y elevar el
costo del crédito al sector privado no financiero.

Lo anterior, deja ver con claridad como el objetivo de politica econémica sigue
siendo la de estabilizar los precios en contra de fomentar el crecimiento, pese a
gue, con este tipo de politica lo Unico que se logra es frenar el crecimiento

potencial de la economia al elevarse el costo del crédito a las empresas. Ello

* | Girén y Levy, Op. Cit. p. 41.
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contrasta, incluso con la politica seguida en EUA a raiz de la crisis financiera
gue se registro en 2008 y que dio lugar a que el gobierno Norteamericano
asumiera una politica de promocién del crecimiento tomando acciones, como la
baja de la tasa de interés de los fondos federales a un nivel de practicamente
cero por ciento con el objeto de promover la demanda agregada y ademas
estimular el gasto publico en infraestructura principalmente para reactivar la
economia. Sin embargo, en México la politica ha sido totalmente ortodoxa, es
decir se sigue manteniendo el control monetario y el equilibrio de las finanzas
publicas con el objeto de mantener la estabilidad de precios y de tipo de
cambio, pese a que con ello sélo se logra limitar el crecimiento de la economia
y del empleo y por tanto, se continda limitando el financiamiento al sector real

de la economia como observaremos a continuacion.

Gréfica 13

Crédito de la Banca Comercial a las Manufacturas
(Participacién en % del Total Otorgado)
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Fuente: Elaborada con base a datos del Banxico.

Pese a lo anterior, en la grafica No. 12 (participacion de manufacturas en el
crédito total) se puede observar que desde la crisis financiera mexicana
registrada en 1995 la participacion de las manufacturas en el total del crédito
otorgado por la banca comercial en la economia perdié importancia de manera
significativa, ya que de alcanzar un méaximo de casi 21.1% en 1998 esta cayo a
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cerca del 13.5% durante diciembre de 2010, lo cual demuestra que la
canalizacion del crédito al sector real de la economia por parte de la banca
comercial —ahora en manos de extranjeros- ha perdido importancia como

mecanismos de valorizacién de sus pasivos de la banca.

Esta situacion puede ser explicada, primero por el alto riesgo que actualmente
representa el crédito al sector real de la economia en virtud de la facilidad que
la banca comercial tiene de valorizar sus pasivos dentro del propio sector
financiero de la economia, dadas las altas tasas de interés reales que ofrecen
los valores gubernamentales en nuestro pais, con lo cual buena parte de la
valorizacion de sus pasivos son destinados a la compra de valores publicos
debido a que obtienen rendimientos reales positivos, a pesar de que la banca
comercial deja de tener el monopolio en la compra directa de valores publicos.

La situacién anterior, se ha reflejado en la conducta que la banca comercial ha
tenido respecto al flujo de crédito de la banca comercial otorgado al sector
privado no financiero después de la crisis financiera de 1995, en donde
podemos observar que la evoluciéon del crédito a este sector se empieza a
reactivar hasta el afio de 2004, en que registra un crecimiento positivo de 9.6%
en términos reales el cual se puede decir que fue fuerte, sin embargo, dados
los niveles tan bajos de que se parte apenas se cubren casi diez afios de
astringencia crediticia al sector real de la economia, tal y como se puede
apreciar en la gréfica siguiente sobre el crecimiento real al sector privado no

financiero.

Sin embargo, es importante destacar que después del ajuste importante de
restriccion crediticia al sector privado desde 1995, hasta el 2004, parece que se
empezara a dar una recuperacion del crédito al sector privado no financiero de
la economia. Los eventos negativos en el escenario internacional que se
registran en los EUA a raiz de la crisis financiera hipotecaria que se convertiria
en una crisis econdmica mundial limitaron la recuperacion del crédito al sector
real de la economia volviendo a caer en 2009 y de no haber mas choques
externos es hasta el 2010 en que retoma un ligero crecimiento.
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Gréfica 14

Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

Lo anterior, nos muestra de manera clara como en efecto buena parte de la
produccién y la industria en nuestro pais se orienta al mercado externo por ello
cualquier cambio en escenario internacional y en particular de la economia de
EUA, se refleja en la conducta del crédito otorgado por parte de una banca
comercial propiedad mayoritariamente de extranjeros los cuales es claro que
llevan a cabo estrategias de crédito apegadas a sus matrices que buscan
reducir el riesgo por ello no se dio una recuperacion mas fuerte en el crédito
bancario al sector real de la economia dado que no se logra alcanzar la tasa de
crecimiento que se registro en 1994 y que fue de poco mas del 30% en

términos reales.

3.4 Hacia una Politica Monetaria con Impulso al Crecimiento de la

Inversion Productiva en México.

La palabra inversion se refiere a cualquier actividad realizada en tiempo

presente que aumenta la capacidad de produccion en el futuro. De esta
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manera, si las empresas desean tener mayores beneficios, se veran

obligadas a invertir.

Comunmente se asocia este téermino con el aumento en la cantidad de
capital fisico, el cual incluye nueva maquinaria, edificios, plantas y otros
bienes manufacturados, asi como la reposicion de bienes vya
depreciados. No obstante, es importante también relacionarlo con el
aumento en capital humano, ya que ademas de contribuir a incrementar
la productividad, estimula el cambio tecnoldgico. Asi, la inversion en
capital fisico debe ser complementada con inversion en capital humano,

pues ambos factores impulsan el crecimiento de la produccion.

Entender como este factor impacta en la produccion es sencillo: mientras
mas preparados estén los individuos, podran realizar tareas mas
complejas, las cuales permitiran que los procesos sean mas eficientes;
en adicion, si existe un mayor numero de cientificos, se llevaran a cabo
mas actividades de investigacion y desarrollo que fomentaran el progreso
tecnoldgico, elemento imprescindible para sostener el crecimiento de la

economia.

La importancia del progreso tecnolodgico radica en que ademas de
impulsar la creacion de nuevos 0 mejores bienes y servicios, fomenta el
desarrollo de nuevas técnicas, por lo que permite que se incremente la
produccion con la misma cantidad de capital y trabajo; por ejemplo, la
invencion de cierto lubricante que hace posible que una maquina

funcione mas rapido.
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Pronosticos de crecimiento del PIB

%
_ 1987-2007 m 2012 2013° 2014°
3.6 3.1 24 24 3.1

Mundial
EEUU 3.0 1.8 2.2 18 2.7
Zona del euro 2.1* 1.4 -0.5 06 0.8
Japon 21 -0.6 1.9 19 1.5
Asia excl. Japon 6.3 7.2 6.1 6.1 6.4
China 10.1 9.3 7.8 7.5 7.6
América Latina 3.1 4.2 2.7 2.9 3.5
Brasil 2.5 2.7 0.9 2.5 3.2
México 3.1 3.9 3.9 28 4.1
P/ Prondstico
*/ Promedio de 1992 2 2007

Fuenta: FMI, Consensus Forecasts, Asia Consensus Forecasts, y Latin America Consensus Forecasts, julio 2013

Finalmente, es importante mencionar que una economia aprovechara de
mejor manera la inversion en capital humano, particularmente en ciencia
y tecnologia, siempre y cuando se vinculen los centros de investigacion
con las empresas, ya que solo asi dicha inversion sera digerida por el
sistema productivo. Asimismo, se debe generar la infraestructura
suficiente que permita que el mercado laboral absorba la mano de obra

altamente calificada.

En nuestra nacion con el fin de aumentar el crecimiento econémico a
largo plazo, mediante la aceleracion de la productividad y la acumulacion
de factores, serd necesario aplicar reformas estructurales en multiples
ambitos institucionales, ya que muchos de los problemas estan
relacionados entre si. Esto deberia incluir la conclusion y puesta en

practica de las reformas ya legisladas, especialmente en las areas clave
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de los mercados del trabajo y telecomunicaciones, asi como en materias
relacionadas a la competencia y la educacion. El éxito de las reformas en
estas areas se ha visto atenuado en gran medida por el empleo informal
generalizado y la debilidad de las instituciones juridicas que disminuyen

la eficacia de las politicas y retienen las ganancias de productividad.

El Estudio realizado en la OCDE se referia que para asumir de forma
sustentable un proceso de mayor crecimiento, México debera tomar
medidas costo-eficientes para reducir la presion sobre los recursos

naturales y las emisiones de carbono.*

Cabe mencionar que hace unos dias la Junta de Gobierno del Banco de
México ha decidido mantener en 4.0 por ciento el objetivo para la Tasa

de Interés Interbancaria a un dia.

La economia mundial ha seguido desacelerandose, como se ve en el
menor dinamismo del comercio internacional y, en consecuencia, de la
produccion industrial de numerosos paises. En Estados Unidos, los
pronodsticos de crecimiento economico para el afio se han continuado
revisando a la baja, a pesar de que ha sido notoria una mayor creacion
de empleos en meses recientes. La perspectiva de que la recuperacion
del empleo se consolide en dicho pais ha llevado a las autoridades de la
Reserva Federal a considerar una posible disminucion en su ritmo de

compra de activos.

Ello se ha traducido en un incremento en sus tasas de interés de largo
plazo, debido a la descompresion de primas de riesgo, y ha propiciado un
incremento en la volatilidad en los mercados financieros internacionales.
En la zona del euro la actividad econdmica sigue mostrando sefiales de

debilidad en respuesta al proceso de desendeudamiento de los sectores

* http://www.oecd.org/centrodemexico/medios/estudioeconomicodemexico2013.htm
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publico y privado, a la persistente fragilidad del sistema financiero y a un
lento avance en la agenda estructural. Por su parte, el crecimiento de las
economias emergentes se ha desacelerado mas de lo previsto, en
particular en Asia, como resultado de un menor dinamismo de la
demanda interna y del comercio mundial. En balance, prevalecen riesgos

a la baja para el crecimiento econémico mundial.

En este contexto, y aunado a menores precios de las materias primas, se
anticipa un panorama de inflacion mundial baja. La informacion mas
oportuna acerca de la economia mexicana sugiere que la desaceleracion
gue se ha venido registrando desde la segunda mitad de 2012 se
acentuo de manera importante en el segundo trimestre de 2013 como
reflejo de una considerable desaceleracion de las exportaciones y de la

debilidad en el gasto interno.

Lo anterior ha dado lugar a que diversos indicadores de holgura se hayan
ampliado. Ante la expectativa de los cambios en la politica monetaria de
Estados Unidos, el peso se deprecid y las tasas de interés, en particular
las de largo plazo, aumentaron considerablemente. Hay que advertir que
ambos ajustes se dieron de manera ordenada y no han afectado las
expectativas de inflacion ni la prima por riesgo inflacionario. Se espera
gue el ritmo de actividad econdmica aumente en la siguiente mitad del
afio. No obstante, a la luz de la rapidez y profundidad con la que se ha
dado la desaceleracion de la economia, los riesgos a la baja para la

actividad econdmica en México se han elevado.

A partir de mayo la inflacion general anual comenzo a disminuir, lo que

se intensifico en junio, tal como se habia previsto.

Ello obedece, fundamentalmente, a la evolucion de la inflacion no
subyacente anual, la cual después de alcanzar en la primera quincena de
mayo su registro mas elevado en casi una década, se redujo

fundamentalmente como resultado del desvanecimiento de parte de los
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efectos de los choques transitorios que propiciaron su aumento en los
meses previos. Por su parte, la inflacion subyacente anual continué con
una ligera tendencia descendente, manteniéndose en niveles inferiores a
3 por ciento. La politica monetaria ha propiciado que las expectativas de
inflacion permanezcan estables y que no se hayan presentado efectos de

segundo orden derivados de los ajustes recientes en precios relativos.

Ademas, teniendo en consideracion el grado de holgura en la economia y
el bajo traspaso de variaciones del tipo de cambio a la inflacion, no se
anticipa que la reciente depreciacion de la moneda nacional genere

presiones inflacionarias.

Es por eso que se prevé que la inflacion general anual consolide su
tendencia a la baja en los siguientes meses, anticipandose que se ubique
entre 3 y 4 por ciento en el tercer y cuarto trimestres del afio en curso y

gue para 2014 se sitie en un nivel muy cercano a 3 por ciento.

Por su parte, se estima que la inflacion subyacente anual se mantendra
por debajo de dicho nivel en lo que resta de 2013 y 2014. Por lo que se
refiere a los riesgos para la inflacion en el corto plazo, al alza prevalece
la posibilidad de que ocurran nuevos cambios en precios relativos. Sin
embargo, seria de esperarse que su efecto fuese transitorio, dado el
claro antecedente que existe de la negativa del Instituto Central de

acomodar los efectos de segundo orden de dichas perturbaciones.

Por otra parte, la posibilidad de que el debilitamiento de la actividad
economica se prolongue podria dar lugar a presiones a la baja sobre la
inflacion. Se considera que el balance de riesgos para la inflacion ha

mejorado.*

El avance de la pobreza y el desempleo en cuanto a crecimiento durante

el inicio del siglo XXI, pueden ser explicados en buena medida por la

8 hitp://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-
monetaria/boletines/%7B253E186F-E037-336F-2EC5-8E652E6D3E12%7D.pdf
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recurrencia de las crisis econémicas mundiales, con efectos negativos
para México en cuanto a su tasa de crecimiento y la reduccion en la

oferta de puestos de trabajo.

Adicionalmente, es importante sefalar que también ha influido en este
proceso la reduccion del gasto de inversion publica y por la llamada
Sustentabilidad Fiscal que se presenta en nuestro pais desde finales de
siglo pasado en donde se impone limites especificos al déficit financiero
publico con lo cual se le resta al Estado su participacion en el mercado
mexicano y por ende influye de manera importante en la dindmica de
crecimiento y de la inversion productiva en nuestro pais con lo cual se
influye en el crecimiento del desempleo juvenil y con ello se alienta la
participacion de una parte de la sociedad en el comercio informal o bien
en otras actividades incluso como la delincuencia como forma de
supervivencia ante la insuficiente oferta de fuentes de empleo formales

en muestro pais.

“A partir de la Segunda Guerra Mundial, la experiencia demostré las
dificultades para manejar los ajustes fiscales con propositos de
estabilizacion. Durante los ochentas y noventas, varios paises
enfrentaron crecientes grados de insostenibilidad de los niveles de deuda
interna y externa y del pago de intereses dentro de sus presupuestos, asi
como altas tasas de inflacion y desequilibrios en las cuentas con el
exterior. Estas razones, junto con debilidades institucionales y politicas,
han propiciado que naciones desarrolladas y en desarrollo instrumenten
o por lo menos consideren adoptar, reglas fiscales predeterminadas.
Tales reglas consisten en reducir el déficit fiscal y la deuda
gubernamental en el mediano plazo o en limitar los niveles de ambas

variables como porcentaje del producto”. *’

" Amieva-Huerta, Juan, Finanzas Publicas en México, Ed. Porriia, México 2010, p. 491.
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La llamada Sustentabilidad Fiscal es caracteristica fundamental en la
implementacion de las politicas publicas dentro del contexto neoliberal
gue se empieza a implementar en México desde mediados de la decada
de los ochenta en donde la formula de ataque a la inflacion y el deterioro
cambiario en nuestro pais se sustentd justamente en la contraccion de la
politica monetaria por parte del Banco de México y por otra parte la
reduccion y ajuste del déficit financiero publico con fines de estabilizacion
de precios aunque con ello se redujera el crecimiento de la demanda
agregada en Meéxico y por tanto la dinAmica de crecimiento y de

generacion de empleos.

De esta manera el proceso de Sustentabilidad Fiscal en nuestro pais
tomo forma a partir de la instrumentacion de las siguientes acciones que

tienen que ver justamente con el manejo financiero del sector publico.

v' El concepto de Responsabilidad Hacendaria, que se refiere al
cumplimiento de la Ley Ingresos de la Federacion y el Presupuesto
de Egresos de la Federacion para alcanzar el equilibrio
presupuestal anual.

v' El Sistema de Evaluacion del Desempefio relacionado con una
valoracion objetiva del mismo, los programas basados en el
cumplimiento de metas y objetivos cimentados en indicadores
precisos y de gestion.

v' La LFPRH sefala que el gasto neto presupuestario debera estar
en linea con los ingresos proyectados para obtener un presupuesto
del Sector Publico no Financiero balanceado.

v Sin embargo, la ley permite la posibilidad de un déficit

circunstancial ante condiciones economicas y sociales adversas.

En sintesis, las modificaciones a la Constitucion y a las leyes
secundarias establecieron reglas explicitas y mas transparentes del

manejo del equilibrio presupuestario del sector publico tradicional, la
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utilizacion de los excedentes en los ingresos publicos y medidas de
racionalizacion del gasto ante una caida de los ingresos publicos. No
obstante, estas Ultimas contindan teniendo un cierto grado de

discrecionalidad comparadas internacionalmente.

Es evidente que la llamada Sustentabilidad Fiscal del Gobierno Federal
implico efectos negativos sobre la participacion del Estado en la actividad
economica e incluso en la regulacién del mercado con lo cual se redujo
su presencia dentro de la economia y con ello en el desarrollos social de
nuestro pais. Por ello, la pérdida de impulso del gasto publico en la
demanda agregada se reflej6 en que una parte de las actividades
predominantes de su funcion social como la salud publica, la educacion y

la seguridad publica.

Sin embargo, es importante sefialar también que en la actualidad se han
expresado una serie de criticas a esta politica de manejo de las finanzas
publicas con fines de estabilidad publica ya que ello se contrapone con el
crecimiento y la generacion de empleos en la economia, lo cual favorece
a la consecucion de la delincuencia sobre todo la que se genera en las
entidades estatales de la Republica Mexicana que registran un mayor
rezago en el bienestar social y por ende en las condiciones de vida de su

poblacion y por ende eleva el nivel de la pobreza.

Algunos de los principales elementos presentes en la critica a la
Sustentabilidad Fiscal podemos destacar las criticas hechas por
investigadores como Randal Wray (2006), Arturo Huerta (2012), Irma
Manrique (2013), J. Stiglits (2007), Paul Krugman (2009), entre otros,
destacando los siguientes aspectos, que se derivan de la llamada
corriente de pensamiento heterodoxa sobre el manejo del Estado y por

ende de las Politicas Publicas.

De esta forma se afirma que la reduccion del papel del Estado en la

Economia y los efectos de la desregulacion econdémica y las Reformas
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Estructurales en nuestro pais mas que favorecer el desarrollo orientan a
nuestro pais a una situacion de mayores desequilibrios y del crecimiento
de la pobreza. “La politica de liberacion econdémica y de estabilidad
macroeconomica que le acompafia no han configurado condiciones de
demanda y expectativas de ganancias en la esfera productiva, para
estimular la inversion e impulsar un crecimiento endoégeno de
acumulacién, asi como presiones sobre el sector externo, todo lo cual

nos lleva a depender de factores externos”.*®

Es decir que las politicas publicas que se ha llevado a cabo en el México
en el contexto del modelo Neoliberal lo que han promovido
principalmente ademas de reducir el papel del Estado en la economia y
en el desarrollo social, han influido de manera negativa en el crecimiento
de la inversion orientada hacia el desarrollo del mercado local y a la
creacion de empleos en nuestro pais, con lo cual se hace depender el
crecimiento de la producciéon y el empleo del sector externo es decir del
desempefio que registre principalmente el mercado de los Estados
Unidos de América, deteriorando con ello el desempeiio nuestro mercado
interno, con lo cual se hace muy vulnerable a nuestra economia a los
choques externos, es decir a las crisis de la economia mundial que cada
vez son mas recurrentes. Por tanto la alternativa mas viable de mejorar la
condicion de desarrollo social en México es la de orientar la politica
publica hacia el mejoramiento de nuestro mercado nacional y hacer que

el Estado mexicano tenga un papel mas importante en este proceso.

En este sentido debemos de reconocer que, las “... fuerzas del mercado
no son estabilizadoras. Ellas priorizan la busqueda de la ganancia

expedita de corto plazo, que lleva a practicas especulativas, que relegan

“¢ Huerta, Arturo, La Crisis en EUA y México: La dificultad de salida, Ed. UNAM, México 2012, p. 253.
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a la esfera productiva, y terminan desestabilizando a los mercados

financieros y por configurar la crisis.” *°

“Ante el alto costo que ha representado el haber dejado a la economia a
las libres fuerzas del mercado, se requiere la intervencion de un Estado
de nuevo tipo para que regule la actividad economica y retome el manejo
soberano de la politica economica, no s6lo para que actie en forma
contraciclica —que reduzca la tasa de interés, flexibilice el tipo de cambio,
e incremente el gasto publico déficitario-, a fin de expandir la demanda,
sino que se requiere revisar nuestra insercion en el proceso de

globalizacién.” *°

Por tanto, una de las opciones que deberan de estar presentes en el
cambio de orientacion de la politica publica en nuestro pais de el cambio
de orientacion en el Gasto Publico del Gobierno Federal como
mecanismo de impulso a la demanda agregada y al aumento de los

empleos y de la mejora en la calidad de vida de la poblacion.

Por tanto, dependera del Estado y de su reorientacion para la mejora de
la politica publica y de mejorar la oferta de empleos y de reducir la
pobreza y por ende la delincuencia en nuestro pais mediante el apoyo de
una politica integral de combate al deterioro social que incluya elevar la

calidad de los servicios de educacion, de salud.

“* Op. Cit. Huerta, Arturo, p. 254.
%0 Op. Cit. p. 268.
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CONCLUSIONES

La politica monetaria es el conjunto de acciones que el Banco de México
lleva a cabo para influir sobre las tasas de interés y las expectativas
inflacionarias del publico, a fin de que la evolucion de los precios sea
congruente con el objetivo de mantener un entorno de inflacion baja y
estable. Al procurar el objetivo de mantener un entorno de inflacién baja 'y
estable, el Banco de Meéxico contribuye a establecer condiciones
propicias para el crecimiento econdémico sostenido y, por lo tanto, para la

creacion de empleos permanentes.

Por lo tanto en nuestro pais las politicas de los ultimos afios han
posicionado bien a México en términos de resultados macroeconomicos
y financieros, pero el crecimiento econdémico aun continda siendo

insuficiente y aun queda mucho mas por hacer para mejorar el bienestar.

Por lo anterior, el estudio sugiere: Tratar de reducir la informalidad a
través de un conjunto amplio de politicas: fortalecer la educacion y el
desarrollo de habilidades, reducir la regulacion comercial anticompetitiva,

mejorar el entorno legal y combatir la corrupcion.

La recomposicion de la economia y la crisis financiera global han
generado muchos desafios para el crecimiento econoOmico de nuestra
nacion. Es previsible que los ajustes estructurales continien en el mundo
incluyendo esfuerzos para la recomposicion de balances financieros y las

reformas estructurales.

El ritmo de recuperacion previsto para la economia mundial es
moderado, inferior al promedio histérico. Recientemente América Latina

ha disminuido en su crecimiento econdémico.
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El rompimiento del orden monetario mundial predominante de 1945 a
1973, modificé sustancialmente el funcionamiento del sistema financiero
mexicano. Se desmantelaron las politicas responsables de canalizar los
recursos financieros al sector productivo, dejandose esta funcion a los
mecanismos de mercados. A la par se desarrollaron las instituciones
tipicas del mercado de capitales, cuya funcion era diversificar las formas
de captacion de ahorro, o sea, realizar el fondeo de la inversion y

estabilizar el crecimiento econdémico.

Las crecientes contradicciones del sistema financiero mexicano de los
noventa, que detonaron la macrodevaluacion de 1994 y la posterior crisis
financiera, asi como la ausencia de politicas anticiclicas y la casi
completa desaparicion de la emision de créditos del sistema financiero
nacional a partir del segundo quinquenio de los noventa, apareciendo
vias alternativas como los préstamos del sistema financiero externo, el
financiamiento intraempresarial y la presencia de los non-banks-banks,
acompafado de una banca de desarrollo sumamente débil que dej6 de

cumplir su funcién central.

Producto de la crisis financiera y la presencia de otras fuentes de
financiamiento, asi como las nuevas actividades del sector bancario, este
sector pudo mantener altas ganancias sin emitir creditos, lo cual fue
acompafiado de un proceso de extranjerizacion que traspaso casi la
totalidad de los activos bancarios del sector privado al capital

internacional, manteniéndose sus altos indices de oligopolizacion.

La desregulacion y liberalizacion de los sistemas financieros de los
paises financieros de los paises en desarrollo introdujeron factores no
presentes en el sistema oro-estandar. Uno de ellos y, quizas el mas
importante, es la presencia de altos flujos de capitales externos a nivel

internacional, que han convertido a las monedas de reserva internacional
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en el factor determinante del nivel de crédito y en consecuencia de la

estabilidad monetaria en las economias en desarrollo.

En el caso de México, la estabilidad del tipo de cambio y por ende, la
estabilidad monetaria estan sostenidas por la acumulacion de reservas
internacionales y por el mecanismo del “corto” que eleva las tasas de

interés y contrae el crédito interno.

En el sistema economico mexicano se llevaron acabo demasiados
cambios que en si pienso que afectaron al conjunto de varios sectores
economicos de nuestra nacion tales como son: productivos, financieros y

comerciales.

Nuestro pais, al igual que el resto de los paises capitalistas, tubo un
proceso de desregulacion y privatizacion de sus actividades econdémicas
y dicho proceso fue seguido por la apertura de la economia, lo que
transformo radicalmente la organizacion de cada uno de los sectores

claves de la economia.

El comercio internacional logré liberal las tarifas, cuotas y aranceles, lo
cual permitio la libre movilidad de las mercancias. Por consiguiente
México es uno de los paises que ha firmado mas acuerdos con el resto
del mundo, renunciado a las politicas de proteccion a sus propios
sectores econdmicos basicos, incluso por largos periodos, como lo

ejemplifica la entrada unilateral de México en el GAAT y el TLCAN.

La insercion productiva de México en las cadenas globales de la oferta
fue exitosa, lo que se vio reflejado e el incremento de la participacion de
las exportaciones en el PIB, aunque dicha insercion se volvio ineficiente

por el déficit estructural de la cuenta corriente.

El sistema financiero, al igual que otros, tuvo cambios importantes, sin

lograr el fortalecimiento de las instituciones y las deudas financieras no
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bancarias. Ello provocd que la profundizacion financiera se mantuviera

superficial y con reducida competencia entre los titulos financieros.

El Banco de Meéxico al obtener su autonomia que gracias a este
acontecimiento pudo delegar o aplicar la politica monetaria restrictiva lo
cual creo que ayudo de una manera a la economia de nuestra nacion,
debido a que siempre se buscé ayudar a la economia mexicana en
mejorarla en el mediano y largo plazo buscando siempre la estabilidad de
precios e impidiendo desde luego el aumento de la inflacion, pero
entiendo que también se dio pie o la apertura comercial y se comenzo a
recibir Inversion Extranjera Directa, lo que mas adelante repercuto en la

privatizacion de la banca en el pais.

Desde la perspectiva de (Giron Alicia y Levy Noemi, 2005) en la
actualidad no existen condiciones internas para reactivar el crecimiento,
volviéndose la economia mexicana completamente dependiente de los
acontecimientos en la economia internacional, particularmente la
norteamericana. A fin de romper el circulo vicioso en que se encuentra la
economia mexicana, deben volverse a construir lazos entre el sector
productivo y el financiero y desplegarse politicas industriales activas que
garanticen el crecimiento economico, para lo cual deben crearse redes

entre el ahorro financiero y el sector productivo.

Finalmente debemos sefalar que en linea con nuestra hipotesis central
gue se sefiala en la introduccion referente a que la politica monetaria de
restriccion monetaria llevada a cabo por el Banco de México los primeros
14 afios del siglo XXI si bien han favorecido la estabilidad de precios, ha
tenido un impacto negativo sobre el crecimiento real de nuestra

economia.

Por tanto, una de las opciones que deberan de estar presentes en el
cambio de orientacion de la politica publica en nuestro pais de el cambio

de orientacion en el Gasto PuUblico del Gobierno Federal como
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mecanismo de impulso a la demanda agregada y al aumento de los

empleos y de la mejora en la calidad de vida de la poblacion.

Dicha estrategia dependera en buena medida de la actividad del Estado
y de su reorientacion para la mejora de la politica publica y de mejorar la

oferta de empleos y de reducir la pobreza
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