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RESUMEN

En este trabajo se presenta una investigacién a cerca de la posibilidad de que el
Banco de México, transite de un mandato unico hacia un mandato dual, en el que
incorpore ademas del control de la inflacién, un impulso hacia el empleo.
Plantiamos las posibilidades pero sobre todo las condiciones con que la economia

mexicana cuenta para poder, implementar el mandato dual.

Como veremos, el Banco de México ha hecho bien su tarea en cuanto al
control del nivel de los precios , es decir, ha llevado a la practica y de manera
adecuada la ejecucion del mandato unico. Sin embargo muchos autores, tales
como Krugman, han postulado que México deberia adoptar un mandato dual como

el que maneja la Reserva Federal de los Estados Unidos.

De esta forma, en este trabajo se desarrolla la posibilidad de que el Banco
Central de México opte por seguir los consejos que se le han dado, o bien,
cambiar su modelo a un mandato dual con el control del empleo como segunda

variable, acompafando al control de la inflacién.

Para ello se veran diferentes analisis, comenzando por entender que son
estos mandatos y cdmo se ejecutan, asi como la estructura y desarrollo que debe
realizar un banco central si decide adoptar un mandado dual. Para el caso
especifico de México, que es nuestro punto de estudio, se incorpora ademas el
analisis de las condiciones que se encuentran dentro de la economia mexicana, y
a partir de ellas, se proponen opciones para estabilizar y mejorar algunas
condiciones de tal forma que, el Banco de México pueda transitar de un mandato

Unico hacia un mandato dual.
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INTRODUCCION

“La inflacion es como el pecado;

cada gobierno la denuncia, pero

cada gobierno la practica.

Georg Christoph Lichtenberg

Ricardo es un joven proveniente de una familia de padre obrero que recibe un
ingreso correspondiente al salario minimo. A pesar de ello, éste desea darle al
joven un futuro promisorio y se esfuerza por brindarle lo necesario para que
cumpla con sus laborales académicas. Pero, cierto dia, el padre de Ricardo
regreso de su trabajo con mal humor, ya que, segun le narré a su mujer: debido a
la situacidon del pais, la empresa donde laboraba habia disminuido sus ventas,
provocando el incumplimiento del compromiso crediticio con el banco, que a su
vez provocd la reduccion del personal, y como consecuencia, €l habia sido

despedido.

Después de tres meses de buscar trabajo y no poder conseguirlo, el padre
de Ricardo decidié entrar en el trabajo informal, mientras la madre de Ricardo se
agotaba cada dias mas, por no poder cumplir con los compromisos en el pago de
la renta y demas servicios, ademas del constante gasto que hacia al transportarse
a su trabajo, ya que el precio del transporte habia subido con el alza de los

combustibles.

Ante tal situacidon Ricardo tuvo que salir a vender aguas tanto en las horas
libres de escuela como los fines de semana, y aunque era poca la entrada de
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ingresos, ésta era constante, lamentablemente al paso del tiempo los productos
comenzaron a mostrar tendencias al alza como resultado de la inflacion que vive
el pais, por esta razén aunque Ricardo vendia la misma cantidad de aguas, el

dinero ganado no le permitia colaborar con su familia como antes...

Esta es una anécdota que leia hace tiempo, escrita por algunos alumnos
colombianos en la que contaban la historia de uno de sus compafneros de clase.
Reflexionar acerca de esta situacién, me hizo recordad que no estamos alejados
de la situacion de muchos de nuestros paises vecinos, como Colombia, Argentina
etc. México en los ultimos afnos se ha impregnado de situaciones como: un alza
del empleo informal, desempleo, asi como cierre de empresas y crecientes deudas

crediticias.

De aqui que al analizar la situacion de la familia de Ricardo después del

despido de su papa podemos notar que:

= La empresa debid recortar personal por la falta de ingresos, al no poder
superar la competencia a la que se enfrentd, asi como las altas tasas de

interés del sector financiero.

= El papa no encuentra trabajo debido a las tendencias el mercado, donde se
busca reducir costos incluyendo la mano de obra, aunque en otros casos
también se debe a la constante innovacion y sistematizacion de los
procesos donde cada vez mas se ve menos la necesidad de usar mano de

obra.
» El salario que recibe la madre no alcanza para satisfacer las necesidades,
debido al alza en los precios del transporte, de los alimentos y otros

servicios.

= Ricardo vio mermada su participacion escolar, por el deseo y necesidad de

apoyar a su familia.
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= Aun cuando algun familiar, que viva en el extranjero enviara remesas para
la familia de Ricardo, este recurso se vera disminuido por los cambios de

moneda y los impuestos.

La situacion que vive esta familia, es la situacidn que viven muchas
familias, a lo largo y ancho del mundo, incluido nuestro pais. De aqui mi interés de
escribir acerca, tanto del tema de la inflacién como de la idea de que el Banco de
México apoye el crecimiento y desarrollo a través del impulso del empleo. Para lo
cual supongo, que el banco central adopté el mandado dual compuesto de las

variables: inflacion-empleo (produccion).

He dividido el trabajo en cuatro apartados, el primero de ellos titulado: “El
banco central” planted rasgos generales y conceptuales, en cuanto a lo que es un
banco central y las funciones que desempefa, pero sobre todo plante6 ideas
enfocadas hacia un entorno estructural que ayude a establecer un mandato dual,
por ejemplo, instituir la estabilidad monetaria, con el objetivo primordial de
controlar la inflacion en Meéxico, asi como instaurar una estabilidad financiera,
mediante la cual se alcancé una firmeza macroecondémica y un sistema financiero

capaz de generar eficacia y crecimiento econémico.

El segundo Capitulo, titulado: “La politica monetaria en México”, es un
tanto simple de explicar pero complejo en si mismo, basicamente hago un
recorrido histérico, con anos seleccionados especificamente en algunos casos y
otros seleccionados de manera arbitraria, pero partiendo desde 1995 hacia la
fecha, con el objetivo de ver la evolucion que han tenido ciertas variables en la
economia de México, como es la inflacién, el empleo, la actividad econdmica y por
ende las politicas y sus resultados. El objetivo de este capitulo es simple para ello
hare referencia a la frase del fisico y matematico Lord kelvin (1846) “Lo que no se
define no se puede medir. Lo que no se mide, no se puede mejorar. Lo que no se
mejora, se degrada siempre.” A partir de la cual me surgié la idea de dar un
vistazo a la evolucion de las variables antes mencionadas. Con el objetivo de

entenderlas, medirlas y poder mejorar aquello que a la economia le hace falta.
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Mismo sistema que cualquier economia, institucién o persona ejecuta en el dia a

dia, eh aqui el por que y el para que de este segundo capitulo.

El apartado numero tres: “Una vision global”, hago nos hace un analisis
del comportamiento de otras economias con respecto a sus politicas y sus
instrumentos de ejecucion para lograr cada uno de los objetivos que tienen sus
bancos centrales, se tomaron en cuenta economias de diferente indoles, la
primera de ellas como bien puede imaginarse el lector es la estadounidense, por el
simple hecho de que es una de las economias mas importantes a nivel mundial, y
el mayor socio comercial de México, ademas del simple hecho de que es una
economia que maneja un mandato dual. Otras economias que se analizan son
Nueva Zelanda, Alemania y una economia sudamericana, la Chilena. Cada una
muestra puntos buenos para la conceptualizacion y visualizacion de estructuras y
objetivos, asi como instrumentos que México podria retomar e implementar, y de
esto trata el ultimo apartado de este tercer capitulo, hacer una semblanza de
México versus lo que las demas economias (las es cuatro aqui estudiadas)

presentan.

Finalmente el ultimo de los capitulos que lleva por titulo: La politica
monetaria: consideraciones y alternativas econdmicas. Se enfoca en dar ciertas
consideraciones acerca de algunas adopciones y comportamientos que la
economia mexicana deberia tomar en cuenta si es que desea en algun punto de
su transcurrir manejarse a través de un mandato dual, con el cual pueda dar un
mayor impulso al crecimiento y desarrollo sostenido, a través de mantener estable
la inflaciéon y un apoyo al empleo. Para ello es que se propone poner especial
énfasis en el mercado interno, que ha sido muy descuidado. Aunado a este es
importante hablar y replantearse el gasto publico, la politica fiscal y el crédito que

tomados de la mano dara buenas condiciones econémicas.

Asi entre otras consideraciones que se abordan en este ultimo apartado y
que van conjuntas a las antes mencionadas, son la produccién interna, las
relaciones comerciales de México con el mundo y la politica cambiaria. Como

punto final de este capitulo y del trabajo se hace un cierre un tanto curioso, se
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coloca un apartado pequefio donde colocamos como punto de partida un par de
teorias que nos hablan de como impulsar el crecimiento econémico, y bajo las
cuales se hace una pequefia comparacion de las alternativas que se plantean en
este capitulo, y que salen del analisis hecho a lo largo de trabajo. Con el objetivo
de intentar empalmar de manera congruente lo que se postula en este trabajo, con
lo que la gente que sabe ha planteado a lo largo de muchos afos, con lo que

muchos economistas han formulado en diferentes teorias.

Esta es la estructura en la que se encamino este trabajo, el motivo por el
cual se busco trabajar dicho tema. Finalmente la inflacion es un problema que
enfrentan todas las economias, y su control desde hace mucho tiempo se ha
vuelto prioritario. EI caso mexicano no esta exento de esto, desde el afio 2001 el
Banco de México tomo como prioridad la estabilidad de precios, con lo cual tomo
como base la adopcion de un mandato unico. Y aunque muchos enaltecen sus
logros, muchos mas critican su postura, por ello es que se ha optado por darnos
una empapada del tema y poder tener una propia vision y que el lector también se
dé su propio criterio y decida al final, si es, mejor seguir por el camino andado o

cambiar la vereda de nuestros pasos.
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CAPITULO I: EL BANCO CENTRAL

Los bancos centrales tienen un papel muy importante en el funcionamiento de una
economia, al ser quienes ejecutan las politicas monetarias. De tal forma que sus
responsabilidades son muy variadas, como: el funcionamiento eficiente del
sistema de pagos, suministrar la cantidad de dinero necesario que los agentes
econdmicos ocupan para llevar a cabo sus transacciones, los bancos centrales
ademas deben velar por la estabilidad del sistema financiero, y colocar los valores
del gobierno federal en el mercado financiero; asi mismo puede influir en la

determinacién del tipo de cambio.

En los Uultimos afos los bancos centrales han ido incorporando la
investigacién tedrica y académica, sobre todo en teoria monetaria, caso contrario
a lo que se ha hecho en la parte fiscal. En este sentido, la forma en que ellos
miden la efectividad de sus politicas es, en la mayoria de los casos, el control de
la inflacion. Su disefio institucional consiste en mantener su independencia con

respecto al gobierno federal.

Dentro de sus objetivos y funciones cada banco central debe cumplir con
cierto mandato monetario, de acuerdo a lo estipulado dentro de sus leyes, de tal
forma que se opera bajo diferentes tipos de mandatos en todo el mundo.

Encontrar dentro de los tipos de mandato tres opciones:

e Mandato Jerarquico: Su objetivo primordial esta enfocado en la estabilidad
de precios y subordina cualquier otro objetivo que pudiera existir, como el
crecimiento del producto.

e Mandato Dual: Este tiene dos objetivos igualmente importantes, por
ejemplo, la estabilidad de precios y el crecimiento del producto.

e Mandato Unico: Tiene la caracteristica de contar con un solo objetivo,

como la estabilidad de precios.

' En el caso de México la independencia fue otorgada a su Banco Central en 1993, entrando en
vigor en abril de 1994.
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En el caso de las politicas presentadas por el banco central de México, se
presenta un mandato unico, en este caso no cabe la relevancia para las
variaciones en el producto como respuesta ante desviaciones en la inflacidon. Lo
que les ha valido una gran serie de criticas a las autoridades mexicanas, dentro de
las cuales se plantea que se lleve al banco central de México por un proceso de
transicion en la adopcion de un mandato mas amplio con el que se tenga un
mayor margen de manejabilidad y de accionar ante cualquier desviacion que se
pueda presentar y que ayude a impulsar el crecimiento y desarrollo de la

economia mexicana.

Por tanto, en la actualidad existe un gran consenso por el hecho de que el
control de precios y su estabilidad deba ser el punto primordial, con respecto a
otros objetivos de la politica monetaria, pero asi mismo es importante que esté

complementado por un objetivo de estabilidad financiera.

La estabilidad monetaria no debe ser el unico fin de la politica monetaria.
Esta debe estar coordinada con el resto de las politicas econémicas y buscar el
resto de objetivos macroeconomicos sin olvidar nunca su objetivo de estabilidad
de precios. Debe considerarse que si la estabilidad econémica es el unico objetivo
de la politica monetaria, las autoridades no tendran la capacidad de maniobra

adecuada, al centrarse en un solo objetivo.

Por ello, es importante la existencia de otros fines, como el impulso al
empleo o a la produccion, para que de forma concreta se contribuya a la
consecucién a corto plazo de estos y otros objetivos segun sea el caso, con el fin
de que en el mediano y largo plazo se continue dando estabilidad a estos dentro
del marco de la politica econdmica aunado al objetivo importante, la estabilidad de

precios.

Como punto importante para conseguir esta correlacion de objetivos, es
necesario que se busque ademas, otorgar una adecuada estabilidad financiera.
Puede darse el caso bajo el cual, aun con una actuacién correcta para el manejo

de la estabilidad de precios, ésta se vea mermada por la falta de una estabilidad
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financiera, ya que un sistema financiero estable requiere por ejemplo tomar en
cuenta la interaccion con el resto de las economias, puesto que actualmente la
interdependencia entre las naciones no permite que ningun banco central actué de

manera individual.

Es importante para el banco central, la correlacion de estos dos objetivos
que deben ser fundamentales para su funcionamiento, la estabilidad de precios
favorece a un estado de estabilidad financiera, y a su vez éste permite la

estabilidad monetaria.

1. La estabilidad monetaria

La estabilidad de precios? la podemos definir como el objetivo en el que se
pretende mantener dentro de un limite la tasa de aumento de un indice global, que
normalmente es un indice de precios de consumo, asi la inflacion es el proceso de

alza generalizada en el nivel de precios.

Actualmente la estabilidad de precios se ha convertido en el objetivo
primordial de cualquier economia, también asi los bancos centrales encargados de
la politica monetaria han gestionado las politicas adecuadas para mantener
niveles estables cuando asi se ha requerido. Existe un consenso general en el que
la politica monetaria debe perseguir el objetivo de mantener estables los precios.

Esta consideracion se debe especialmente a dos cuestiones:

% Las dificultades de las autoridades por mantener en practica otros objetivos,
como el empleo, y sus respectivas variables muestran mayores dificultades

para manejar las fluctuaciones de los ciclos econdmicos.

2 Para los presidentes de la Reserva Federal, Paul Volcker y Alan Greenspan, la estabilidad de precios se
define de modo mas practico como aquella situacion en la que los agentes econdmicos no tienen en cuenta la
inflacion en su toma de decisiones, ya que el nivel alcanzado por ésta no se considera influyente. Véase
FEDERAL RESERVE BANK OF KANSAS CITY (1996): “Achieving price stability: a Symposium
sponsored by the FRBKC”. FRBKC. Jackson Hole. Wyoming.
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% La estabilidad de precios favorece en el largo plazo un mayor nivel de
produccion y crecimiento economico. Por ello, la politica monetaria busca
estabilizar los precios para brindar un entorno econémico de certidumbre vy
estabilidad.

Cuando es inesperada la inflacion, provoca ademas errores en las
decisiones econdmicas e incertidumbre que inhibe la planeacion, el ahorro y la
inversion. Estos y otros costos tienen dos implicaciones: en primer lugar vy
contrario a lo que a veces se afirma, la estabilidad de los precios es un bien en si
mismo Y, por lo tanto, puede considerarse un fin. La razén es que la inflacién es
una confiscacion de riqueza que atenta contra los derechos de propiedad de las
personas. A menos de que no se use el dinero ni siquiera como referencia
contractual, la inflacion puede redistribuir arbitrariamente proporciones
significativas de riqueza. Este impuesto afecta en especial a las personas con
menos ingreso, las que mantienen una elevada proporcion de sus ahorros en

efectivo.

En segundo lugar, la estabilidad de los precios es un prerrequisito para el
crecimiento econdmico ya que al evitarse las distorsiones y la inseguridad
asociadas con la inflacién se facilitan la creacién de negocios y los proyectos de
inversion. Los estudios empiricos han confirmado que existe una relacion inversa
entre inflacion y crecimiento econdmico de largo plazo. En particular, la
inestabilidad financiera relacionada con el descontrol de la inflacion fue
responsable, en una buena parte, del desempefio econémico desfavorable de
nuestro pais en las tres ultimas décadas del siglo pasado. Este dano es aun mas
evidente cuando se exploran las causas de la desventaja que manifiesta México
respecto de las economias con elevadas tasas de expansidon del ingreso por

habitante, como por ejemplo los paises de Asia del Este.3

3 Para una estimacion del efecto de la inflacion sobre el crecimiento de largo plazo véase Barro, Robert J.,
Determinants of Economic Growth, Cambridge: The MIT Press, 1997 y para una evaluacion del efecto de la
inestabilidad en México en comparacion con Asia del Este, véase De Gregorio, José y Jong-Wha Lee,
“Growth and Adjustment in East Asia and Latin America”, LAEBA Documento de trabajo No. 17, diciembre
2003.
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A pesar del consenso a favor de la estabilidad, el acuerdo parece menor
cuando se plantea elegir entre dos acciones que, en ocasiones, podrian parecer
en conflicto: la estabilizacion de los precios y la estabilizacién de la actividad
economica en el corto plazo. Este supuesto dilema suele expresarse por el publico
a través de dos argumentos: primero, que combatir un brote de inflacién puede
causar una retraccion econdémica, y segundo, que es posible estimular la actividad

economica aceptando una mayor inflacion.

Aunque la disyuntiva descrita podria presentarse en el corto plazo, es
posible minimizarla e incluso eliminarla con una politica monetaria prudente. En
primer lugar, para ser eficiente en el corto plazo, la politica monetaria debe ser
parte de una estrategia de largo plazo fincada en las expectativas por parte del
publico de que la inflacion, en promedio, se mantendra baja. Ello requiere un
récord largo de estabilidad de los precios y una gran credibilidad del compromiso

de mantenerla.

En segundo lugar, la politica monetaria congruente con la estabilidad
siempre toma en cuenta las condiciones de la economia, en particular la fase del
ciclo econdmico. Asi, cuando la economia presenta cierta holgura respecto de su
capacidad productiva, la politica monetaria puede relajarse, ya que la situacién
contribuye al descenso del dinamismo de los precios, y sucede lo contrario cuando
se presentan presiones inflacionarias como resultado de que la actividad

econdmica rebasa por suficiente tiempo su potencial.

Lo anterior implica que ante diversos choques macroecondmicos, la
estabilizacién de los precios y la estabilizacion de la actividad econémica no estén
contrapuestas. La respuesta de la politica monetaria descrita puede justificarse
tedricamente: uno enfoques es el de “reglas monetarias”, inspirado en la
contribucion original del economista John B. Taylor, segun las cuales la autoridad
ajusta la tasa de interés respondiendo a desviaciones de inflacion respecto de la
meta y segun la magnitud de la brecha entre la actividad econémica efectivamente
realizada y su nivel potencial (cfr. Taylor, 2007).
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En ésta y otras formulaciones, las decisiones monetarias no buscan
inducir manipulaciones arbitrarias de la actividad econdémica. El supuesto
fundamental es que la politica monetaria ayuda a la economia a adaptarse ante
diversas perturbaciones, para retomar la senda del crecimiento sostenido en un
ambiente de estabilidad de largo plazo de los precios. En suma, la estabilidad de
los precios favorece al crecimiento en el largo plazo y no existe contradiccion
irremediable entre crecimiento econdmico y control de la inflacion en el corto

plazo, si la politica monetaria se conduce con autonomia y prudencia.

Por otra parte, es sabido que una estabilidad de los precios duradera
requiere el apoyo de una posicion fiscal solvente. Los desequilibrios fiscales
crecientes pueden conducir al publico a temer que el banco central los financiara
en el futuro y traicionara asi su compromiso con el control de la inflacion. Y no es
una percepcion infundada, por el contrario: la experiencia histoérica demuestra que
ante persistentes desequilibrios fiscales, los bancos centrales se ven mas
presionados para relajar su politica monetaria, en detrimento de la estabilidad de

los precios.

De lo anterior, resulta la importancia de la estabilidad financiera dentro de
una economia. Un sistema financiero estable debe tener tendencias a disminuir
los riesgos de shocks financieros, y ser congruente con el objetivo inflacionario a
largo plazo. El logro de cada una de las politicas (financiera-monetaria) se basara
en su complementacion, al favorecerse mutuamente generara una base mas

sélida para la estabilidad y el crecimiento sostenido de la economia.

2. La estabilidad financiera

A la estabilidad monetaria la debemos tener presente y conjunta con la ya

mencionada estabilidad financiera*. Debemos tomar en cuenta que cualquier

4 El Bundesbank define a la estabilidad financiera como la habilidad del sistema financiero de desarrollar
correctamente sus funciones macroeconomicas, incluso en situaciones de stress y durante periodos de ajuste
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desajuste monetario tiene una estrecha relacion con un desajuste financiero y
viceversa. Ante lo que el banco central, al ser responsable de la estabilidad
monetaria, también deberia recibir parte de la responsabilidad para mantener la

estabilidad financiera.

Entre las funciones para el sistema financiero debe estar el permitir un
desarrollo de la politica monetaria, por ello debe tener una estructura sélida,
evitando cualquier crisis dentro del grupo de agentes que conforma el sistema
financiero, y permitir con ello una evolucidn estable de las variables

macroeconomicas.

La estabilidad del sistema es exigida para promover un sistema financiero
capaz de generar eficiencia y crecimiento econdmico. Un sistema estable tiene la
capacidad de transmitir la informacién entre los agentes econémicos, dando una
asignacion optima a los recursos. Caso contrario, una crisis financiera puede

colapsar la inversion y el gasto, produciendo una caida en la actividad econdmica.

El escenario financiero actual se caracteriza por ser sumamente
competitivo, estimulado por mejores comunicaciones y tecnologia, asi como por la
aparicion de nuevos instrumentos, mercados y técnicas financieras. Los
constantes cambios e innovaciones traen consigo cosas tanto benéficas como
perjudiciales, por un lado te pueden ofrecer una diversificacion de los riesgos,
aunque por el otro, y en determinadas ocasiones, pueden generar mayores
riesgos. Es en esta parte y en este sentido, por el que el banco central debe
intervenir y dar un equilibrio entre la estabilidad y el riesgo que se pueda generar

en el sistema financiero.

Es por ello, que se deben tener claras las funciones y el papel que debe
jugar el banco central como responsable de la politica monetaria y de alcanzar sus
objetivos, en este caso, la estabilidad de precios. Pero para ello también es
necesario favorecer el escenario financiero que permeé cualquier crisis financiera

que se pueda suscitar y que genere desequilibrios en la economia.

estructural. Esto incluye una correcta asignacion de los recursos financieros y los riesgos, asi como un
eficiente procesamiento de los pagos
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Una fluctuacion inesperada en el alza de los precios trae consigo un
desajuste en la estabilidad financiera, ademas de un efecto negativo para las
empresas; causa deterioros en el balance empresarial, declinando la inversién, asi
como la capacidad de endeudamiento por parte de las empresas. Por esta razon,
resulta necesario mantener una estabilidad monetaria con respecto al nivel de
precios, para tener con ello una estabilidad financiera, dando puntos sélidos a los

flujos de fondo que existen en el mercado financiero.

Se sabe que las economias con mercados emergentes, tienen mayores
dificultades para generar una estabilidad financiera, son economias cuya
estructura es débil y sus problemas recaen constantemente en el hecho de que
sus deudas se dan en moneda extranjera, lo que acentua los problemas frente a

las economias industrializadas.

Los bancos centrales buscan siempre la manera de aminorar la aparicién
de crisis financieras, o en dado caso de su aparicion, disminuir las cargas que
afecten a los agentes. Pueden hacerlo desde el punto de vista individual,
minimizando los riesgos de pérdida en depdsitos a la vista, y desde un punto en

conjunto, con la finalidad de reducir los riesgos sistematicos (George, E., 1994).

El objetivo del canco central es el de preservar la estabilidad del sistema
financiero sin generar una restriccion a las empresas para que ellas puedan
maniobrar y actuar. Por ello, es que su principal énfasis se da con respecto a
generar un control y supervision sobre el sistema bancario, ya que éste tiene su
principal contacto con los agentes econdmicos y demas intermediarios financieros.
Este papel de supervision recae especialmente en fijar normas de control sobre

los recursos propios, la liquidez, y la concentracion de riesgo admitida.

3. La actuacion

El banco central al tomar su objetivo final, debera mantener una postura coherente

con respecto a las otras variables que deben actuar como objetivos intermedios.
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La eleccion con respecto al tipo de interés o el tipo de cambio, por ejemplo, no
deben ser tomados como arbitrarios por parte de las autoridades monetarias,
estos deben formar parte de una estrategia continua. Lo mismo debe ocurrir con
los instrumentos de politica monetaria, la utilizacion de un instrumento no debe

necesariamente dejar de lado a algun otro o ser exclusivo en la implementacion.

No se debe pretender que la politica monetaria sea el eje fundamental de
la economia. La politica monetaria debe apoyarse en las demas politicas
econdmicas, en especial la politica fiscal. Para ello, es importante que el banco
central y el gobierno tengan siempre un consenso sobre los objetivos y las
politicas que se han de implementar dentro de la economia, siempre tomando en

cuenta el entorno econdmico, monetario y financiero.

Asi, el banco central podra contar con la credibilidad necesaria, siempre
que siga un comportamiento determinado a lo largo de un periodo. Este
comportamiento es tomado como referencia por los agentes para poder tomar sus
propias decisiones. Suponiendo que estos toman todos los datos a su disposicion,
consideraran también el comportamiento previo de las autoridades al llevar a la

practica lo anunciado previamente.

Se puede decir, que un banco central es creible cuando los agentes
economicos, empresas y consumidores, tienen la conviccidon de que el banco
central actua sistematicamente para alcanzar de modo razonable los objetivos
fijados. Esta actuacién sistematica puede hacer pensar que el banco esta
siguiendo una “regla” monetaria concreta, lo que no es totalmente cierto, si es
capaz de transmitir a los agentes privados que el manejo de los instrumentos
persigue en todo momento los objetivos previamente fijados. Esto porque la

credibilidad nunca se produce de modo espontaneo (Roll Committee, 1993).

Por lo que, la forma en que actué el banco central sera de suma
importancia, ya que de ella dependera, como lo veran los demas agentes. Y bajo

la credibilidad que el banco central tenga, es como el objetivo ultimo de politica
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monetaria podra llevarse a cabo con mayores o menores dificultades dentro del

entorno econémico.

3.1. Aspectos en la ejecucion de la politica monetaria

Atribuir a autoridades distintas al gobierno, el control de la politica monetaria,
permite adoptar una postura de independencia. De tal forma que, el banco central
deba actuar bajo la unica referencia con respecto a su objetivo, y no respecto a
periodos determinados, como se da con el gobierno. Aunque sea el mismo
gobierno el que le da su independencia al banco central, el que se estipula de

manera explicita dentro del marco legal que regula a la Institucion.

Por su parte, la autoridad monetaria solo tiene dentro de sus
responsabilidades actuar sobre la politica monetaria, por lo que no tiene que influir
directamente con otra directriz de la politica econdmica. Pero, es necesario que
tenga en cuenta las politicas econdémicas que el gobierno utilice, de tal forma que
los intereses del pais converjan y tengan coherencia, pero sin perjudicar al

objetivo del banco central.

Entonces, debemos entender que la politica monetaria estara dirigida por
el banco central, por ello en primer lugar debe fijarse el objetivo u objetivos a
alcanzarse por esta Institucion. Que deben ser fijados, ya sea por ellos mismo, o
por el gobierno, a pesar de la independencia del banco central; o incluso podria
ser pactada por ambas autoridades. El objetivo que se desee alcanzar sera el
fundamental para garantizar el funcionamiento del sistema econdmico (cfr.
Mishkin, F., 1996, p. 25).

El banco central debe tomar en cuenta todos los aspectos de su entorno y
con ello dar alcance a su objetivo de politica monetaria. Para ello, siempre sera

importante tomar en cuenta entre otros aspectos, los siguientes:
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- ElI modelo econdmico bajo el que se desenvuelve la economia y con el que
puede generar predicciones del comportamiento de las variables para la
aplicacioén de la politica econdémica.

- Tomar en cuenta las demas politicas disefadas por el gobierno,
principalmente la politica fiscal que tiene gran influencia, sobre todo por el
lado de la demanda y que colabora de manera especial en una politica
mixta fiscal-monetaria.

- En cuanto a los aspectos mas practicos, el banco central necesita entre
otros, de: un servicio de estudios o investigacién, un servicio estadistico

preciso y claro, asi como el libre acceso a la informacion.

También se deben tomar en cuenta otros aspectos importantes como: el
hecho de las expectativas, la incertidumbre, la existencia de retrasos, la asimetria
de las politicas, los cambios en la velocidad media de circulacién del dinero, las
limitaciones institucionales, asi como los tipos de interés externos e incluso las
politicas de reformas estructurales, que cada vez alcanzan mayor importancia,
entre otros que fungen como variables fuera de un control total por parte del banco

central.

Una vez que se tomen en cuenta todos estos aspectos, ya sea tanto en
aquellos donde puede tener influencia directa, asi como en aquellos donde no,
continua el hecho de plantear la estrategia mas adecuada para alcanzar el

objetivo.

La estrategia de politica debe ser transparente, es decir, debe ser clara
para los agentes, estos deben conocer los objetivos pretendidos y los
instrumentos utilizados para conseguirlos. Esto permite a los agentes formar
correctamente sus expectativas sobre las variables con lo que reducen la
incertidumbre, a la que estan expuestos y no causan desajusten que afecten

directamente los mercados y por ende, el objetivo del banco central.

21|Pagina



3.2. Reglas vs discrecionalidad

En la mayoria de los paises, los procesos de desregulacién, liberalizacion e
innovacion financiera han debilitado la capacidad de control de los agregados
monetarios. Varios paises mantienen aun, metas de crecimiento de algun
agregado monetario, aunque con cierto grado de flexibilidad, y otros, como

Estados Unidos, han abandonado esta estrategia.

En el caso de Estados Unidos, el banco de la Reserva Federal (FED) tiene
la facultad de determinar al mismo tiempo sus objetivos y sus instrumentos, siendo
responsable de los medios y de los fines de la politica monetaria. Una
caracteristica importante del sistema es la dualidad de objetivos. La FED esta
instruida para lograr el “maximo empleo” y “estabilidad de precios”, y decide de

qué manera combina estos dos objetivos.

En la actualidad es mas conveniente fijar reglas en relacion con el objetivo
final, y no con respecto de los objetivos intermedios. Ante la dificultad de
establecer reglas monetarias simples, y con el objeto de eliminar o reducir el
problema inflacionario generado por politicas discrecionales, muchos paises han
adoptado objetivos explicitos de inflacidon. El proceso consta de dos etapas: en la
primera, se fija la proyeccion de inflacion para el afio siguiente; en la segunda, se
determina la trayectoria de los instrumentos de politica monetaria consistente con

la meta de inflacion (Green, 1996).

La experiencia dentro de los paises muestra que no existen estrategias
unicas ni recetas universales. Ante la conveniencia de establecer una regla simple
de conduccion de la politica monetaria, y ante la inestabilidad de la cantidad de
dinero, Taylor ha propuesto transformar directamente el instrumento de la tasa de
interés en objetivo intermedio. Para este autor, los objetivos finales debieran ser al
mismo tiempo el PIB y la inflacion, sin tratar de estabilizar el tipo de cambio ni

otras variables, y como un instrumento principal, la tasa de interés de corto plazo.
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La regla de Taylor, plantea que la tasa de interés manejada por el banco
central sea fijada en funcion de dos brechas: la distancia con respecto a una
norma de inflacién de mediano plazo y la brecha entre el PIB potencial y el PIB

efectivo.

La regla de Taylor, tiene componentes preventivos y anticiclicos
significativos en su formulacion. Cuando la inflacion esperada es superior a la
norma, el banco central reacciona elevando el costo del dinero. Asi mismo, si el
PIB esperado es superior al potencial, se espera también una reaccién inmediata.
Esta formulaciéon es anticiclica, a condicion de que la inflacion sea algo posible y
que, por supuesto, la estimacién del PIB potencial sea realista. Si la brecha de PIB
es cero y la inflacién efectiva es igual a la deseada, la tasa de interés nominal no

es mas que la suma de la inflacidn y de la tasa de interés deseada de largo plazo.

Esta regla hipotética se ajusta bastante bien a la evolucion de las tasas de
interés en los Estados Unidos y muestra por lo tanto que la funcidon de reaccién
aplicada por la FED en los afios recientes no difiere mucho de este esquema. Sin
embargo, la aplicacion de esta regla o de alguna de sus variantes® no entrega
buenos resultados en otros paises de la OCDE, como Alemania (Clarida, Gertler,
1997), o Francia (Drumetz, Verdelhan, 1997). Se formulan tres criticas principales
a este planteamiento: en primer lugar, el hecho de que la regla no considera todos
los objetivos de la politica monetaria; en segundo lugar, se critica la asignacion de
las ponderaciones de los objetivos, en tercer lugar, el margen de incertidumbre
que afecta a la determinacion de las variables de referencia (tasa de interés real
neutral de largo plazo y brecha de PIB), hace imposible seguir una regla de este

tipo.

En cuanto a lo primero, se procura al mismo tiempo reproducir lo que ha

sido el comportamiento del banco central en el pasado y reflejar los objetivos de la

5 Los estudios de la OCDE reemplazan la tasa de inflacion efectiva por la tasa de inflacion anticipada para
tener en cuenta el efecto de las expectativas. En la practica, se utiliza en general la inflacion pasada, en la mas
pura tradicion de las expectativas, puesto que las predicciones parten de las realizaciones presente y pasadas
(Taylor, 1998).
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politica monetaria, ello explica el ajuste adecuado del indicador en el caso de los

Estados Unidos, asi como su mal desempefio en paises europeos.

En cuanto a lo segundo, se plantea que existe un dilema (trade-off) entre
la variabilidad de la inflacion y la del producto. Esta suerte de curva de Phillips de
segundos momentos, supone que el costo de oportunidad de la estabilidad de la
inflacion es una mayor variabilidad del PIB e, inversamente, el costo de
oportunidad de la estabilidad del PIB es una mayor varianza de la inflacion.
Existiria una correlacion inversa entre la varianza del PIB y la varianza de la
inflacion, y esta curva no seria lineal. El costo de oportunidad de estabilizar la
inflacion es creciente cuando las fluctuaciones de la inflacion son menores que las
del PIB, y el costo de oportunidad de estabilizar el PIB es creciente cuando la

varianza del PIB es inferior a la varianza de la inflacion.

En suma, conviene situarse en una posicién de relativa igualdad cuando
hay que elegir entre objetivos, puesto que el costo de asignarle demasiado peso
s6lo a uno de ellos resulta muy elevado en relacidén al restante. Mientras se le
otorgue a los dos objetivos un peso significativo en las preferencias de la
sociedad, la combinacidon éptima se va a situar en una ponderacion similar para
ambos. Una buena politica monetaria debe proponerse fluctuaciones parecidas en
el PIB y en la inflacién, independientemente de las preferencias propias. Ello

justifica entonces los parametros asignados a ambas metas (Taylor, 1998).

En cuanto a lo tercero, es claro que la incertidumbre asociada a la
posicion de la economia en el ciclo y al valor de la tasa de interés real 6ptima es
fuente de errores potenciales en la fijacion de la tasa de interés nominal. Pero ello,
no es una limitacion exclusiva de la regla de Taylor, cualquier politica monetaria
esta sujeta a estas incertidumbres, sea ésta discrecional u orientada por reglas.
Una manera normativa de emplear la regla de Taylor seria con una especificacion
orientada hacia el futuro (forward looking), utilizando las proyecciones del propio

banco central respecto de la inflacion y de la brecha de produccion.
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La ventaja potencial de reglas “forward looking” en relacién con las reglas
basadas en informacidon presente o pasada es que incorporan otras variables que
pueden resultar relevantes. En general, la estimacion de funciones de reaccion de

la politica monetaria se enfrenta a dos problemas de compleja solucién:

“ El primero tiene que ver con el conjunto de informacién que utiliza el banco
central para la toma de decisiones. Aunque los objetivos se limiten solo a
controlar la inflacion, o a estabilizar la inflacion y el PIB, las decisiones se
toman en funcion de elementos adicionales. Algunas variables pueden ser
utiles para la proyeccién de la inflacién y el PIB, como por ejemplo, el tipo
de cambio (si éste aumenta fuertemente, la expectativa de inflaciéon futura
aumenta), o el precio de las materias primas (si el pais exporta una materia

prima dominante, la caida en su precio indica futuras contracciones reales).

% El segundo inconveniente, es el problema de identificacion entre los
instrumentos de politica y el resto de las variables. La simultaneidad en las
fluctuaciones hace dificil estimar un modelo plenamente identificable. El
banco central puede ajustar la tasa de interés de corto plazo, lo que lleva a
ajustes del tipo de cambio y de la cantidad de dinero. Pero ciertamente lo
gue ocurra con el tipo de cambio tendra consecuencias sobre las otras dos

variables.

Los bancos centrales no adquieren en la practica estrategias exactas,
como lo sostiene Svensson (1996), no existen inconsistencias entre un objetivo
explicito de inflacion y alguna regla intermedia monetaria, si es que ambas se

practican con cierta flexibilidad y no surgen situaciones extremas.

Sera entonces que jla adopcion de una estrategia de objetivo explicito de
inflacion ha producido algun cambio significativo en la dinamica de la inflacién y de
las tasas de interés? Almeida y Goodhart (1996), por ejemplo, no detectan
modificaciones relevantes en la forma de hacer politica monetaria en seis paises

que han adoptado objetivos explicitos de inflacion.
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Como lo plantea Von Hagen (1998), el desempefio de las estrategias de
politica monetaria es similar si las metas finales son las mismas, si se utiliza el
mismo conjunto de informacion, y si el banco central es capaz de reaccionar a la
nueva informacion durante el periodo de control, que va desde el anuncio del
objetivo hasta su eventual materializacion. A pesar de ello, los bancos centrales
hacen esfuerzos para dar a conocer claramente su estrategia. Esto se explica
sobre todo por razones de economia politica. Se utilizan estas reglas para
estructurar el proceso interno, para asegurar una coordinacion entre las
autoridades y los otros agentes economicos. Aunque el establecimiento de reglas
parece tener mas importancia como un elemento de organizacion institucional que

como instrumento directo de mejora del desempefio macroeconémico.

Como se ha observado en esta revision, se ha procurado sefialar que no
existen recetas universales. De lo que se trata es de evaluar una gestién por sus

resultados; en esa perspectiva, podemos enunciar cinco criterios importantes.

Primero, el tipo de insercidon institucional de la autoridad monetaria, lo
importante es el grado de coordinacién de las politicas monetaria y fiscal. Los
bancos centrales pueden ser demasiado independientes, es decir demasiado
adversos a la inflacién e insensibles a las posibilidades de estabilizar el nivel de
actividad®. Cuando los objetivos de la autoridad monetaria y fiscal son diferentes
en términos del arbitraje de corto plazo entre inflacion y desempleo, existe la

eventualidad de politicas no coordinadas si hay independencia de objetivos.

Supongamos que las autoridades monetaria y fiscal tienen objetivos
diferentes en cuanto al arbitraje entre inflacion y desempleo. Cada uno hace variar
su instrumento en funciéon del nivel de produccion que desea. El Gobierno
aumenta el gasto y el déficit publico si la demanda le parece insuficiente y el
banco central sube la tasa de interés si la inflacion le parece excesiva. Se llega asi
a una situacién poco Optima, las dos autoridades deberian negociar para

intercambiar una reduccion de la tasa de interés y una disminucion del déficit

6 Ciertamente, también algunos Ministros de Hacienda u otras autoridades econdmicas pueden ser demasiado
adversos a la inflacion; las obsesiones no son monopolio de los Banqueros Centrales.
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publico, pero ninguna tiene incentivos explicitos para hacerlo. Esto, es el resultado
de un banco central independiente que puede fijar unilateralmente un objetivo de

corto plazo de inflacién.

Segundo, la imposicion de reglas estrictas por parte de la autoridad
provoca la reduccion de los grados de libertad ante situaciones imprevistas, sin
ningun beneficio. La confianza en las reglas no debe reemplazar el ejercicio de
politicas responsables. Las estrategias exitosas de politica monetaria buscan
minimizar las fluctuaciones en las variables obijetivo, respondiendo de manera
discrecional pero sistematica a desviaciones excesivas en las variables exdgenas,

y ello no se logra con reglas simples.

Tercero, para superar la encrucijada entre credibilidad y flexibilidad, la
adopcidén de objetivos explicitos, finales o intermedios, puede ayudar a mejorar la
organizacion institucional, siempre que se asegure transparencia y simetria en la

aplicacion de las politicas.

En condiciones normales, la ventaja de este tipo de sistemas es su
transparencia -- en el sentido de que la funcion de reaccion de la politica
monetaria es totalmente predecible -- esperando cierta reaccion por parte del
banco central, tanto si no se alcanza el objetivo de inflacion como si éste se
excede. En este sentido, una reaccion deberia asegurar que las caidas en la tasa
de interés puedan ser anticipadas por los agentes cuando la inflacion esperada se
situa por debajo del objetivo, tal como saben que van a subir cuando aparecen

presiones inflacionarias.

Ante la frecuente ocurrencia de perturbaciones externas, es preciso
reservar sin embargo un amplio margen de discrecionalidad y avanzar con
pragmatismo en la consecucién de objetivos de mediano plazo. Una leccion
importante es, que en todas partes, los bancos centrales si, demuestran
preocupacion por los efectos de sus politicas en el crecimiento del PIB y en sus

fluctuaciones. Ello se aprecia en el gradualismo con que los paises han

27|Pagina



emprendido los procesos de desinflacién, asi como en la flexibilidad en el

tratamiento de las metas de inflacion (Mishkin y Posen, 1997).

En cuarto lugar, un desafio es evitar una gestion excesivamente
conservadora. El conservadurismo es un modo autovalidante (Alsopp y Vines,
1998), éste estima un dato de desempleo estructural alto y un PIB potencial
inferior, lo que lleva a una politica monetaria conservadora y a un desempleo
persistente que se transforma en estructural. Si la inflacion esta bajo control, la
funcién de reaccion de un banco central deberia orientarse al crecimiento. En
términos de la regla de Taylor, la ponderacion de la brecha de PIB o de desempleo
deberia ser incluida explicitamente, mas alla del hecho de que esta variable es un

predictor de la inflacion futura.

Quinto, la politica de objetivos explicitos de inflacion requiere respetar los
rezagos entre las acciones de politica y sus efectos sobre la inflacidén, y por eso
tiene que ser “forward looking”, tal como en el caso de la regla de Taylor. Ello
significa que si se logra mantener el PIB en su nivel potencial, no existiran
desviaciones en la inflacion futura respecto de su nivel objetivo. La politica
monetaria vuelve a ser lo que siempre fue, es decir, el instrumento principal de
regulacion macroecondémica, mas alla del debate sobre si la mision del banco

central debe ser so6lo la inflacion o incluir otros objetivos.

Para mantener la inflacion futura bajo control, la principal preocupacion del
banco central debe ser el manejo del ciclo econdmico actual. Aunque el Unico
objetivo de largo plazo sea la inflacion, el principal objetivo de corto plazo es la
brecha del PIB o la NAIRU. Es importante tomar en consideracion los rezagos
existentes, lo que implica aplicar ajustes graduales, otorgando asi una gran
importancia a los objetivos de suavizar las fluctuaciones del PIB y la variabilidad
de los instrumentos que reflejan las preferencias de las autoridades. Los esfuerzos
deben dirigirse a disefar estrategias que aseguren transparencia y simetria
durante los ciclos econdomicos, y capacidad de respuesta cuando las

circunstancias asi lo requieran.
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Ademas del grado de independencia del banco central y del
establecimiento de restricciones o reglas cuantificadas y explicitas, es importante
la legitimidad de las politicas aplicadas, esto a través de una adecuada
estructuracion del proceso de decisiones internas, una buena coordinacion con
las restantes autoridades y una apropiada parte de discrecionalidad para hacer

frente a shocks de diversa naturaleza.

La discrecionalidad constituye una respuesta al desafio de entregarles
seguridad a los agentes econdmicos. Un sistema en que se ofrece a los mercados
y a la opinion publica una vision clara de los objetivos y de su ordenamiento, y se
muestra una estrategia global consistente y transparente. Es probable que no

necesite de algunas restricciones para mejorar su desempefo.

3.3. Prestamista de ultima instancia

La funcidén de prestamista en ultima instancia es una intervenciéon mas profunda
por parte del banco central. La finalidad de que el banco central cumpla con esta
funcién, es la de proteger el sistema mediante el apoyo de alguna o algunas
entidades que se encuentren en problemas financieros, y cuya crisis pueda
contagiar a las demas entidades, generando un problema grave a nivel

macroeconomico (Parejo, J.A., Cuervo, A., Calvo, A. y Rodriguez Saiz, L., 2001).

La funcion de prestamista en Ultima instancia se ha desarrollado
histéricamente en dos vertientes: por un lado dirigida unicamente al financiamiento
de entidades financieras con problemas de solvencia, con el fin de evitar contagios
al resto del sistema; y por otro lado, a suministrar de liquidez a las instituciones, ya
sea por la adquisicion de activos temporalmente o bien mediante préstamos
(Guitian, M., 1995).

Actualmente, los bancos centrales actian como prestamista de ultima
instancia, utilizando las operaciones de mercado abierto (mas adelante se hara

mencidén a estas operaciones observando el caso de la Reserva Federal de los
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Estados Unidos). Pero sus actuaciones concretas hacia las instituciones
financieras que se encuentren en crisis ha disminuido, debido a que se han
incrementado los instrumentos que permiten prevenir las situaciones de crisis, y al

mismo tiempo permitir un mejor funcionamiento del sistema mas sano.

En este sentido, el apoyo del banco central no debe observarse como algo
natural, en realidad esta opcion solo se debe poner en practica cuando ya se han
agotado todas las demas opciones, y ademas, deben exigirse medidas de control
de forma tal, que cualquier falta de liquidez o solvencia vuelva a presentarse
dentro de la institucion que incurrié en dichos problemas y otorgarle a ésta una

sancion de ser necesaria (Guitian, M., 1995).

Cabe hacer la mencién, que esta herramienta que es parte del banco
central, no dificulta en ninguna medida el objetivo primordial de éste, es decir, no
altera o desvia el objetivo de estabilizacion de precios. Por el contrario, coadyuva
al objetivo, ya que si se lleva a cabo la labor de supervision del sistema financiero,
cuando se ejecuta la politica monetaria, ésta tendra mas presente las condiciones
bajo las que se estaran efectuando dichas politicas, lo que da una mejor pauta
para cualquier toma de decisién. Y viceversa, si se da una estabilidad de precios,
se estara dando una mayor estabilidad al sistema financiero, el que dara a su vez

condiciones Optimas para la ejecucion de la politica monetaria.
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CAPITULO II: LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

Con el fin del tipo de cambio fijo, como consecuencias de la crisis de balanza de
pagos de 1994- 1995, el tipo de cambio dejo de funcionar como el instrumento que

coordinaba las expectativas de inflacion en relacion a los objetivos de la autoridad.

De tal forma que, el esquema de la politica monetaria debié modificarse
con el paso del tiempo con la finalidad de incrementar la efectividad ante los
cambios que experimenta la economia mexicana. Esta modificacion ha tenido
como consecuencia una evolucion paulatina hacia un esquema de objetivos de

inflacion.

El proceso se aceleré a partir de 1999 cuando el Banco de México
anuncié un objetivo de inflacion con base a los precios del consumidor, y seria
partir de esta férmula que en el afio 2000 se generarian reportes trimestrales con
la evolucion que mostraba la inflacion. Esto fue factible por el hecho de que el
Banco de México contaba con factores que apoyarian su esquema de objetivos de

inflacion como:

La independencia constitucional (la cual se obtuvo en desde 1993, con el
objetivo de controlar la inflacién). Ademas de un régimen cambiario de libre
flotacion y un entorno de aplicaciéon “transparente” de politicas monetarias

apoyado por un régimen fiscal austero (Schmidt-Hebbel y Werner, 2002,).

Las razones argumentadas por el Banco Central para aplicar una politica
de IT, son la inestabilidad de la relacién entre la base monetaria y la inflacion, y la
incapacidad del Instituto Central para controlar la base monetaria —al menos en el
corto plazo— a consecuencia de su baja elasticidad a la tasa de interés (Carstens
y Werner, 1999, p. 14). Asi, la politica aplicada por el Banco de México, cuenta

principalmente con los siguientes elementos:

- Anuncio de las metas de inflacion.

- Andlisis econdémico y las presiones inflacionarias.
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- Los instrumentos utilizados por la autoridad monetaria para lograr su
objetivo.
- Una politica de comunicacion promoviendo la transparencia, la credibilidad

y efectividad de la politica monetaria.

De esta forma, el Banco de México tiene al “corto”, principal instrumento
en politica monetaria, para incidir en el nivel y las tasas de interés. En el sistema
del corto, el Banco de México establece un balance nulo de reservas a las
instituciones financieras, y penaliza a estas instituciones con una tasa del doble de
la de los Cetes, en caso de sobregiro. De esta forma, el Banco de México coloca
“en corto” al sistema financiero, a través de la penalizacion de los sobregiros. Esta
politica se modifica al anunciar un aumento o disminucién de esos montos, y asi,
influenciar al conjunto de la estructura de tasas de interés (Carstens y Werner,
1999, pp. 15-16; OECD, 2002, 2004).

Con este tipo de mecanismo de la politica monetaria (restrictiva o
expansiva) se responde al comportamiento de las expectativas inflacionarias y la
inflacion observada, presentando o no, una convergencia con el objetivo de
inflacion de largo plazo. Es decir, una reduccion de la inflacion (y su acercamiento
a la inflacion objetivo planteada), puede reducir las tasas de interés, lo que puede
promover el crecimiento a corto plazo, sin dejar de lado también el control del

poder adquisitivo de la moneda.

4. Resultados de las politicas

En el cuadro siguiente, podemos observar las metas de inflacién, la inflaciéon real,
el producto y la evolucion del tipo de cambio real. Los principales resultados del
periodo muestran que, después de un inicio en 1995 —en el que la meta de
inflacion se cerré en cerca de 30 puntos porcentuales— se ha observado un
proceso de convergencia importante entre la meta y el valor real, en un contexto

de descenso de la tasa de inflacién, y en donde se busca mantener un rango de 3
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por ciento de inflacién, es decir, mas o menos un punto porcentual en el largo

plazo.

Cuadro 1 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Meta de inflacion (%) 19 10 15 12 13 10 6.5 45 3%1 31

Inflacién y Inflacion real (%) 52 277 157 186 123 9 44 57 4 5.2 (p)

crecimiento
Prondstico del PIB n.a. >3 >4 5 3 4.5 n.a. 1.5 3 3.0t0 3.5

Crecimiento del PIB -6.2 5.1] 6.8 4.9 3.7 6.6 -0.1 0.7 1.3 4.2 (p)
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Sin embargo, junto con el éxito en la reduccion de la tasa de inflacion se
observa también un desempefio econdmico pobre. En particular, durante la
segunda parte de la década de los noventa y bajo el estimulo de un tipo de cambio
competitivo, se observa un rapido crecimiento econdmico que incluso sobrepaso a
las proyecciones gubernamentales. Sin embargo, entre 2001 y 2003, el
crecimiento econdmico se desacelero rapidamente. De este modo, el desempeio
general para el periodo 1994-2004 puede considerarse como insatisfactorio, con
un crecimiento promedio de 2.6 por ciento, muy por debajo de las anteriores tasas

promedio a nivel histérico.

La evidencia empirica disponible sobre el régimen IT en México es aun
incierta, preliminar e incompleta. Sin embargo, existen varios elementos que
permiten cuestionar o alertar sobre algunos problemas potenciales que presenta
este tipo de politica monetaria. En particular, una evaluacién del régimen de IT
incluye identificar al menos los siguientes aspectos: en primer lugar, ¢cuales son
los efectos del tipo de cambio real en el producto?, ;estos efectos se han
modificado con el proceso de liberalizacion comercial e integracion econémica con
Estados Unidos?; en segundo lugar, ¢ qué importancia tiene el traspaso del tipo de
cambio a la inflaciéon? vy, en tercer lugar, ¢el régimen IT conlleva un sesgo para
generar una apreciacion del tipo de cambio real? y bajo esas condiciones ; cuales

son los efectos sobre el crecimiento econémico?
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5. Inflacion: una vista a lo largo del tiempo

Durante los doce meses de 1996, el alza acumulada del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) fue de 27.7 por ciento. Esta inflacion se compara
favorablemente con la ocurrida en 1995 de 51.97 por ciento. Durante 1996, el nivel
de abastecimiento de los bienes basicos se acerco a los maximos historicos y en
promedio fue sustancialmente mejor que el observado en 1995, afio en que

ocurrieron casos aislados de desabasto de mercancias.

La inflacién observada durante 1997 tuvo una importante reduccion con
respecto a la del mismo periodo de 1996. Como puede apreciarse en la grafica 1,
el crecimiento acumulado del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC),
durante el periodo ascendi6 a 15.7 por ciento, cifra que es 12 puntos porcentuales

menor que la correspondiente a 1996.

Algunos factores estacionales contribuyeron a que la tasa mensual de
inflacion registrara variaciones muy dispares en los meses de septiembre, octubre
y noviembre (1.25, 0.80 y 1.12 por ciento, respectivamente). Tradicionalmente, en
septiembre se elevan las colegiaturas, como consecuencia del inicio del nuevo
ciclo escolar, lo que tiene un marcado impacto alcista en el indice de precios. La
inflacion mensual retomé en octubre el comportamiento que venia mostrando
antes de septiembre, por lo que en ese mes la inflacion mensual fue la menor
ocurrida desde finales de 1994. En noviembre termind la vigencia de las tarifas
eléctricas de verano (que son relativamente mas bajas) en un considerable
numero de zonas urbanas del pais, lo que ejercié presiones alcistas estacionales
sobre la tasa mensual de inflacién. Ademas, la inflacion de noviembre de 1997 se
vio influida por los efectos iniciales de la considerable depreciacion que sufrid la

moneda nacional durante finales de octubre e inicios de noviembre.

Después del incremento abrupto de la tasa anual de inflacion que se
observo durante 1995, la aplicacion de un programa de estabilizacion efectivo, y
un entorno externo propicio, permitieron entrar desde inicios de 1996 en un

proceso de desinflacion significativa, que abarcd hasta finales de 1997. Sin
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embargo, a partir de los primeros meses de 1998 el proceso de la reduccion de la
inflacion encontré obstaculos mayores a los anticipados. La inflacion anual
interrumpid su tendencia decreciente seguida desde 1996, cerrando en 18.61 por
ciento; o sea, un nivel casi tres puntos porcentuales mayor a la inflacion de 1997
(15.72 por ciento), y un poco mas de 6 puntos porcentuales superior al objetivo de

12 por ciento que se tenia establecido.

La desviacion en 1998 entre la inflacion observada y la que se tenia
establecida como meta, ocurrié a pesar de que el Instituto Central restringio
considerablemente durante el afio, la politica monetaria. En tal resultado, peso6 de
manera fundamental, el hecho de que los choques inflacionarios tienden a
impactar los precios con rapidez, mientras que las medidas monetarias correctivas

influyen con rezago sobre la evolucién de la inflacion.

En el cuadro 2, se muestra en detalle la trayectoria de la tasa de variacién
del INPC en periodos mensuales y acumulados. Destaca en dicho cuadro, que las
tasas de inflacion de enero, marzo, abril y mayo fueron inferiores a las de los
mismos meses del afio anterior. Las moderadas tasas de inflacién de los primeros
cinco meses de 1998, son atribuibles a la cercania de las expectativas de inflacion

con la meta oficial.

Un subindice importante del INPC, que es relevante considerar, es el que
se refiere a los productos y servicios incluidos en la canasta basica. Como
consecuencia de los aumentos, a lo largo del afo, de los precios de las tortillas y
la masa, gasolinas, leche, jabones y detergentes, y transporte publico, el indice de
precios de la canasta basica tuvo en 1998 una elevacién de 18.95 por ciento,
superior a la variacion observada en el mismo lapso de 1997, que fue de 14.89 por

ciento.

En 1999 se cumplié con la meta oficial de inflacion, toda vez que el
crecimiento de los precios durante el ano fue de 12.32 por ciento; es decir, 0.68
puntos porcentuales menos que el objetivo adoptado de 13 por ciento. Los

principales factores que explican la moderacion del incremento de los precios a lo
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largo de 1999 fueron los siguientes: i) la aplicacién de una politica monetaria
congruente, enfocada, primero, a contrarrestar los efectos inflacionarios
heredados de las perturbaciones externas y de los aumentos de precios publicos
de fines de 1998 y, segundo, a la consecucidon de la meta; ii) la apreciacion y
posterior estabilidad del tipo de cambio; iii) la disminucién de los precios de las
frutas y verduras; iv) el comportamiento de la mayoria de los precios de los bienes
y servicios suministrados por el sector publico, que resulté congruente con lo
propuesto en los Criterios Generales de Politica Econdmica para 1999; y v) una
soélida politica fiscal, que ha contribuido a la conformaciéon de un entorno propicio

para la reduccion de la inflacion.

El Cuadro 3, recoge el comportamiento de la tasa de variacion del INPC
calculada para periodos mensuales, anuales y acumulados con respecto al nivel
del indice de diciembre del afio precedente. Asi mismo, la Grafica 2 y la Grafica 3,

presentan la inflacion anualizada y la acumulada en el periodo de 1995 a 1999.

De la informacion contenida en el Cuadro 3, la Grafica 2 y la Grafica 3 se
pueden derivar las siguientes conclusiones: (a) la inflacion mensual de enero de
1999 fue la mayor registrada desde enero de 1997 y la anual estimada a ese
mismo mes, la mas elevada desde agosto de 1997; (b) en el lapso de febrero a
diciembre de 1999, la inflacion mensual de los meses correspondientes fue la
menor observada desde 1994; (c) el crecimiento acumulado del INPC a partir de
febrero de 1999 resulté el mas reducido de los ultimos cinco afos para periodos
equivalentes; y (d) en el periodo histérico analizado (1995-1999), la trayectoria de
las variaciones mensuales de los precios al consumidor fue, en general,

descendente.

En 2002 no fue posible alcanzar el propdsito de inflacion deseado. En
diciembre el incremento anual del INPC resulté de 5.7 por ciento, 1.2 puntos
porcentuales por arriba del objetivo de 4.5 por ciento. Por otra parte, la inflacion
subyacente anual, indicador que permite identificar las presiones inflacionarias de
mediano plazo, fue de 3.77 por ciento, 1.31 puntos porcentuales menor que la
registrada en 2001.
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Entre los factores que explican que no se haya conseguido el objetivo de
inflacion en 2002 se encuentran los siguientes: i) los precios de la electricidad
residencial y del gas doméstico experimentaron incrementos significativamente
mas elevados que los que hubieran sido congruentes con la consecucion de la
meta de inflacion anual; y, ii) los fuertes incrementos que registraron las

cotizaciones de las frutas y verduras.

Las presiones externas sobre la inflacion se transmitieron a diversos
rubros del componente no subyacente del INPC y al de los alimentos procesados
del subindice subyacente de las mercancias. Aun cuando la variacion anual de los
precios de los alimentos procesados aumento significativamente durante 2004, la
inflacion subyacente anual mostr6 un comportamiento relativamente estable. Este
resultado es atribuible a que el efecto alcista de los alimentos fue parcialmente
contrarrestado por una reduccion en el ritmo de crecimiento de los precios de los
servicios (Grafica 4). Asi, la inflacion subyacente anual se situo al cierre de 2004
en 3.80 por ciento, en tanto que la cifra comparable al cierre de 2003 fue de 3.66

por ciento.

El impacto sobre los precios de los bienes y servicios administrados
provino en buena medida del aumento que mostraron los precios internacionales
de los energéticos. De diciembre de 2003 al mismo mes de 2004, la tasa de
variacion anual de este subindice pasé de 6.11, a 10.02 por ciento. Esta situacion
implicé un incremento de 0.34 puntos porcentuales en la contribucion de dicho

grupo a la inflacion general anual (Cuadro 4).

La evolucion de la inflacion general anual a lo largo de 2006 estuvo
determinada, en lo principal, por la aparicién o desvanecimiento de perturbaciones
de oferta sobre un grupo relativamente reducido de bienes y servicios. Durante los
meses del primer semestre del afo la inflacion general registré niveles
relativamente bajos, mientras que en el segundo semestre mostré una tendencia
al alza. En diciembre de 2006, ésta alcanzé un nivel de 4.05 por ciento (3.33 por
ciento en diciembre de 2005). En lo que respecta a la inflacion subyacente anual,

se observaron incrementos principalmente durante la segunda mitad del afo,
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ubicandose ésta en 3.61 por ciento en diciembre (3.12 por ciento en diciembre de
2005).

Al cierre de 2008, la inflacidon general anual resulté de 6.53 por ciento,
ubicandose 2.77 puntos porcentuales por arriba de la cifra registrada en diciembre
de 2007 (3.76 por ciento). Durante el primer trimestre del afio al que se refiere el
presente informe, la inflacién registr6 un promedio de 3.89 por ciento; sin
embargo, este indicador tuvo una trayectoria creciente los siguientes tres
trimestres, ya que alcanzd niveles promedio de 4.92, 548 y 6.18 por ciento,
respectivamente (Grafica 5). Dicha tendencia fue resultado de la evolucion que
siguieron tanto el componente subyacente como el no subyacente del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). En particular, este ultimo indice mostré
mayores tasas de inflacion a partir del segundo trimestre, experimentando una

aceleracion en los ultimos tres meses del ano.

En 2008 varios eventos afectaron a la oferta de bienes y servicios en el
pais. Ello dio lugar a que la inflacion interna se situara de manera sostenida por
encima del nivel objetivo sefialado por el Banco de México. Al respecto, deben
mencionarse en primer lugar los aumentos histéricos en los precios
internacionales de las materias primas alimenticias, metélicas y energéticas,
particularmente durante el primer semestre del ano. Estas alzas tuvieron un
impacto determinante en la estructura de costos de produccion en practicamente
todos los sectores de la economia. De igual forma, la dinamica de los precios se
vio afectada por la presion que sufrié la paridad cambiaria a partir de septiembre.
Asi, en el ultimo trimestre del ano, el tipo de cambio experimentd una depreciacion
de alrededor de 26 por ciento. Por otra parte, la entrada en vigor del Impuesto
Empresarial a Tasa Unica (IETU) se estima que tuvo un impacto sobre la inflacion

general anual.

Por otra parte, el aumento en los precios internacionales de los
energéticos a lo largo del primer semestre condujo a mayores subsidios a la
comercializacion de los carburantes para consumo interno. En respuesta a ello, a

partir de julio el Gobierno Federal aceler6 la magnitud y la frecuencia de los
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ajustes alcistas en las cotizaciones de las gasolinas Magna y Premium, del gas LP
y del diésel. Lo anterior, con el fin de tratar de cerrar las brechas entre los precios

internos y externos.

La inflacion subyacente anual alcanz6 en diciembre de 2008 un nivel de
5.73 por ciento, lo que implico un aumento de 1.59 puntos porcentuales respecto a
la cifra de cierre de 2007 (Grafica 6). Por lo que toca a sus componentes, la
inflacion anual de las mercancias termin6 en diciembre de 2008 en 6.45 por ciento
(la cifra comparable en el mismo mes del afio previo, fue 4.52 por ciento). En
particular, los precios de los alimentos procesados mostraron tasas anuales de
variacion crecientes como producto de los aumentos que resintieron las
referencias internacionales de las materias primas. Destacan en ese sentido los
incrementos que mostraron los precios de los productos hechos a base de maiz y
soya, asi como los alimentos cocinados y otros abarrotes (arroz, jamoén,
salchichas, chorizo, etc.). Por su parte, las cotizaciones de las mercancias no
alimenticias estuvieron influidas al alza por los aumentos que registraron los
insumos suministrados por las industrias quimica y petroquimica, asi como por la
depreciacion cambiaria. En particular, durante el afio analizado la mayor inflacién
se concentrd en los articulos relacionados con la limpieza personal y del hogar, y

los alimentos para mascotas.

En este contexto, la inflacidn general anual durante 2010 en promedio fue
menor que la registrada en 2009, habiendo disminuido de 5.30 a 4.16 por ciento.
La inflacion general anual que se registr6, también resulté mas baja que la
proyectada por el Banco de Meéxico al inicio del aio analizado y que las
expectativas de inflacion reportadas por los analistas financieros en la encuesta
que recaba Banco de México. Estas ultimas, al inicio de 2010 registraban un nivel
promedio de 4.9 por ciento para el cierre del ano. Estos resultados fueron reservas

internacionales, hasta acciones para limitar directamente los flujos de capital.

Al cierre de 2012 la inflacion general anual se ubicé en 3.57 por ciento,
mientras que en diciembre de 2011 fue 3.82 por ciento. Sin embargo, durante el
curso del afo 2012 la inflacion general anual se vio afectada por choques de
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naturaleza transitoria que incidieron especialmente sobre los precios de los
productos agropecuarios y de las mercancias, los que comenzaron a diluirse hacia
el ultimo trimestre del afno. Estos factores ocasionaron un repunte temporal de la
inflacion general, que la ubicd durante algunos meses en niveles superiores a 4
por ciento. Posteriormente, en el ultimo trimestre del afio ésta retomd una
tendencia convergente al objetivo permanente de inflacion de 3 por ciento una vez

que comenzaron a desvanecerse los choques referidos.

La inflacion subyacente anual, que es el principal indicador de la tendencia
de mediano plazo de la inflacién, se mantuvo a lo largo del afio dentro del intervalo
de mas o menos un punto porcentual alrededor de la meta de 3 por ciento, lo que
refleja que el proceso general de formacion de precios no se vio contaminado por
los mencionados choques de naturaleza transitoria. En particular, en diciembre de
2012 este indicador se situdé en un nivel de 2.90 por mercados de deuda soberana
e interbancario en la zona del euro, y de los avances observados hacia una mayor
integracion financiera y bancaria de la region. Cabe resaltar que durante el afio
que se reportan, dichas medidas fueron fundamentales para sostener la
recuperacion de la actividad econdémica y evitar una fragmentacion de los

mercados financieros internacionales.

6. El empleo en el transcurso del tiempo

Durante 1996, la evolucidn del mercado laboral se caracterizé por los siguientes
aspectos: a) una recuperacion significativa de la demanda de trabajo en respuesta
al fortalecimiento de la actividad econémica y a la moderacion de las revisiones
salariales; b) un mayor dinamismo del empleo en el sector manufacturero, aunque
en la industria de la construccién su aumento haya sido modesto; c) el incremento
del empleo que abarcé a todo el territorio nacional, aunque fue mas notable en las
entidades fronterizas del norte del pais debido a la expansién de la industria
maquiladora; d) aumentos desde el segundo trimestre del afio en la masa salarial

de la industria maquiladora, como reflejo, inicialmente, del crecimiento en la
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ocupacion y, mas tarde, debido a una mejoria en las remuneraciones reales por
trabajador; e) una disminucion tanto en el numero de emplazamientos a huelgas
como en el de huelgas estalladas; f) un importante incremento en la productividad
del trabajo en el sector manufacturero y, g) una reduccién en los costos unitarios
reales de la mano de obra en el sector manufacturero, lo que permitié que el tipo
de cambio real, medido mediante costos unitarios del trabajo, mantuviera niveles
muy favorables para la competitividad internacional de las exportaciones

manufactureras.

Durante 1998, la evolucion del mercado laboral fue bastante positiva, a
pesar de las dificultades que enfrentd la economia mexicana. Los aspectos mas

destacados son los siguientes:

(a) recuperacion de la demanda de trabajo en respuesta al crecimiento de
la produccion. No obstante, el aumento del empleo fue mas moderado que el
registrado en 1997; (b) notable expansion de la ocupacion en la industria
magquiladora; (c) reduccién de la tasa de desempleo en las areas urbanas,
continuando la tendencia a la baja que se inicié en 1995; (d) aumentos salariales
integrales en las negociaciones contractuales por arriba, tanto de la inflacion
observada como de la esperada durante la vigencia de los respectivos contratos;
(e) incrementos significativos en términos reales de la masa salarial en diversos
sectores, particularmente en las actividades manufactureras, comercio vy
construccion; (f) mejoria de los indicadores de remuneraciones reales por
trabajador, particularmente notoria en los sectores comercial, manufacturero,
magquilador, y de la construccion; (g) aumento de la productividad del trabajo en el
sector manufacturero, a un ritmo superior al de las remuneraciones reales por
trabajador; consecuentemente, se redujeron los costos unitarios de la mano de
obra en ese sector y se fortalecio su competitividad internacional; y (h) menor
incidencia de emplazamientos a huelga que en 1997, ademas de que el numero
de huelgas estalladas fue el mas bajo de los ultimos afos.

La expansién de la actividad econdmica permitio que en 1998 continuara

aumentando la demanda de trabajo en la economia mexicana. De ahi, el
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incremento en el registro de trabajadores asegurados en el IMSS, aunque a un
ritmo mas moderado que en 1997. De esa manera, al cierre de 1998 la estadistica
sobre los trabajadores asegurados permanentes reportd una elevacion de 303,504
con respecto a diciembre de 1997, con un crecimiento de 3.1 por ciento (ver
grafica 14). El vigor de la demanda de mano de obra se hizo patente en una
diversidad de sectores, pero fue mas intensa en el manufacturero, en la industria
eléctrica y en transportes y comunicaciones. El crecimiento del numero de
asegurados permanentes perdi6é fuerza en los ultimos meses del ano, como reflejo
de la desaceleracion de la actividad econdémica en el cuarto trimestre. Por su
parte, en 1998 hubo un aumento notable en el aseguramiento de trabajadores
eventuales, de 449,855 personas, lo que se tradujo en un incremento de 49.1 por

ciento con relacion al nivel de diciembre de 1997.

En 1998, la industria con mayor dinamismo en la creacion de empleos fue
la maquiladora, que generé en el aino 100,345 nuevas ocupaciones, lo que
representd un crecimiento de 10.7 por ciento (ver cuadro 7). El empleo en la
maquila crecié a una tasa anual de 14.7 por ciento entre 1994 y 1998, y cred6
438,200 plazas. Con ello, al cierre de 1998 trabajaban en esa actividad 1, 038,783

personas.

Los indicadores complementarios sobre empleo y desempleo, que
incorporan distintos aspectos del mercado laboral de México, también presentaron
mejoria en 1998 con relacién a los afios previos (ver cuadro 7). Cabe mencionar,
entre ellos, a las tasas de presion general (que incluyen, ademas de los
desempleados, a los ocupados que buscan cambio de trabajo o tener un empleo
adicional), y de ocupacion parcial y desocupacion (que comprende al porcentaje
de la poblacién econdmicamente activa desocupada, asi como a la ocupada
menos de 15 horas a la semana). En diciembre de 1998, estos dos indicadores se
ubicaron en 4.4 y 6.0 por ciento de la poblacibn econdomicamente activa, sus
niveles mas bajos desde 1992.

El dinamismo de la demanda de trabajo en 1999 se tradujo en un aumento
del nuamero total de trabajadores asegurados en el IMSS. Asi, al cierre de
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diciembre dicho numero registré un incremento de 6.1 por ciento con respecto a su
nivel de diciembre de 1998, lo que en cifras absolutas significo 701 mil
trabajadores adicionales. La expansion del empleo comprendié a la mayoria de los
sectores de actividad. De diciembre de 1998 a diciembre de 1999 el numero de
trabajadores asegurados en la industria de transformacion registré un avance
anual de 7 por ciento. También es de destacarse el aumento de los trabajadores
asegurados en los siguientes ramos: industria de la construccion (5.1 por ciento),
servicios sociales, comunales y personales (9.4 por ciento), transportes y

comunicaciones (5.6 por ciento) y comercio (5.4 por ciento).

Durante el primer semestre de 1999, en las revisiones de los salarios
contractuales los aumentos directos al tabulador promediaron 17.6 por ciento. Esta
tasa resulté similar a la observada en 1998 (17.7 por ciento) y por encima de la
inflacion prevista por los analistas econdémicos del sector privado para la vigencia
de los respectivos contratos (ver Grafica 15). En los trimestres tercero y cuarto los
incrementos salariales correspondientes mostraron altibajos y en el bimestre
noviembre-diciembre promediaron 15.9 por ciento. Sin embargo, dichos aumentos
siguieron siendo mas elevados que la inflacidon esperada para los siguientes doce

meses.

En 1999 los aumentos mas elevados de las remuneraciones nominales
por trabajador se observaron en el sector maquilador, mientras que los menores
ocurrieron en el sector de comercio al mayoreo. En el caso del sector
manufacturero no maquilador, la remuneracién nominal por trabajador aumento en

el afio 17.8 por ciento.

La lenta expansion de la economia nacional en 2002 vino acompaiada de
una recuperacion deébil de la demanda de trabajo. A dicho comportamiento del
empleo también contribuyé el incremento de las remuneraciones y de los salarios
contractuales. Los aspectos mas destacados de la evolucion del mercado laboral

en 2002 fueron:
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X/

L X4

X/
L X4

Repunte modesto de la planta laboral, tras el significativo retroceso
experimentado en 2001. Ello, a pesar de que la ocupacion registré una
caida en un numero importante de sectores econémicos;

Tendencia alcista de la tasa de desempleo abierto en las areas urbanas. Su
aumento fue menor que el esperado debido a que algunos de los
trabajadores desplazados consiguieron emplearse en actividades
informales;

Moderacién de los incrementos nominales de los salarios contractuales. Sin
embargo, éstos se mantuvieron en promedio por arriba de la inflacion
esperada y de la observada. Hacia el final del afio se detectd una
disminucién de la brecha entre estos indicadores;

Desaceleracion del ritmo de crecimiento de las remuneraciones medias
reales en el sector manufacturero, incluyendo a la maquila;

Avances de la productividad laboral en el sector manufacturero no
maquilador y en el maquilador. Dichos resultados obedecieron sobre todo a
factores ciclicos, reflejando mas una disminucién del empleo que una
reactivacion de la produccion;

Mejoria de la competitividad en el sector manufacturero no maquilador
atribuible a que el aumento de la productividad laboral resulté superior al

incremento en las remuneraciones medias reales.

Durante 2004 la expansion de la actividad econdmica tuvo como

contrapartida una mejoria de los indicadores de empleo. En general, los aspectos

mas destacados del comportamiento del mercado laboral en 2004 fueron:

a) Un aumento del empleo formal a lo largo del afio, aunque su avance a

tasa anual se atenud en el cuarto trimestre. b) La generacién de nuevas plazas de

trabajo resulté mas vigorosa en los empleos permanentes que en los eventuales,

asi como en las empresas de mayor tamafio. c) El aumento del empleo formal fue

practicamente generalizado en todas las entidades del pais, pero mostré un mayor

dinamismo en la zona norte. d) El numero de trabajadores adscritos al Instituto
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Mexicano del Seguro Social (IMSS) se incrementé en la mayoria de los sectores,

incluyendo el manufacturero.

Durante 2006 la importante expansion que registré la actividad econémica
propicid un aumento significativo de la demanda de trabajo. Ello se reflejo en
avances de varios de los indicadores de empleo, destacando el incremento que
presenté la ocupacion formal y que abarcdé a la mayoria de los sectores de
actividad. No obstante, también hubo un indicador del mercado laboral que no
observd mejoria en 2006: la tasa de desocupacién nacional, misma que se
mantuvo en un nivel similar al de 2005. Al respecto, cabe reconocer que dicho
indicador fue influido al alza por una mayor participacion de la mujer en la

poblacion econdmicamente activa.

Los principales aspectos de la evolucién del mercado laboral en 2008
fueron los siguientes: a) el empleo formal presentd una pérdida de dinamismo a lo
largo del afio, registrandose al final del afio una reduccion anual en el numero de
trabajadores asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). La
menor ocupacion formal se derivd de la combinacion de una reduccién de los
trabajadores permanentes y de un aumento de los eventuales urbanos. b) la tasa
de desocupacion a nivel nacional en 2008 superd a la observada en el afio previo.
c) la proporcion de la poblacién ocupada en actividades informales y la tasa de

subocupacién se mantuvieron elevadas a lo largo del afio.

La reduccion del empleo formal registrada en 2008 fue acompafada de un
aumento de la tasa de desocupacion en el pais. De acuerdo con los resultados de
la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) del INEGI, la tasa de
desocupacién nacional alcanzé un promedio de 3.97 por ciento durante 2008,
mientras que en 2007 habia sido de 3.72 por ciento (Cuadro 9). Por otro lado, el
porcentaje de la poblacion ocupada que laboré en actividades informales tendié a
reducirse ligeramente a lo largo del afio, ubicandose en 27 por ciento en el cuarto
trimestre de 2008. Al mismo tiempo, el porcentaje de la poblacion que se
consider6 subocupada se mantuvo elevado a lo largo del ano.

45|Pagina



Las condiciones econdmicas prevalecientes afectaron no sélo el nivel de
la tasa de desempleo, sino también algunas de sus caracteristicas. En particular,
la informacion sugiere que, a finales de 2008, el crecimiento en el desempleo se
asocio mas con el gradual deterioro de la situacion econémica, que con aumentos
de desempleo de tipo voluntario. En efecto, en el cuarto trimestre de 2008, el 49.7
por ciento del total de los desocupados a nivel nacional con experiencia laboral
previa fueron individuos que perdieron su empleo. Esta cifra contrasta con las
observadas de 45.6 por ciento en el tercer trimestre de 2008 y de 43.7 por ciento
en el cuarto trimestre de 2007. Por su parte, el porcentaje correspondiente a los
individuos que renunciaron o dejaron el trabajo que tenian, para buscar otro con
mejores condiciones, se ubicé en 40 por ciento de los desocupados con
experiencia en el ultimo trimestre de 2008 (47 por ciento en el cuarto trimestre de
2007).

7. Evolucion de la actividad econéomica

Durante 1996 la actividad econdmica entré en una fase de franca recuperacion,
luego de la fuerte contraccidn registrada el afo precedente. De acuerdo con la
informacion del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI),
el Producto Interno Bruto (PIB) de México, medido a precios constantes, creci6 5.1
por ciento en 1996, lo que contrasta con la disminucién que sufrié en 1995, de 6.2
por ciento. La recuperacion del producto se sustentd en el dinamismo de las

exportaciones y en la reactivacion tanto de la inversion como del consumo.

Durante 1998 la economia mexicana logré avances significativos en
diversos rubros. Destaca el elevado ritmo de crecimiento econémico alcanzado,
uno de los mas altos observados en la economia mundial en el afio. Ello propicio
que se registrara un aumento significativo de la ocupaciéon, acompanado de
mejorias en las remuneraciones reales de los trabajadores, fendmenos ambos que
fortalecieron el poder adquisitivo de la poblacion. Todo esto fue posible a pesar de

que desde finales de 1997 el pais enfrento alteraciones muy adversas del exterior,
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que afectaron principalmente a las variables nominales, como el tipo de cambio,
las tasas de interés y, por supuesto, la tasa de inflacion. Sin embargo, la politica
econdmica adoptada logré que los choques del exterior pudieran ser absorbidos,
sin afectar de manera significativa el producto y la posicion externa de la

economia mexicana.

La pérdida de dinamica del producto, se aprecia mas claramente en las
variaciones porcentuales del PIB desestacionalizado, con respecto al nivel del
trimestre inmediato anterior (ver cuadro 10). En estas estadisticas, se observa que
la recuperacion del producto, iniciada en el tercer trimestre de 1995, continué
hasta el mismo periodo de 1998, logrando trece trimestres de aumento

ininterrumpido.

Un componente de la demanda que contribuyé de manera importante al
crecimiento del producto en 1998, fue el gasto de consumo, que se incrementd 5.3
por ciento, alcanzando una proporcién en el PIB del 78 por ciento. Este gasto
registr6 un mayor dinamismo en el primer trimestre del afio, al crecer 7.9 por
ciento con relacion al mismo lapso del afno precedente; su tasa anual resulté de
6.2 y 6.0 por ciento para el segundo y tercer trimestres y pasé a 1.9 por ciento en
el ultimo (ver grafica 16). El aumento del consumo durante 1998 se concentré en
su componente de gasto privado, que crecié 6.4 por ciento, mientras que el del
sector publico se redujo 1.3 por ciento. En 1998, el gasto de consumo en la
adquisicién de bienes duraderos aumentdé 11.1 por ciento en promedio, mientras
que el correspondiente a bienes no duraderos lo hizo en 6.3 por ciento. Por su
parte, el consumo en servicios también mostré un aumento significativo, de 5.5 por

ciento.

El consumo privado mantuvo un importante ritmo de expansion hasta el
tercer trimestre del ano pasado, a pesar de los aumentos experimentados por las
tasas de intereses reales y nominales. Dicha evolucién del gasto de consumo se
vio favorecida por varios factores: el aumento de la actividad econdmica y su
impacto en el empleo, origind un mayor ingreso disponible de los individuos y las
familias y, consecuentemente, propicié una mayor capacidad de gasto.
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El crecimiento anual del PIB en 2000, fue el mas alto de los ultimos 19
afos. Dicha evolucion se tradujo en una generacion significativa de empleos que,
a su vez, dio lugar a que la tasa de desempleo en las areas urbanas se ubicara en

sus niveles histéricos mas bajos.

La expansion que registrdé el gasto interno en consumo e inversion en
2000 fue muy superior a la del PIB, lo que respondié al positivo entorno. En
particular, el gasto de consumo del sector privado se vio favorecido por la mejoria
de las remuneraciones reales y del empleo, y por el crédito otorgado por el sector
comercial, mientras que el gasto de inversién fue incentivado, entre otros factores,
por un clima propicio para los negocios y por un aumento importante de las
utilidades de operacion. La aceleracion del gasto interno condujo a una ampliacion
del saldo deficitario de la balanza comercial y representd una fuente de presiones
alcistas sobre los precios. En los ultimos meses del afo, la economia nacional se
caracterizé por una desaceleracion de la produccion, fendmeno que fue menos

pronunciado en el caso de la demanda interna.

El PIB real registrd un crecimiento modesto de 0.9 por ciento, luego de la
caida que resintié en 2001. La expansién del producto en 2002 resultd inferior a la
prevista originalmente, tanto por las autoridades como por los analistas
economicos del sector privado. La demanda agregada también mostré un
aumento modesto, como reflejo de un mayor gasto de consumo y de un

incremento de las exportaciones de bienes y servicios.

La expansion del gasto de consumo continu6 favoreciendo al aumento del
producto, pero esa aportacion fue la mas reducida desde 1996. EI consumo
privado, el principal rubro de la demanda agregada en cuanto a su participacion,
de nuevo contribuyd a la expansion de la actividad econdmica en el afo, en su
conjunto. Sin embargo, el crecimiento de dicho gasto se atenud en la segunda

mitad del ano.

El unico sector de la produccion que contribuyd de manera importante al

modesto crecimiento econdmico de 2002, fue el de los servicios, ya que la
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actividad industrial se mantuvo sin cambio y el sector agropecuario se contrajo; y
por segundo afio consecutivo, en 2002 tanto el nivel del PIB como su variacion
porcentual anual en términos reales resultaron inferiores a las mediciones relativas

al PIB potencial para ese afo.

A lo largo de 2004 la evolucion de la economia nacional estuvo influida por
el entorno externo, tanto por la mayor disponibilidad de recursos financieros, como
por el vigor de las exportaciones petroleras y no petroleras. Tales factores
contribuyeron en el pais a la expansion del consumo privado y del gasto de
inversion. Asi, en 2004 el gasto de consumo fue el renglon que contribuyd en
mayor medida al crecimiento del PIB real, seguido por la formacién bruta de
capital y por el saldo neto de la balanza de bienes y servicios. Ese afio el consumo
a precios constantes creci6 a una tasa superior a la del producto y llegé a
representar 81.6 puntos porcentuales del PIB. Por su parte, la inversion constituyo
el componente mas dinamico del gasto interno y su fortalecimiento se acentué a lo
largo del afio, al pasar su crecimiento anual de 5.2 por ciento en el primer
semestre del afio, a 9.7 por ciento en el segundo. Cabe sefalar, que la expansion
de la inversion en 2004 se presentd luego de que en 2003 habia registrado solo

una ligera mejoria y de haber disminuido en 2001 y 2002.

Durante 2006 la evolucion de la actividad real econdmica fue positiva,
considerando que el PIB registrd un crecimiento de 4.8 por ciento, la tasa mas
elevada en los ultimos seis anos. De igual manera, los principales renglones de la
demanda agregada mostraron aumentos significativos. No obstante, el dinamismo
que presentaron el producto y la demanda, se atenud ligeramente en el segundo
semestre. En 2006, al igual que ocurri6 en 2004 y 2005, el gasto interno y la
produccion se vieron beneficiados por una evolucion favorable de la demanda
externa y por importantes incrementos del superavit de la balanza comercial de

productos petroleros y de los ingresos por remesas familiares.

El crecimiento del producto en 2006 resulté balanceado en términos
sectoriales, toda vez que se derivd de aumentos tanto en la actividad agropecuaria

como en los servicios y la industria, sobresaliendo en este ultimo los incrementos
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de la produccion manufacturera y de la construccion. No obstante, la fortaleza de
la actividad econdémica se atenu6 en el segundo semestre, resultando la

desaceleracién mas significativa en el cuarto trimestre de 2006.

Como resultado de un entorno internacional especialmente adverso, la
actividad econdmica en México se fue debilitando a lo largo de 2008. Durante los
primeros tres trimestres del afio, la economia se fue desacelerando,
principalmente, como respuesta al gradual deterioro de la demanda externa, lo
que incidié6 fundamentalmente en los niveles de actividad de los sectores
productores de bienes comerciables internacionalmente. No obstante, en los
ultimos meses del ano, el choque externo se extendié al componente privado del
gasto doméstico, lo cual influyd en el dinamismo de los sectores productores de
bienes no comerciables y, en particular, condujo a que estos mostraran una tasa

de crecimiento negativa en el ultimo trimestre.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el
PIB de México crecié 1.3 por ciento anual a precios constantes en 2008 (Grafica
18). En dicho afo, la demanda y la oferta agregadas de la economia se
incrementaron 2.1 por ciento. En el caso de la oferta, esta tasa se originé del
referido crecimiento del PIB y de un aumento de 4.3 por ciento de las
importaciones de bienes y servicios. Por su parte, la variacion de la demanda
agregada fue producto de tasas de crecimiento de 1.4 por ciento en el consumo,
4.9 por ciento en la inversion y 1.4 por ciento en las exportaciones de bienes y

servicios (Cuadro 11).

La expansién del gasto de consumo en 2008 se origind de incrementos de
1.5 por ciento en el consumo efectuado por el sector privado y de 0.6 por ciento en
el correspondiente al sector publico. Si bien, el consumo total presenté una
desaceleraciéon a lo largo de 2008, destaca el deterioro observado en el ultimo
trimestre, cuando registré una caida anual de 1.1 por ciento. Esto, a su vez refleja

la contraccion que mostré el consumo privado en dicho periodo (-1.3 por ciento).
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En México, durante 2010 se consolido el proceso de reactivacion de la
actividad que inicié en el segundo semestre de 2009. La recuperacion de los
niveles de produccién fue consecuencia del crecimiento exhibido por la economia
mundial, en particular, por el de la actividad industrial en Estados Unidos. Este
ultimo impulsé de manera importante a las exportaciones mexicanas, lo que fue
transmitiéndose gradualmente a los componentes del gasto interno. En dicho afio,
el PIB real registré un incremento anual de 5.5 por ciento, cifra que se compara
con la contraccion de 6.1 por ciento observada el afio anterior. Esta expansion
condujo a que se observara una generacion importante de empleo formal en la
economia, mismo que logré superar los niveles observados antes del inicio de la
crisis global. A pesar de ello, durante dicho la economia continué operando por
debajo del PIB potencial, lo que evito la presencia de presiones de demanda sobre

el proceso de formacién de precios.

La fortaleza de los fundamentos macroecondmicos de la economia
mexicana permiti6 que durante 2012 la actividad econdmica del pais presentara
una tendencia positiva y registrara un crecimiento anual del PIB de 3.9 por ciento.
No obstante, la desaceleracién de la economia mundial y la volatilidad de los
mercados financieros internacionales condujeron a un menor ritmo de crecimiento
de la actividad productiva en México durante el segundo semestre del afio, en
relacion al primero. En particular, este entorno global propicié6 menores tasas de
expansion de las exportaciones y la transmisién de este choque a algunos

componentes de la demanda interna.
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CAPITULO III: UNA VISION GLOBAL

Durante mucho tiempo Estados Unidos fue quien llevo el ritmo en cuanto a politica
monetaria se refiere, una de sus maximas contribuciones fue dar la evidencia de
que la funcién primordial de dicha politica, debe ser la de garantizar una inflacién
baja y estable con un unico fin, el de crear las condiciones necesarias para lograr

el maximo crecimiento econémico.

Sin embargo, muestra una discrepancia con su practica, justificado con su
mandato legal que obliga a la politica de la Reserva Federal a alcanzar varios
objetivos macroeconomicos simultaneos, como son: maximo crecimiento, minima

inflacion y tasa de interés moderada de largo plazo’.

Es por esto, que otros paises han tomado parte del protagonismo de la
politica monetaria, como Inglaterra o Nueva Zelanda. Estos paises tienen la
conviccidon de que la credibilidad es un factor imprescindible para obtener el éxito
de una politica monetaria dirigida a lograr una inflacién baja y estable. Por ello, es
que se instrumentaron leyes para formalizar la autonomia del banco central, asi

como metas para el control de la inflacién.

Asi pues, en este capitulo se expondran algunas experiencias
internacionales de algunos bancos centrales a lo largo del mundo, de los que se
toma su diferente postura en cuanto a la ejecucion de su politica monetaria y sus

objetivos a alcanzar.

8. Estados Unidos

De manera formal, los Estados Unidos basan su politica monetaria en la busqueda
de varios objetivos, esto expresado segun la “Ley Humprhey-Hawkins” (1978) que

nos dice: “Mantener en el largo plazo un crecimiento de los agregados monetarios

7 Madigan (1995), nos dice que la Reserva Federal considera que estos tres objetivos son
compatibles en el largo plazo.
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acorde con el crecimiento potencial de la economia a fin de promover los objetivos
de maximo empleo, precios estables y tasas de interés moderadas en el largo
plazo”. Esto se refleja en su mandato doble de politica monetaria del cual se

desprenden ciertos beneficios y ciertas desventajas dentro de su aplicacion como

son:
MANDATO DUAL
VENTAJAS DESVENTAJAS
Beneficio social en el largo plazo En el corto plazo se pueden contraponer los objetivos
Sincronizacién de politicas Podria darse un sesgo inflacionario
Politica monetaria mas flexible Descuido de la inflacion por el crecimiento

Aunque con los avances tedricos, esta teoria ha salido de la linea, la
Reserva Federal de los Estados Unidos concuerda que el principal objetivo es
mantener una estabilidad en la inflacidn en términos moderados. Para ello, utilizan
un instrumento llamado: “tasa de fondos federales”, que es la tasa de interés de
reservas a la que los bancos privados se prestan entre si. Ademas se basan en un

amplio numero de indicadores, los que se expresan a continuacion:
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Politica Monetaria en USA

Esquema anterior: Politica Monetaria

con sesgo inflacionista

Esquema actual: Politica Monetaria

comprometida con el objetivo de inflacion

Seguimiento:

Por ley, dan rangos
anuales de variacion
de M1, M2 y M3.

Seguimiento de las
desviaciones respecto

Objetivo:

Por ley, maximo
crecimiento con
estabilidad de precios

y moderadas tasas

de interés de largo plazo

a la meta.

Objetivo:

Por ley, maximo crecimiento
con estabilidad de precios

y moderadas tasas de interés
de largo plazo.

En la practica: Objetivo directo
de inflacion

Objetivo intermedio:
1978-1982:M1
1982-1984: M2 y M3

Finales de 70’s y
primeros 80”’s:
agregados crediticios

Instrumentos de politica:

OMA
Tasa de Fondos Federales
Encaje Minimo legal

Supuestos:

¢ Hay un “trade off*
entre inflacion
y desempleo.

o Costos
de la inflacién
son pequefos

e SFR conoce
el comportamiento
de los agentes
econdémicos.

e Lapolitica
monetaria afecta
a la inflacién
y al producto
con rezagos

Supuestos:

e Serias dudas de los supuestos
del esquema anterior

e Papel vital de la credibilidad de
los agentes en las politicas

o Necesidad de ligar acciones de

corto plazo con el objetivo final
de larao olazo

Meta Operativa: Tasa de Interés

Nominal

Fuente: Banco de Costa Rica

Instrumentos de politica:

Principal: Tasa de Fondos Federales

Otros: OMA y Encaje Minimo legal

Seguimiento:

Andlisis desviaciones de
inflacién previstas vs
obijetivo:

b. Producto agregado vs
Producto potencial

Indicadores:

o Agregados monetarios y
crediticios

e Precio y costos:

e Tasas de interés reales

e Oftros indices de precios

e Costes laborales

e Margenes
empresariales

e Presidon demanda

e Politica fiscal

o Expectativas de
inflacion: Curva de
rendimientos, diferencial
de tasas de interés vs
las externas encuestas
de opinion, tasas de
interés forward

e Variables de empleo,

produccion y gasto:
Invantarin \/ivianda




Entre las herramientas que el banco central de los Estados Unidos lleva a

cabo para su politica monetaria, estan las siguientes tres importantes:

% Operaciones de Mercado Abierto: Cuando la FED compra instrumentos
financieros, coloca mas dinero en circulacién, asi con mas dinero
disponible, las tasas de interés tienden a disminuir y mas dinero es
prestado y gastado. Cuando la FED vende instrumentos financieros, saca
de circulacion el dinero, llevando a las tasas de interés a un incremento,

haciendo los préstamos mas caros y menos accesibles.

“ Regular la cantidad de reservas: Un banco miembro presta la mayor parte
del dinero depositado en él. Si la FED dice que deben quedarse con una
mayor reserva, la cantidad de dinero que un banco puede prestar
disminuye, haciendo los créditos mas inaccesibles y provocando alzas en

la tasa de interés.

s Las tasas de Descuento: Cambiar la tasa de interés a la que los bancos
pueden pedir al Sistema de Reserva Federal, por ejemplo los bancos
miembros pueden pedir préstamos de corto plazo a la FED. El interés que
cobra la FED a los bancos por los préstamos son llamados “Tasa de
Descuento”, que es superior a la tasa de interés de los bancos
comerciales. Esto tiene un efecto en la cantidad de dinero que los bancos

sobregiran.

8.1. Instrumentacion de la Reserva Federal

La principal forma de influir del banco central de los Estados Unidos recae en la
influencia de éste en las reservas y el coste de éstas, y al igual que otros bancos
su forma de influir se da en dos formas, ya sea a través de la tasa de interés
interbancaria, o influir en la cantidad de reservas que debe contener cada banco

comercial.
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Actualmente, la Reserva Federal utiliza ambos mecanismos, en una
primera instancia lo hacia con respecto a las reservas que cada agente
econdmico, denominado banco, debia contener. Pero ante factores como la
tecnologia y la desregulacion financiera ha sido preferible tomar como punto de

control la tasa de interés.

Para transmitir sus deseos al mercado, el banco central tiene a su
disposicion tres herramientas: las operaciones de mercado abierto, reservas
minimas de liquidez y el tipo de descuento. Puede utilizar estas tres herramientas

en conjunto o por separado, dependiendo lo que busca conseguir.

8.1.1. Operaciones de Mercado Abierto, como la herramienta mas

importante

El Sistema de Reserva Federal controla el tamafio de la oferta monetaria llevando
a cabo operaciones de mercado abierto, en donde la FED se compromete a
prestar o comprar cierto tipo de instrumentos financieros a participantes
autorizados, este mercado es conocido como “mercado primario”. Todas las
operaciones de mercado abierto en Estados Unidos son llevadas a cabo en el
Open Market Desk en el banco de la Reserva Federal de Nueva York. El propésito

es mantener la tasa de fondos federales lo mas cerca posible de la tasa planeada.

El Open Market Desk tiene dos herramientas para controlar la oferta
monetaria: contratos de recompra (repurchase agreements) y transacciones

permanentes (outright transactions).

Para suavizar los cambios temporales o ciclicos en la oferta monetaria se,
utilizan contratos de recompra (conocidos como repos). Bajo los repos, la FED
compra instrumentos financieros en el mercado primario, en donde se acuerda
que se venderan de regreso en determinado tiempo, puede ser de 1 hasta 65 dias,
los mas comunes son de 1y 14 dias. De esta manera se tiene temporalmente mas

dinero en circulacion.
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Para afectar permanentemente la oferta monetaria se utilizan las
transacciones permanentes. Estas se llevan a cabo cuando la FED compra los
instrumentos financieros del Tesoro en el mercado primario. Al obtener los
instrumentos financieros del Tesoro, la FED paga con dinero nuevo al vendedor,

logrando asi que la oferta monetaria incremente.

La politica monetaria actual, como se ha mencionado tiene a su cargo un
sinnumero de objetivos econémicos que buscan: el crecimiento, el empleo, el
comercio internacional entre otros. Con ello la Reserva Federal puede encontrarse
con el gran problema de no responder a un solo objetivo que enfoque sus

instrumentos y prioridades.

La Reserva Federal de los Estados Unidos por su parte ha puesto en
practica la idea de aminorar la inflacion gradualmente, con el fin de suprimirla,
convencidos de que, el primordial aporte que puede generar la politica monetaria
al crecimiento y a la productividad econdémica es, dar un entorno con estabilidad
de precios. Dan mucha importancia también a la credibilidad de su politica, por lo
que buscan amortizar los “sustos inflacionarios™ (los episodios de expectativas
crecientes de inflacion), utilizando indicadores del mercado financiero, es decir,
usando la tasa de los bonos de largo plazo y asi poder responder y reaccionar de

manera pronta ante los episodios de expectativas crecientes de inflacion.

Los Estados Unidos, orientan su estabilidad de precios a través de un
grupo de variables informativas e indicativas, siendo, la tasa de interés nominal la
que actua como la meta operativa. Y siendo la tasa de fondos federales su
principal herramienta o instrumento politico. De tal forma que los ajustes que
pueda tener la tasa de interés, genere ajustes en otras tasas de interés dentro del
mercado, en el crédito y especialmente en el nivel de precios.

Si bien el Sistema Federal de Reserva de los Estados Unidos fija metas
anuales para cada uno de sus agregados monetarios, éstos no son considerados

en la toma de decisiones de corto plazo.

8 Traduccion generada por el CEMBLA.
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8.1.2. Reservas de liquidez

Las reservas de liquidez, son el porcentaje que las entidades bancarias estan

obligadas a mantener de sus pasivos en forma de reservas, éste porcentaje no es

remunerado (Borio, C. 2000). La existencia de estos porcentajes, contribuye a la

operacion de Mercado Abierto, dando la garantia de reservas estables, también

facilita a su vez el control de las tasa de interés. Asi tenemos tres grupos de

coeficientes de reservas:

Pasivos que constituyen depodsitos a la vista, a los que se les aplica un
coeficiente de entre el 3% y el 10%. Anualmente la Junta de Gobernadores
calcula el volumen de depdsitos a los que se les aplica el coeficiente del
3%. Dicho volumen comprende los depdsitos a la vista por un importe entre
0 y una cantidad calculada a partir del porcentaje de cambio que
experimenta el volumen total de los depdsitos a la vista mantenidos por las
entidades financieras respecto al afio anterior, determinado el 30 de junio
de cada ano. A partir de dicho volumen de depdsitos se aplica el 10%. De
forma adicional, desde 1982, del total de los depdsitos a los que se les
aplica el 3%, se determina un porcentaje exento que varia igualmente de
forma anual, calculado sobre el total de los pasivos (Federal Reserve Board
1999).

Pasivos que constituyen depdsitos a plazo no pertenecientes a particulares,

a los que desde 1990 se les aplica un coeficiente del 0%.

Pasivos en eurodivisas, a los que también se les aplica un coeficiente del
0%.

En cualquier caso, el periodo de mantenimiento de reservas es de quince

dias, manteniendo la cantidad de reservas necesaria para cubrir el coeficiente en

ese periodo. En caso de incumplimiento existe una penalizacion, por la que se

pagara una multa igual a la tasa de descuento, mas dos puntos porcentuales

sobre el déficit de reservas. No obstante, esta permitido compensar los excesos o

58| Pagina



defectos en el mantenimiento del coeficiente de un periodo, con el siguiente

periodo con ciertos limites.

8.1.3. Tipo de descuento

Bajo esta herramienta la Reserva Federal concede préstamos, a las instituciones
financieras con tasas de interés por debajo de las que se encuentran en el

mercado. Esta herramienta persigue dos objetivos:

e Tener contribucion a las operaciones de mercado abierto y apoyar el
objetivo de la politica monetaria. Aunque con el paso del tiempo ha pérdido
importancia este instrumento, sigue teniendo una gran influencia, sobre
todo, amortiguando los desequilibrios que se puedan generar dentro de los

intereses de fondos federales.

e Ajustar los balances, efectuado por las entidades que se encuentran
temporalmente en efectos de desajustes, con ello también dan Ila

estabilidad y credibilidad que el sistema necesita.

8.2. Influencia del gobierno

La Reserva Federal se mantiene lejos del control politico en la teoria y en la
practica. Si el objetivo es, mantener la inflacion en niveles moderados, se requiere
elevar la tasa de interés, lo cual incentiva la especulacion financiera y provoca

disminucién en el nivel de empleo.

Si no fuera independiente, el gobierno estadounidense podria influenciar
para mantener baja la tasa de interés, generando mayor nivel de empleo, lo que
podria ocasionar un incremento en los niveles de inflacion. Bajo este argumento,
la Junta de Gobernadores no consulta a los politicos, en la aprobacion de alzas en
tasas de interés. De todas formas, la FED esta sujeta a regulaciones del
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Congreso, que periddicamente revisa sus actividades. La FED envia semi-

anualmente un reporte al Congreso para que sea revisado por ambas camaras.

En cuanto, a su politica monetaria actual, el problema mas importante en
la actual conduccion de la politica monetaria es, la falta de un objetivo unico de
politica, ya que la Reserva Federal es responsable de un sinnumero de objetivos
economicos que tienen que ver con: el crecimiento, el empleo, el comercio
internacional y otros. En 1990, se presentd al Congreso una enmienda a la Ley
Humphrey-Hawkins donde: se pretendia que la Reserva Federal se encargara
expresamente de lograr la estabilidad de precios, de tal forma que el Comité
Federal de Mercado Abierto “aminorase la inflacién gradualmente, a fin de
suprimirla en no mas de cinco afos” (Broaddus 1996, pag.,7). Aunque esta
enmienda no fue aprobada, la Reserva Federal la ha puesto en practica,
convencida de que la principal contribucion de la politica monetaria al crecimiento
y a la productividad de la economia es, proporcionar un entorno de precios
estables en el que todos los agentes econdmicos puedan prosperar (Broaddus
1996, pag., 6). Por otro lado, le dan un papel relevante a la credibilidad de su
politica, tal que busca captar los “sustos inflacionarios™ (episodios de expectativas
crecientes de inflaciéon), mediante el uso de un grupo de indicadores del mercado
financiero y muy especialmente, de la tasa de los bonos de largo plazo (mediante
ella se aproxima la credibilidad de la estrategia monetaria). Asi la Reserva Federal
puede reaccionar rapidamente ante “los sustos”, de tal manera que se rompe con

las expectativas de inflacién.

9, Nueva Zelanda

La estructura legal de banco central, esta basada en una politica monetaria
moderna, que busca el control directo de la inflacion y el uso de variables

informativas.

9 Traduccion libre del CEMLA
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Durante la década de los setenta y principios de los ochenta, Nueva
Zelanda era, uno de los paises mas reglamentistas y proteccionistas de los paises
de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE), debido a

que:

e La politica monetaria era dependiente del poder politico, ya que el Gobierno

controlaba directamente la tasa de interés y el tipo de cambio.

e La legislacion vigente (Acta del banco de la Reserva de Nueva Zelanda,
1964) ordenaba a la politica monetaria el logro de varios objetivos a la vez,
es decir, promover los mas altos niveles en la produccion, el empleo y el

comercio, asi como mantener la estabilidad en nivel de precios.

e EI Gobierno, marcé una preferencia importante por las politicas
proteccionistas dirigidas al sector productivo, aumenté la reglamentacion
financiera y promovié proyectos en el sector energético, en respuesta al
aumento del precio del petroleo que se registro en el decenio de los

setenta.

Como resultado de estos factores, la economia tuvo un marcado deterioro
que se reflejo en: los bajos niveles de productividad, alto riesgo de la deuda
publica, pérdida de credibilidad en las politicas del Gobierno y en un pobre
desempenio del control de la inflacién con respecto al resto de paises de la OCDE
(Kelly 1995, pag. 378-79).

En el afio de 1989 se cred el marco legal con una nueva “acta del banco
de la Reserva de Nueva Zelanda™'?, esta acta fue parte importante de un amplio
programa de reformas disefiadas para aumentar la responsabilidad del sector
privado y fomentar la economia. En dicha acta se dictamina la independencia de

Sus acciones.

0 El acta entré en vigor el 1 de febrero de 1990.
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Importante fue, que se establecié en esta acta el objetivo de estabilizar
precios, implementando la politica monetaria orientada a este camino. Para ello, el
banco central recurria a la tasa de interés de corto plazo como meta operacional,
asi también, al tipo de cambio y a la oferta de dinero, con el fin de afectar al gasto
y con ello a la inflacién. Adicionalmente, el banco también tenia las facultades de:
1.- promover un sistema financiero eficiente y confiable y 2.- asegurar las

necesidades de dinero del publico.

Entre el gobierno y la Banca Central se firmé un Acuerdo de Metas
Politicas (PTA). En este contrato se fija de manera formal la meta explicita de
precios sobre el IPC, con lo que se informa a los agentes econdmicos de la
politica monetaria que seguira el banco central. En los primeros informes se
definid que la meta de inflacion debia situarse en un rango entre 0 y 2%, en

acuerdos posteriores y en los ultimos se ha situado el rango de 0 a 3%.

10. Chile

El caso de Chile ha venido de un largo proceso, de la introduccion de importantes
cambios en la instrumentacion de su politica, y en los ultimos afios ha seguido
politicas de mediano y largo plazo en obtener niveles bajos en precios y buscar la

estabilidad y reduccion gradual de la inflacion.

El éxito alcanzado ha sido gracias a la credibilidad que muestra en sus
politicas, llevando a la practica la ley de autonomia del banco central, aunada a la

politica fiscal ejecutada por las autoridades chilenas.

El cambio mas importante en la conduccién de la politica monetaria se dio
a partir de 1990, fecha a partir de la cual se le otorgo la independencia al banco de
Chile, con lo que queda prohibida la financiacién directa, o indirectamente el gasto

publico y la instauracion de un mercado de divisas.

También se implementaron a su vez una mayor apertura de capitales y un

mercado financiero desarrollado, dando bandas mas anchas de flotacion y
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otorgando mayor nivel de flexibilidad a la politica cambiaria. Con lo que se dej6 de

tener un control explicito del tipo de cambio.

El banco central cambio su variable operativa, es decir, dejo de utilizar las
tasas de interés de los 90 dias para concentrarse en la tasa interbancaria diaria,
de tal forma que las cantidades pasarian a ser establecidas por el mercado

mediante licitaciones. (Zahler, 1996).

Ademas de realizar un seguimiento sobre la meta de inflacion mediante el
IPC, se recurri6 a distintos indicadores como el gasto agregado y las presiones de
costos y diversas variables sobre la inflacion esperada, con la finalidad de

controlar cualquier desajuste en las estructuras de la tasa de interés.

Uno de los aspectos mas importantes es, que el banco central ha obtenido
grandes avances en la credibilidad, en el cumplimiento de los objetivos
inflacionarios. Siendo la meta planteada por el banco central, como un punto de
peso importante en la incorporacion en los procesos, como en la negociacion
salarial, y en la reduccion de la inflacion. Su éxito se observa en la reduccién de su
inflacion pasando de 27.3% a un 6.6%, logro en materia inflacionaria respaldado
por el desarrollo de mercados financieros eficientes, asi como por sus finanzas
publicas (llegandose a plantear una politica fiscal protagonista) y la flexibilidad del

sistema cambiario, con la apertura de capitales.

11. Alemania

La economia alemana ha crecido en manera estable, mediante una estabilidad
macroecondmica, con una tasa promedio de inflacion del 2.6% anual, con una
cuenta corriente relativamente equilibrada (teniendo, un superavit en la balanza
comercial y déficit en la cuenta de servicios). Alemania se ha planteado sobre todo
entre politicas monetarias y fiscales, el déficit ha estado en proporciéon con

respecto al PIB alrededor del 2%.
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El Bundesbank disefia su politica de una forma un tanto tradicional y utiliza
como principal objetivo intermedio el control del agregado monetario (M3)'!. Este
agregado monetario se utiliza por el estrecho comportamiento de la base
monetaria y el nivel de precios. No suelen utilizar agregados crediticios a la
sustentabilidad que existe entre el crédito interno y externo, en gran medida por el
grado de influencia que el banco central tiene sobre este ultimo, siendo escaso e

incluso podria decirse que nulo.

Anualmente, el Bundesbank informa el objetivo de crecimiento monetario
(M3), el que se define dentro de una banda de fluctuacion. Las proyecciones que
se hacen para este agregado monetario, esta en funcion de la capacidad de
produccion del pais (PNB potencial)'?, la velocidad de circulacion y de la
devolucion deseada de los precios. El objetivo anual se revisa a mediados de afo

tomando en cuenta la evolucidon mas reciente de las variables.

El Bundesbank, contribuye de manera indirecta a que la masa monetaria
se mantenga dentro del rango de fluctuacion deseado, para ello, utiliza sus
instrumentos de control monetario, regulando la evolucion del mercado de dinero,
y en ese sentido las del mercado de crédito y del mercado de valores. De esta
manera el Bundesbank, encamina la oferta crediticia, de manera coherente con la
demanda de dinero de la economia, y maneja una expansion adecuada para el

objetivo que maneja.

En resumen, las caracteristicas del sistema de regulacion a corto plazo del

Bundesbank son las siguientes:

a) A nivel instrumental, el banco decide sobre las medidas apropiadas para

crear la situacion que estime conveniente en el mercado de dinero.

1 Recordando que incluye: el efectivo, los depdsitos a la vista del sector no bancario, los depésitos
a plazo con un vencimiento inferior a cuatro afio del sector no bancario residente en bancos
alemanes; y los depésitos de ahorro con preaviso legal del sector no bancario residente en bancos
alemanes.

2 La justificacion del PNB potencial se justifica para evitar que la masa monetaria se ajuste
pasivamente a las fluctuaciones del PNB en términos nominales y a los eventos coyunturales.
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b) A nivel de mercado de dinero, el banco central establece, para la liquidez
bancaria y los tipos de interés vigentes, los objetivos operacionales a corto
plazo adecuados, que permitan la expectativa de alcanzar, a un plazo mas
largo, el objetivo anual de crecimiento monetario y las proyecciones de

referencia de la politica monetaria.

c) A nivel de objetivo intermedio, representado por el objetivo de crecimiento
anual del agregado M3, el banco examina a lo largo del afo, la medida en
que deben corregirse las posibles desviaciones de la expansion monetaria
en relacion con la banda establecida, reajustando para ello las condiciones

del mercado de dinero y las vigentes en los otros mercados.""3

Para lograr sus objetivos de politica monetaria el Bundesbank cuenta con
un amplio instrumental que le permiten influir, indirectamente, en el mercado de

dinero. Dentro de los principales instrumentos destacan los siguientes:

a) Fijacién de las tasas de descuento, el tipo de interés y de las tasas
aplicadas en la cesion temporal de valores.

b) Variaciones en los porcentajes de encaje minimo legal.

c) Limitaciones cuantitativas y cualitativas al acceso al crédito con descuento y
a los préstamos con garantia de valores.

d) Operaciones de mercado abierto.

La intervencion del banco central en el mercado de dinero es para proveer

de liquidez necesaria para el buen funcionamiento del sistema bancario.

También es indispensable hacer notar que, si bien la estabilidad que se
alcanzo es parte de la politica monetaria adoptada, también existen otros factores
que han influenciado y contribuido para este objetivo, dentro de las que podemos
encontrar estan: la independencia politica del Bundesbank, el establecimiento de

un objetivo unico (inflacion), tipo de cambio flexible, la gran credibilidad del banco

13 Deutsche Bundesbank. Politica Monetaria del Bundesbank. Marzo 1994, pag. 130.
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central, bajo déficit fiscal, prohibicion de indizacion, entre algunos mas, incluso

podemos hablar de la influencia de la misma sociedad.

12. México vs los otros

Al poder observar algunas de las particularidades con las que algunos bancos
centrales han llevado a cabo sus politicas monetarias, y como es que han
manejado a lo largo del tiempo sus politicas e instrumentos destinados a ciertos
objetivos. Podemos notar las diferencias que hay entre la estructura politica entre

México y estos paises.

En el caso mexicano podemos observar que su estrategia politica no sigue
ningun enfoque moderno, esto en diferencia de las otras economias analizadas,
no ha mostrado la mejor manera de conducir las politicas monetaria, fiscal e
incluso cambiaria. Actualmente utiliza una politica que combina el uso de variables

intermedias con variables informativas sobre la inflacion esperada.

Como se pudo observar en el capitulo anterior a partir del afio 1994, se vio
un debilitamiento de la estabilidad politica, en un clima de incertidumbre, esto a
causa de acontecimientos politicos y delictivos como la muerte del candidato a la
presidencia de la Republica, Luis Donaldo Colosio, asi como la movilizacion del
Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional, entre otros. Estos acontecimientos

provocaron presiones en el mercado cambiario y pérdidas en las reservas.

Ante la alta inflacién que se mostré en a mediados de los afios 90’s, la
politica monetaria dio un giro drastico, dandose un régimen de tipo de cambio de
libre flotacion ademas de comenzarse a utilizarse agregados monetarios, como
variable intermedia, con la firme intenciéon y deseo de ya no utilizar al tipo de
cambio como ancla nominal. Con lo cual se le dio una meta al crecimiento de la

base monetaria.

Pero al seguir contando con esa incertidumbre sobre la estabilidad de
precios fue que en 1995 se utilizaron las variables informativas, cuyo objetivo o

propoésito era darle mayores elementos al control de la inflacion. También se
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utilizaron variables enfocadas a las expectativas de inflaciéon, como las diferencias
que existen entre las tasas de interés de largo y corto plazo, asi como las tasas de
Cetes, ajustabono. Finalmente las tasas de interés y el tipo de cambio son

determinados por el mercado mismo (oferta — demanda).

Dentro de los paises analizados podemos encontrar algunas similitudes
dentro de sus politicas, tanto Monetaria como Fiscal. Podemos encontrar por
ejemplo, el hecho de que Espaia, Canada, nueva Zelanda, Estados Unidos, Chile
y Alemania tienen dentro de aspectos la autonomia de su banco central, lo cual en

México también podemos encontrar.

También tienen el objetivo de llevar a cabo una politica monetaria basada
en una meta explicita de inflacion y cierto nivel de credibilidad ante los agentes
economicos con respecto a sus politicas. Lo cual el Banco de México, también
practica, es decir, maneja a partir de 2003 un enfoque unico, donde busca la
estabilidad de precios como principal objetivo. Y a su vez expresan sus politicas
de manera abierta de tal forma que generan cierta cercania con sus agentes
economicos, ademas de que al fluctuar sus resultados sobre cierta banda, también
dan cierto nivel de certeza de que se lograran los objetivos que se propongan.

Con lo que tiene su nivel de Credibilidad frente a los agentes econdmicos.

Con respecto a los instrumentos de politica monetaria, los paises
coinciden en sus metas intermedias de agregados monetarios por metas
operativas de tasas de interés de corto plazo. Asi como en la forma en que dan
seguimiento a sus objetivos, siendo que utilizan un amplio conjunto de indicadores
y variables informativas reales, asi como del plano del mercado financiero y
cambiario. De tal forma que se tenga un estudio y analisis del comportamiento de
la inflacion y de la formacion de sus expectativas, para lograr el objetivo deseado

con respecto a este objetivo.

Especificamente tenemos que Estados Unidos sigue un enfoque que da
seguimiento a las variables informativas, y utiliza una meta operativa de tasas de

interés de corto plazo para alcanzar sus objetivos. Estados Unidos han dado
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muestra y ensefianza de cosas importantes en cuanto a la conduccion de la

politica monetaria. Como es:

a) Los costos de la Inflacion son altos y variados.
b) El objetivo ultimo de la politica monetaria es la estabilidad de precios.
c) La credibilidad desempefia un papel vital en la minimizacién del costo de

reducir la inflacién. (cfr. Banco Costa Rica, 1997)

Chile por su parte sobresale con un punto muy recuperable que puede ser
util para México y cualquier otro pais que busque controlar de mejor manera su
inflacion y su politica monetaria. Chile mostro el éxito de su politica durante la
década de los noventa en la responsable conduccién de su politica fiscal. Esto nos
trae a la mente y refuerza el hecho de que la politica monetaria y la politica fiscal
deben ir de la mano, y se debe tratar de mantener siempre la parte fiscal dentro de

los estandares “estables” 0 manejables.

Alemania refuerza este ultimo punto, ya que este pais nos ha mostrado el
manejo de un bajo déficit fiscal, como parte de la conduccion de su politica.
Aunque como los demas bancos centrales, cuenta con otras herramientas para
lograr sus objetivos, entre ellas podemos encontrar ademas de las citadas como

similares con los demas bancos, la influencia de la sociedad.

Como se hemos podido observar e ir analizando de manera breve, son
muchas y muy variadas las cuestiones que cada pais a lo largo y ancho de la
tierra han ejecutado en la busqueda de un manejo adecuado de su politica
monetaria. Y de la misma forma deben ser varias las series de elementos que se
deben conjugar entre si, para alcanzar una estrategia exitosa. Dentro las cuales

podriamos enumeras las siguientes:

¢ Independencia legal y practica por parte de la institucion.

e El establecimiento de una estrategia monetaria y fiscal encaminadas
conjuntamente y con un compromiso a nivel nacional, por parte de las
autoridades y de la misma poblacion.

¢ Un cierto nivel de credibilidad por parte del banco central.
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e Un objetivo de inflacién, como funcion principal de la politica monetaria.

e Seguimiento de la meta de objetivo de inflacion a través de un conjunto de
variables informativas, para tener una orientacién adecuada por parte de las
autoridades para maniobrar en fin de mantener estable la inflacién.

e Finalmente, una politica donde las decisiones de corto plazo se encaminen

a su vez en una estrategia de largo plazo.

Estas ensefianzas se han extraido a lo largo del tiempo y de las
experiencias de diferentes paises e identidades todas estas son muy importantes
y deben ser consideradas en el momento de disefiar e implementar una estrategia

monetaria.

Uno de los puntos a considerar y subrayar es la necesidad de una politica
cambiaria y fiscal consistentes. Debemos tomar en cuenta que la existencia de un
desequilibrio fiscal repercutiria directamente sobre la formacion de expectativas de
los agentes econdmicos, lo cual no tendria una convergencia hacia el objetivo de

inflacidon anunciada ya que esta, ya que sus previsiones de inflacién se desviarian.

Por otro lado se ha demostrado que un banco central independiente
fomenta la credibilidad, bajo al que actuan los agentes econémicos por lo que se
vuelve mas factible alcanzar los objetivos de propuestos en materia monetaria, ya
que mediante la credibilidad induce a los agentes a incorporar dentro de sus
expectativas las politicas y objetivos anunciados por las autoridades. Por esta
razon es importante incrementar su imagen de manera legal, como de manera
practica, estableciendo decisiones de politica alcanzable y consistente en su

estrategia monetaria.

Es necesario que los agentes crean los anuncios del banco central sobre
coémo va a actuar y los objetivos que pretende conseguir. Para ello, deben haber
observado el comportamiento del banco central a lo largo del tiempo, el cual
toman de referencia a la hora de formar sus expectativas de inflacion. En base a la
experiencia previa, el banco central ha alcanzado un cierto nivel de reputacion que
le permite transmitir a los agentes econdmicos que las medidas y objetivos

anunciados seran efectivos.
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El otro punto importante a considerar es el hecho de tener una meta
operativa para alcanzar su objetivo de estabilidad de precios. Sin embargo se han
incorporado un conjunto de indicadores que proporcionan informacion relevante de
la inflacion. Es por eso importante orientar los esfuerzos a crear un conjunto de
indicadores fundamentales en esta area. Por esta razén la implementacion de un
enfoque moderno de politica monetaria que contenga un buen conjunto de
variables informativas, de tal forma que se esté mejor orientado con respecto al
comportamiento de las variables y una mejor respuesta para alcanzar el objetivo

deseado.

Actualmente se ha dado un proceso rapido y constante en las
innovaciones financieras asi como en los procesos de apertura comercial y otros
choques externos e internos que condicionan las politicas, por lo que deben estar
bajo una constante modernizacion de las politicas, tanto monetarias como fiscales.

Con el fin de asumir exitosamente el reto de la reduccion gradual de la inflacion.

Esta flexibilidad es crucial en una economia moderna abierta si el sistema
economico del pais tiene que reaccionar rapidamente frente a varios choques que
afectan sea a su sector real (en caso de, digamos, choques de precios del
petréleo o de la energia) o sea a sus mercados financieros (debido a volatilidad
del tipo de cambio o a caos en el mercado financiero). ElI banco central debe ser
capaz de reaccionar rapida y adecuadamente ante cualquier perturbacion
economica, si aspira a contribuir a la estabilidad monetaria y financiera, la cual
afecta a las condiciones econdmicas reales a final de cuentas. En realidad, tal
como Baltensperger (2007:21) hace notar convincentemente, “la apertura y
complejidad de la economia ha creado una situacion donde la politica monetaria

flexible es necesaria.”

El banco central ha de asumir la responsabilidad de sus acciones, es
decir, debe responder ante alguien de las posibles desviaciones o incumplimiento
del objetivo. Este concepto de rendicion de cuentas obliga al banco central a estar
sometido a cierto control en su actividad. Dicho control puede ser impuesto de
distintas formas y ante distintos grupos de agentes: el gobierno, los Parlamentos
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nacionales o el resto de agentes econdmicos. El banco central ha asumido un

compromiso y debe responder de él en caso de incumplimiento.

El modo en que se ha de presentar al publico la actividad del banco
central, ésta debe ser totalmente transparente, reduciendo la incertidumbre que
condiciona el comportamiento de los agentes econdmicos. La informacion vy
comunicacién frecuente de la actividad del banco central es el mejor instrumento

para reforzar la transparencia.

El banco central es la autoridad encargada de garantizar los objetivos de
estabilidad de precios y todos aquellos en los que se vuelva participe, como la
estabilidad financiera, es en esta cuestion es que manejamos algunos parametros
para el comportamiento y caracteristicas del banco central. Por ello y a través del
analisis que se desenvuelve del hecho de observar algunas de las caracteristicas
de diferentes paises en materia monetaria, hemos colocado en parrafos anteriores
puntos que deben conjugarse entre si, para que se desarrolle de manera mas
precisa las condiciones que apoyen de mejor manera los objetivos de estabilidad

de cada uno de los bancos centrales.
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CAPITULO IV: LA POLITICA MONETARIA: CONSIDERACIONES Y
ALTERNATIVAS ECONOMICAS

Cualquier economia a lo largo del mundo atraviesa dificultades, momentos de
crisis o situaciones de vulnerabilidad econdémica. La politica monetaria es pieza
fundamental para lograr una estabilidad y buscar un crecimiento constante y
sostenido. Por eso, es necesario tener claro un objetivo y la forma cémo se quiere
alcanzar. Como hemos visto a lo largo de este escrito, son muchas y muy diversas
las variables que deben conjuntar los paises para poder impulsar sus economias,
a través de un trabajo conjunto entre el banco central, instituciones y demas
agentes econdémicos. Es por ello que, en lo siguiente se dara un pequefio esbozo
de algunas circunstancias que se deben tomar en cuenta, desde el punto de vista
de México, para mejorar la estructura de su economia y de esta forma poder

pensar en transitar de un mandato unico a un mandato dual.

Las condiciones de libertad econémica, no ha dado la mejor pauta para las
inversiones direccionadas a la productividad dentro de la economia de México, ni
impulsado los aspectos financieros necesarios. Esto nos ha llevado como pais a
tener un nivel de dependencia hacia la entrada de capitales, por ejemplo, los altos
niveles de apreciacién cambiaria que se han alcanzado en los ultimos afos, fueron
causados en gran medida por la alta entrada de capitales, suscitado a su vez por

la privatizacion y el proceso de apertura comercial.

Ante estas cuestiones y condiciones, se colocan ciertos limites a las
condiciones en las tasas de interés, también se coloca limites al gasto publico,
debido a que esto podria generar expectativas inflacionarias y a su vez

comprometerian la rentabilidad de los capitales financieros.

Por todo lo anterior, el banco central debe comenzar a tomar ciertas
medidas, ante los sintomas inflacionarios que van de colocar en alza sus tasas de

interés, ademas de ir dejando de lado el ser prestamista de ultima instancia. A
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demas de generarse dentro de una politica fiscal poco dinamica, lo que coloca a la

baja, la disposicion de los créditos y el crecimiento econdémico.

Para la economia mexicana que tiene cierto nivel de dependencia en
cuanto a entrada de capitales, la politica monetaria y fiscal no pueden sufrir
flexibilizaciones, ya que de lo contrario se terminaria generando presiones sobre
los precios y también las podrian sufrir el tipo de cambio. Como resultado, los
capitales optarian por buscar la salida del territorio, ya que la confianza de los
capitales disminuiria dentro del pais e incluso se dejaria de percibir nuevos

capitales, lo que mermaria mucho mas las condiciones econdémicas.

El flujo de capitales constantes recibidos por la economia mexicana, no
permite las condiciones necesarias para impedir que se pierda la competitividad
de la produccion nacional versus las importaciones que se generan. Con
depreciacion del peso frente al dolar, se ha dado una disminucion en cuanto a la
balanza comercio exterior y la competitividad dentro de la esfera productiva. Y a
su vez ha llevado a pérdidas a las empresas nacionales y, con ello la baja

competitividad del mercado interno y del crecimiento econémico.

Los productores nacionales ante dicha forma de sistema con que cuenta la
economia, ven reducidas sus ganancias, y en un efecto multiplicador nos muestra
la mala posicidon competitiva y desajuste de la balanza de comercio exterior. Asi
que, las empresas se ven obligadas a disminuir los salarios reales para evadir los
problemas de productividad con los que se enfrentan. Sin embargo, esto en lugar
de proceder como beneficio, termina siendo contraproducente, ya que también se
reduce la demanda y con ello el mercado interno se ve afectado, sufriendo una

baja de éste y de la dinamica de la economia.

Siendo ésta una economia abierta, con un mercado debilitado, donde los
empresarios ven la caida de sus ganancias, y la poblaciéon una baja constante en
el empleo, por lo que se obtiene un endeudamiento por ambas partes. Por parte
de la poblacion destinada, a el pago de deudas personales y, hacia el consumo

principalmente. Las empresas por su parte, generan endeudamientos con el
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objetivo de amortizar las deudas que han contraido, con lo que la inversion
productiva no sufre ningun tipo de crecimiento, mucho menos cuando las
condiciones socioeconomicas no dan la mejor version de opciones rentables

dentro del mercado productivo.

13. El mercado interno como la base

Como bien se sabe, estamos dentro de una economia en desarrollo, y las
condiciones que se tienen son de: un tipo de cambio apreciado, y con valores
agregados nacionales bajos, ademas de una economia intensiva en mano de
obra, lo que dificulta el hecho de tener un superavit o un balance comercial sano.
Por lo que, podemos decir que no hay condiciones para crecer a través de una
politica de exportaciones. Si a esto le aunamos, que los productores nacionales
pierden competitividad frente a las importaciones, es muy complicado que se
puedan alcanzar las condiciones Optimas para un crecimiento y mucho menos

para un crecimiento sostenido.

El principal socio de la economia mexica es Estados Unidos por lo que, la
mayoria de las exportaciones estan dirigidas hacia este pais, sin embargo esto no
significa que se tenga con ello un crecimiento generalizado de la economia para
México. Las exportaciones manufactureras de México hacia Estados Unidos han
incrementado exponencialmente y de forma constante, no obstante, el crecimiento
del PIB a través de esta industria manufacturera no ha estado creciendo, al ritmo
que lo hacen las exportaciones. Esto merma tanto al sector productivo y al sector

empleo.

Es dificil mejorar las condiciones para las empresas y alcanzar un
crecimiento econdmico sostenido, cuando se tiene una baja competitividad vy
cuando otros paises son productores y exportadores del mismo producto. Ya que
las condiciones no nos permiten alcanzar condiciones Optimas a través del
mercado externo, no puede resultar tampoco 6ptimo optar por politicas monetaria

y fiscal restrictivas, porque acentuarian los problemas de solvencia dentro de la
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economia, lo contrae las condiciones de consumo y de inversion, que es
finalmente el punto importante, si se busca aportar condiciones mas alla de, solo

controlar la inflacion e impulsar otra variable, como por ejemplo, el empleo.

Los sectores publicos y privados, en el caso de México, se encuentran
altamente endeudados, lo que disminuye la inversion hacia la producciéon y el
crecimiento. Si el sector publico no fortalece sus finanzas y la estructura
economica del pais, el sector privado no encuentra las condiciones necesarias
para invertir en esta economia, ya que las opciones de rentabilidad resultan pocas,

y no son incentivos para los capitales empresariales.

“En un contexto donde el sector privado no invierte, y el gobierno mantiene
su politica de disciplina fiscal, y a su vez hay déficit de comercio exterior, no hay

oportunidades de crecimiento” (Kalecki, 1954).

14. Condiciones estructurales en pro del crecimiento y desarrollo

14.1. El Gasto publico

“El gasto deficitario financiado por el sistema
bancario sera requerido para generar
ganancias en el sector de inversion”

(Wray, 1993).

Se dice que, para que los productores tengan una dinamica importante que los
beneficie, y a su vez beneficie a los demas agentes econdmicos, se debe tener un
sector externo superavitario, o0 debe tenerse un sector publico deficitario, que
impulse las condiciones de los capitales. Lamentablemente en el caso de México,
como se ha planteado en este trabajo, la parte correspondiente a las
exportaciones, no generan un superavit en la balanza comercial. Por otro lado,

tampoco maneja estandares de un déficit fiscal, ya que como también se hizo
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mencion, esto generaria condiciones y percepciones de expectativas inflacionarias

que afectarian al mercado y a la economia en general.

Sin embargo, las autoridades deben buscar salir de este circulo y
encontrar las mejores condiciones econdémicas, en este caso una de las opciones
a considerar seria: el trabajar bajo condiciones deficitarias con respecto a su
gasto. De tal forma que, se impulse el mercado interno, asi como las
exportaciones y se contraigan las importaciones, para que pueda generar el

superavit en esta cuenta que tanto beneficio traeria para la economia.

Si la politica fiscal es expansionista, se podra incrementar la demanda
tomando en cuenta que las condiciones de produccion se encuentran por debajo
de la produccion real que se pueda alcanzar. Ademas de que, las tasas de
desempleo son altas, lo que nos dice que, hay gran capacidad de mano de obra
ociosa. “La politica fiscal es una herramienta para compensar los principales
cambios en el nivel de la demanda agregada” (Arestis y Sawyer, 2003). En pocas
palabras, podemos decir que si no se enfoca el gasto del gobierno hacia la esfera

productiva, sera dificil pretender que se crezca dentro de nuestra economia.

14.2. Conduccion de la politica fiscal

El Banco de México, en ayuda con la Secretaria de Hacienda, llevan a cabo las
politicas necesarias para desincentivar cualquier especulacion que lleve a los
capitales a fluir hacia otras economias, utilizando para ello la emisién de bonos y
el manejo de las tasas de interés. La politica fiscal debe buscar el crecimiento, el
pleno empleo y no sélo ser utilizada para mantener la inflacidbn en estandares

bajos.

El objetivo importante es, generar condiciones rentables dentro de la
esfera productiva que incentive a los empresarios a generar inversiones de
produccion. Para ello, tanto el gasto publico como las tasas de interés y el

incremento de los créditos deben ser encaminados en este sentido y objetivo, y
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tener asi una economia fuerte con una moneda aceptable que disminuya la

apreciacion de ésta con respecto a las demas monedas comerciables.

El aumento del gasto también incrementa el ingreso nacional, lo que
incrementa los depdsitos y las reservas bancarias. “Un déficit necesariamente
conduce a una inyeccién neta de reservas bancarias” (Wray, 2002). Si esto es asi,
entonces los bancos trataran de prestar el exceso de reservas, esto es un
aumento en la oferta de créditos, y una baja a su vez de las tasas de interés, lo

que es en pro del crecimiento econdmico.

En estas situaciones, el gobierno por lo general puede proceder a través
de dos medios para regular estos efectos. El primero y el mas utilizado, se da
cuando el gobierno emite bonos gubernamentales, es decir, emite deuda de tal
forma que los bancos al tener reservas excesivas, optan por comprar los bonos a
la tasa de interés existente, con ello el banco central esta regulando el exceso de
liquidez que hay dentro de la economia, de tal forma que se mantenga la tasa de

interés en los niveles en los que se encuentra.

La segunda opcion se da, de la siguiente forma: cuando se incrementa el
ingreso nacional, el gobierno estara en poder de incrementar los impuestos,
evitando que se incrementen los depdsitos en los bancos, lo que disminuira la
liquidez y no permitira que las tasas de interés bajen, sin la necesidad de que el
gobierno contraiga deuda para mantener las condiciones como las desea, es
decir, con el incremento de los impuestos, se tendria el mismo efecto que se

tendra si se generan bonos gubernamentales.

Si la politica monetaria se une con la politica fiscal, se pueden tener las
bases mas sodlidas para obtener los objetivos deseados. En las circunstancias
antes planeadas, podemos pretender que una creacién monetaria dentro de un
déficit fiscal no generara presiones inflacionarias, si es que existe un grado de
capacidad ociosa, como es el caso de nuestra economia. Ya que la produccion

puede incrementarse y con ello, evitar el alza de los precios.
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Al final, el objetivo sigue siendo el mismo, el fortalecimiento de la esfera
productiva, ya que el impuso del mercado interno siempre generara mas
beneficios, es por ello, que el gasto publico debe enfocarse a generar un efecto
multiplicador dentro de la economia, para que pueda tenerse una demanda de
dinero, incrementar los ingresos y de esta forma poder incrementar en su
momento los impuestos como ingresos del gobierno, que disminuiran el déficit

fiscal conseguido hasta ese momento.

El impulso de estas condiciones favorecera siempre el crecimiento de la
economia, en la medida en que los capitales se sientan con la confianza de seguir
invirtiendo y con los recursos necesarios para evitar el endeudamiento. “El tema
de la sustentabilidad de la deuda publica y de la solvencia del sector publico, se

vuelve central en la formacion de las expectativas de los agentes” (Martner, 1998).

“El gobierno recauda lo que gasta” (Wray, 1998), asi como “el ingreso
impositivo es funcion lineal del ingreso” (Sawyer, 2003). Por lo que, el gobierno
debe enfocar gran parte de su ingreso a infraestructura e incentivos que
incrementen la productividad, de forma que al final, vuelva a recaudar lo que ha
gastado o incluso un poco mas, con la finalidad de entrar en un circulo que

siempre siga un crecimiento para el beneficio de todos los agentes econdmicos.

Con el mayor ingreso tributario por parte del gobierno, éste puede pagar
los servicios de deuda sin incrementar nuevamente los impuestos o disminuir sus
gastos, y apoyarse de la politica fiscal como una herramienta que pueda

desempeniar el papel anti-ciclico que se necesite en los momentos necesarios.

Con mayores ingresos las familias se verian en la oportuna situacion de
comprar los bonos gubernamentales, sin la necesidad de disminuir su consumo y
no llevar sus ingresos a depdsitos bancarios, que incrementen las reservas
bancarias evitando que los bancos se vean en la necesidad de disminuir las tasas
de interés, de tal forma que podamos tener crecimientos econdmicos sin

desestabilizar la inflacidn, llevandola a tépicos incontrolables. “El gobierno siempre
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tendra la capacidad de pagar intereses y retirar el principal, creando reservas en el

sistema bancario” (Wray, 2002).

14.3. El Crédito

Cualquier inversidon siempre necesitara de financiamiento, “el financiamiento es
una precondicién para que cualquier produccién tome lugar en realidad” (Wray,
2001). Son dos, las partes que conforman la inversién, por un lado debemos tener
un financiamiento que nos ayude a concretar la idea (la inversion), y por el otro,

siempre debemos tener ganancias que sigan impulsando el proyecto.

La reforma fiscal ha aumentado el ingreso del gobierno, pero no en las
magnitudes en las que crecio el gasto por parte del mismo, lo que, nos lleva a
entender que no es culpa del aumento de los impuestos la desaceleracion
econdmica. Se ha dado un derroche de recursos mal dirigidos, dando una mala
inversion final para la economia mexicana, de ahi que no haya invertido en obras

de impacto econdémico y de social significativo.

Actualmente, el gasto registro cifras de crecimiento del 9 por ciento en
2014, resaltando que desde los anos sesenta no se mostraban cifras tan
significativas y de tal crecimiento; lo que nos dice que si, se ha generado un
crecimiento en la tributaciéon y recaudacion por parte del gobierno, pero ha

incrementado en mayor medida el gasto que es generado.

Actualmente, debemos hacer cambios en los incentivos para que los
bancos presten mayor numero de créditos. El incentivo para los bancos es prestar
a quien paga mas, es decir, prestan al consumo que paga mas del 40 por ciento
de intereses al afio, mientras que prestar a una empresa, genera una recaudacion
cercana al 12 por ciento al aflo en tasas de interés, con el riesgo que implica que
la empresa no funcione. La idea de los bancos termina siendo muy clara, prestarle
al gobierno federal, a los gobiernos estatales y municipales, asi como al consumo,

para recaudar las mayores tasas de intereses posibles y seguras.
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Lo que se debe generar en cuanto al crédito en la estructura financiera del
pais, es lograr que se preste en mayor medida a un mayor numero de empresas.
Sin embargo, el ultimo informe generado por Banco de México, en cuanto al
reporte del sistema financiero nos dice que, el numero de créditos recibido por las
empresas no ha subido, lo que ha subido es el crédito que las empresas reciben

por parte de los bancos.

La idea de reformar la constitucion crediticia dentro de la banca, es la de
prestar mas y mas barato, y que se vuelva realmente un apoyo econémico para la
economia mexicana. Por el contrario, los bancos nacionales no otorgan mas
créditos ni tampoco lo hacen con tasas de interés bajas. Mientras no se regulen
los incentivos, como bajar las comisiones o regular las tasas de interés dirigidas al
consumo, la banca seguira con la misma sintonia, captando recursos de las altas

tasas de interés destinadas a las personas fisicas.

Si una empresa no ofrece ganancias y rembolso a sus prestamistas, ésta
no es proclive a recibir crédito, es por ello que, sin crecimiento las empresas no
incrementan la demanda de créditos y por ende, tampoco la de inversion. Ni las
instituciones bancarias incrementan la oferta crediticia, pues no se asegura que se

les retribuya el dinero prestado a las empresas.

Si la politica econdmica de un pais esta encaminada a establecer las
condiciones para un crecimiento y una estabilidad de credibilidad, se tendra un
pilar que genere ganancias, y si ademas estas ganancias tienen crecimientos por
encima de los estandares de interés, entonces estaremos hablando de que, se
tendra un nivel amplio de certeza en cuanto a que los créditos otorgados sean

retribuidos a los prestamistas.

Pero una vez mas, se retoma uno de los puntos mas mencionados dentro
de este apartado: el gasto publico deficitario (punto importante para poder generar
las condiciones que generen un mercado de ganancias y de condiciones de pago).

Incrementar la participacion de los empresarios del mercado interno es
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fundamental, para aumentar la demanda de créditos y el crecimiento de la

inversion.

Las condiciones econdmicas son reflejo del trabajo y de los objetivos que
busquen las autoridades de un pais, de tal forma que, buscando un crecimiento
para México, es indispensable mejorar |la esfera productiva; y ésta sélo se vera
proyectada en crecimientos cuando se destine realmente gasto en inversion y se
dé apoyo e incentivos a las instituciones crediticias, para que otorguen mayor
numero de créditos en pro de la productividad, y la esfera productiva impulse la
disminucién de la capacidad ociosa que se encuentra dentro de la economia; de
tal forma que no solo se tenga como objetivo controlar la inflacién sino también se

pretenda acercar lo mas posible a un pleno empleo dentro del pais.

15. Otras consideraciones
15.1. La produccion interna

Es parte importante dinamizar el crecimiento, como se ha demostrado en las
partes superiores de este trabajo, el objetivo de que se dinamice la esfera
productiva recae en el hecho de disminuir las presiones sobre la balanza de
comercio exterior. Para logra este punto, es importante tener una apertura
comercial mas puntual que apoye a tener una politica cambiaria fuerte (de ésta

halaremos en un apartado un poco mas adelante).

Si el déficit de la balanza comercial continua incrementandose, esto hace
que las ganancias dentro de la produccion disminuyan y con ello no se pueda
hacer pago de las deudas financieras que se tienen o tengan contra el extranjero,
con lo que, se seguira necesitando de la entrada de capitales a la economia, y del
hecho de que sigamos manteniéndonos dentro de los mismos parametros hasta

ahora mostrados en la economia mexicana.

Nos genera asi, un entorno donde la tasa de interés seguira por encima de

la recaudacion e ingreso de las empresas, por lo que los niveles de
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endeudamiento continuaran incrementandose, y en algunos casos, incluso
volviéndose insolventes, con lo que, también se estaria frenando la dinamica de la
economia. Si se tiene un buen valor agregado, se puede evitar el deterioro del
crecimiento como causa de esta dependencia a los capitales extranjeros y

ademas, se quiten presiones al tipo de cambio y a la tasa de interés.

Como Kregel: “en un modelo denominado por la deuda, la disminucion de
la tasa de interés y el aumento del comercio que aumente el valor agregado que

asegure un balance de cuenta corriente son de crucial importancia” (2003).

15.2. Relaciones comerciales

“Una menor elasticidad ingreso de la demanda de importaciones y una mas alta
elasticidad ingreso de demanda por exportaciones, pueden capacitar a un pais
a crecer mas rapido y mantener empleo mas alto con balance comercial y una

menor disminucién (o mayor aumento) en los salarios relativos (patrén de vida)”

(Blecker, 1998).

Histéricamente debemos recordar que todos y cada uno de los paises
desarrollados han logrado industrializarse gracias a politicas proteccionistas e
intervenciones del estado. Actualmente, resulta dificil optar y conducirse por
politicas intervencionistas y proteccionistas, es por ello que, por lo que si, se
puede optar es, por revisar cada uno de los tratados comerciales con que cuenta
nuestro pais. México tiene cerca de mil doscientos setenta tratados, de los que
653 son bilaterales y 617 multilaterales, y de ellos 11 son tratados comerciales. De
estos, realmente pocos son los que rinden los frutos que se han pretendido con la

firma de cada uno.

Una forma de apoyar al mercado interno también es, generar las

condiciones que ayuden incrementar su exportaciones, y para ello es necesario
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que los multiples tratados de comercio con los que cuenta México sirvan de
plataforma para realmente apoyar a los productores y al dinamismo econémico, y
no sélo, como una plataforma politica que dé buena cara y relaciones a México,
sin dar frutos dentro de la esfera productiva, que finalmente es el objetivo

primordial de cualquier tratado comercial.

Es indispensable reducir el déficit en cuenta corriente y la entrada de
capitales, se tiene a su vez que disminuir el déficit que encontramos en el
comercio exterior. Recordemos que, la restriccion externa es una limitante
constante para poder crecer en un mundo globalizado, por ello, la apertura
comercial siempre sera importante, pero buscando siempre tener un comercio

superavitario o estable en el mejor de los casos.

‘La dependencia de la entrada de capitales para apoyar tasas de
crecimiento mayores continuara, a menos que la estructura de produccion vy el
patron de comercio en el pais receptor estén cambiando para incrementar la
expansion de las exportaciones en relacion a las importaciones. Si la estructura de
produccion y el patron de comercio no estan cambiando y si la entrada de
capitales se agota, el pais tendera a deslizarse hacia atras a un menor patrén de

crecimiento” (Hussan, 2001).

Estados Unidos, sigue siendo nuestro mayor socio comercial, aun
después de tener acuerdos formados con varios paises; sin embargo, esto nos
bloquea oportunidades, ya que se tiene una dependencia con respecto a la
economia estadounidense y sus fluctuaciones, el reacomodo de los tratados y el
posicionamiento de México con respecto a cada uno de ellos, debe servir para
apoyar el mercado interno, de forma tal que, no permanezcamos expuestos a las

vulnerabilidades del mercado mundial.
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15.3. Politica Cambiaria

México ha tenido desde el afo 1995 un tipo de cambio flexible, este tipo de
cambio puede impactar de manera inflacionaria a los paises de alto nivel de
importacion, como es el caso de México. Esto resulta por el contrario, un punto
desfavorable sobre la competitividad y sobre la balanza comercial. Y como efecto

domino, podria impactar en los salarios y asi, en la actividad econémica.

Se puede apreciar, por un lado el punto que nos dice: si tenemos un tipo
de cambio subvaluado siempre estara favoreciendo las exportaciones y estara
reduciendo las importaciones, lo que hace que éste se vuelva un aliciente del
crecimiento econdmico. Aunque por otro lado, un tipo de cambio subvaluado tiene
efectos contrarios a los que se busca: incentivar la economia, impactando en la

demanda agregada y en la distribucion del ingreso.

Pero al final, la mejor opcién para incrementar el empleo y el crecimiento
de una economia, es un tipo de cambio estable. El tipo de cambio competitivo
genera incentivos amplios para cualquier productor con respecto al resto del
mundo, ya sea en el mercado externo o interno; al abrir este panorama de
productores también se hace mas amplio el crecimiento y el fortalecimiento del

empleo.

Ademas, un tipo de cambio estable y competitivo, estimula la utilizacion de
mano de obra dentro de las actividades comerciales, de tal forma que, se da un
estimulo especial para el aumento del empleo, adicional del que se tiene con el
incremento de la produccién. La estabilidad del tipo de cambio debe estar
encaminada a un largo plazo y su principal objetivo debe ser el de reducir la
incertidumbre con respecto al tipo de cambio real, para apoyar las decisiones con

respecto a la inversion y al empleo.

La politica cambiaria debe combinar la emision de sefales referidas a la
estabilidad del tipo de cambio real en el largo plazo con la flexibilidad de corto
plazo, ya que la flexibilidad del tipo de cambio nominal desalienta los movimientos
de capitales de corto plazo y tiende a “suavizar” la cuenta de capital del balance
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de pagos. Por flexibilidad debemos entender, al comportamiento de la moneda y al
comportamiento de las autoridades dentro del mercado. Significa que el tipo de
cambio se determina en el mercado de cambios y que en el corto plazo no hay

compromisos de la autoridad monetaria con relacion a este precio.

La politica monetaria en México, esta enfocada a controlar la inflacion y
cualquier desajuste en los precios que se pueda producir. Su principal instrumento
-con referencia a la flotacion del tipo de cambio- es la tasa de interés con la que
busca ajustar los golpes externos. Es decir, el banco central de México incrementa
la tasa de interés en caso de que se tenga una depreciacion del tipo de cambio,
con el objetivo de controlar el alza de la inflacién. Sin embargo, en caso contrario,
en donde se da una apreciacion del precio, las tasas de interés no sufren el efecto
contrario, éstas no disminuyen. De este modo, la politica de metas de inflacion en
México ha ido acompafada de una politica monetaria de respuestas asimétricas a
los movimientos cambiarios, que se ha traducido paulatinamente en una

sobrevaluacion del tipo de cambio real (Galindo y Ros, 2006).

Se puede entender el hecho de que, el bajo crecimiento econdmico asi
como el control de la inflacion, ha tenido gran relacién con el tipo de cambio real y
su evolucion, desde que se adopté como objetivo y desde que se entré en un tipo
de cambio flotante. Tanto el tipo de cambio real, como el tipo de cambio nominal
han tenido efectos positivos ante el control de la inflacién, sin embargo, con una
economia tan abierta, y con un incremento de la depreciacion de la moneda, se ha
incidido de manera negativa en la competitividad econémica y por ende, en el

ritmo de crecimiento que la economia desea tener.

Es por ello que, se debe intentar modificar las cuestiones que resultan de
este tipo de instrumentacion, como primer aspecto, podriamos cambiar el hecho
de tener una politica de respuesta asimétrica que se tiene con respecto a los
shocks del tipo de cambio, de esta forma, se podria estar ayudando a la economia
tratando de incentivarla y no descuidar la inflacién que es el principal objetivo del

banco central.
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Como segunda opcién, aunque un tanto mas estructural, es el hecho de
cambiar el objetivo de inflacion que actualmente se tiene y optar por un objetivo de
inflacion en el que se excluyan las mercancias importadas, Este cambio tendria
como consecuencia, reducir el efecto del tipo de cambio nominal en la meta de
inflacion y contribuiria a eliminar las respuestas asimétricas de la politica

monetaria a los shocks del tipo de cambio.

Otro punto que se podria tocar, es el que algunos economistas llaman
“tipo de cambio en flotacién sucia”. En éste, se deben colocar ciertas metas o
niveles del tipo de cambio para evitar la sobrevaluacion, para ello es indispensable
que el banco central intervenga en el mercado cambiario a fin de evitar salir del
nivel de tipo de cambio que desea mantener, para tratar de sobrellevar las
fluctuaciones inflacionarias, asi como evitar que el tipo de cambio tenga peso

sobre las importaciones, buscando apoyar a la economia interna.

La objecion ortodoxa a este punto, esta en que la defensa del limite cam-
biario limita la capacidad de controlar la oferta monetaria, lo que puede conducir a
complicaciones para alcanzar la meta inflacionaria propuesta (cfr. Frenkel y
Rapetti, 2004). Aunque por otro lado, la teoria nos dice que este problema sélo se
tendra en el caso en que se tenga exceso en la oferta de moneda extranjera, que
se da a su vez, por una entrada masiva de capitales al pais, pero se puede tener
un “control” sobre la entrada de estos capitales, siempre que el Banco de México
mantenga controladas las expectativas en cuanto al tipo de cambio y mostrarse
con la intension de generar un control para el movimiento de capitales de corto

plazo.

Asi, el objetivo para la politica monetaria es otorgar una mayor importancia
al tipo de cambio, de forma que sea estable y competitivo, y sirva de apoyo a
incentivar la economia y llevar al alza los niveles de crecimiento. La politica
monetaria, politica fiscal y la politica cambiaria deben de estar entrelazadas para

que realmente se pueda dar la proyeccion que se desea a la economia mexicana.
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15.4. Crecimiento economico

Los economistas han enfocado parte de sus estudios al crecimiento econémico;
debido al hecho de que un crecimiento econdémico consigue una mayor
prosperidad. Finalmente, el objetivo de tener un mandato unico o un mandato
dual, es conseguir un crecimiento econémico sostenible que a su vez nos traiga

prosperidad como nacion.

En los ultimos afos, a causa de los avances y mejoras en herramientas
como: la econometria en estimaciones y a la informacion estadistica disponible, se
han incluido cada vez mas variables explicativas del crecimiento. Variables de
indole cuantitativa y cualitativa, con lo que se han incrementado constantemente
las aportaciones literarias respecto al tema, pero muchas toman puntos que a lo
largo del presente trabajo hemos mencionado y que es importante puntualizar
para dar un enfoque mas exacto frente a su relacion con las condiciones

presentadas para alcanzar un posible mandato dual, para la economia mexicana.

En primer lugar, tenemos a la politica fiscal como parte del crecimiento
econdmico. Tenemos asi, la postura defendida por los autores keynesianos, segun
la que se puede generar empleo y favorecer el crecimiento a través de los
estimulos de la demanda, derivados de una politica fiscal expansiva, aunque por
otra parte, los modelos neoclasicos sefialan que esta parte expansiva no es

necesaria.

Sin embargo, con el paso del tiempo aparecen los modelos enddégenos en
donde se plantea el papel de la politica fiscal y el margen de maniobra de la
misma. Asi se habla del gasto y de la financiacién que se debe llevar a cabo. Bajo
el primer aspecto se destaca la bondad del capital publico a la hora de favorecer el
crecimiento, por lo que finalmente es un factor a considerar dentro de la esfera de
la produccién. Asi, en el trabajo de Aschauer (1989) se sefiala que el impacto de
las infraestructuras publicas sobre la productividad es muy importante. Por su
parte, el trabajo de Skinner (1987); Knight, Loayza y Villanueva (1993) para el

caso de India, entre otros, sefalan que los efectos del capital publico no se
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presentan a corto plazo, pero si, a largo. Por otro lado, también se considera que
la acumulacién de capital publico sélo tendra efectos positivos sobre el crecimiento
tendencial a largo plazo cuando la suma de elasticidades de los capitales publicos

y privado sea no menor que uno (Galindo y Escot, 1998).

Asi mismo, cuando se habla de las expansiones fiscales se deben tener
en cuenta los mayores impuestos que hay que establecer para generar el
financiamiento, o por otro lado, se plantea la idea de hablar de endeudamiento
como la forma de financiamiento -es importante tomar en cuenta las limitaciones
como el efecto crowding-out (Argimén, Gonzalez- Paramo y Roldan, 1997), o a
través del efecto indirecto sobre las generaciones futuras, al tener éstas que
asumir las cargas en periodos posteriores. Por ello, como se mencion6 en uno de
los apartados anteriores en este mismo capitulo, debe ser dirigido el gasto al
sector productivo, impulsando en definitiva a esta esfera de la economia, de tal
forma que genere los ingresos necesarios que den las aportaciones adecuadas
para retribuir dicho aumento de impuestos o el pago por concepto de deuda en el

momento necesario.

La distribucién de la renta es un segundo punto que se plantea dentro de
la literatura del crecimiento, que es el objetivo de toda economia y del que también
es importante hacer mencion. Este aspecto ha causado gran controversia sobre el
efecto que causa la distribucidén de la renta, presentandose dos posturas: La que
sigue la postura de Kaldor (1957), donde se afirma que hay que dirigir la renta
hacia los que tienen mas recursos, ya que su propensién marginal al ahorro es
mas elevada y ademas dispondran de mas medios para llevar a cabo la inversion
necesaria. Una segunda postura, nos plantea que una distribucién desigual trae
consigo efectos negativos (Perotti, 1996), ya que afecta negativamente a los
incentivos de los prestatarios (Barro, 1999), incitando a propuestas que supongan
subida de impuestos, lo que afectara negativamente a las decisiones de inversiéon
(Perotti, 1993), y finalmente se generaran tensiones sociales que afectan

negativamente a las decisiones de inversion, creando un circulo vicioso.
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Otra variable de la que se habld durante el trabajo, es la credibilidad e
importancia del banco central, finalmente esta Institucion juega el papel principal
en el roll de generador de estabilidad inflacionaria y crecimiento econdémico, y es
quien desarrollaria las herramientas que impliquen la adopcion de un mandato

dual dentro de la politica monetaria.

Asi, colocamos una teoria que nos plantea la importancia de las
instituciones, donde el comportamiento que éstas tengan afectara las relaciones
entre los individuos. Por lo que, las relaciones sociales implicitas en este tipo de
capital juegan un papel muy importante en el desarrollo de la actividad econdmica.
No soélo sirven de base para establecer las reglas a través de las que los
individuos actuan, sino que también son el apoyo para desarrollar sus argumentos,
llevar a cabo sus estrategias y generar un clima de paz social. Asi, un adecuado
capital social, a través del que los individuos se ven apoyados por sus familias y
su entorno, con un ordenamiento juridico adecuado -es contemplado como un

elemento mas que propicia el crecimiento econémico-.

En este contexto, se elimina la incertidumbre y aumenta la confianza de
los individuos, asi como la posibilidad de desarrollar sus cualidades. Se facilita la
aparicion de un consenso de la clase media que hace mas fuerte a la sociedad y
reduce la debilidad de los gobiernos, lo que favorece el crecimiento. Este punto
tedrico retoma un punto marcado a lo largo del trabajo, la importancia de la
credibilidad de la Institucion (Banco de México), para poder maniobrar bajo las
expectativas de los agentes y dar solidez al mercado, provocando una avalancha
de crecimiento sostenido, que es lo que se busca obtener al implementar un

mandato dual dentro de una economia en desarrollo, como la mexicana.

El emprendedor, singular personaje que tiene un tan marcado papel que
desempenar dentro de la economia, en palabras de Schumpeter. Su importancia
radica, no solo en la creacién de puestos de trabajo y en la posibilidad de generar
nuevos bienes y servicios, sino también en la introduccion de los nuevos avances
tecnoldgicos, yendo mas alla, en forma indirecta, como lo expuso Holcombe

(1998), segun el cual, el comportamiento de un determinado emprendedor, si,
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tiene éxito, no s6lo motiva a otros a seguir su ejemplo, sino también crea nuevas

oportunidades para que las aprovechen terceros.

¢ Como es que pretendemos postrarnos en este punto del crecimiento
econdmico, bajo la busqueda de accionar en un mandato dual? La respuesta, bajo
las posturas de este trabajo, es mediante el crédito, la flexibilidad del mismo vy
mediante éste, el apoyo al emprendedor e inversionista, buscando que el crédito
se dirija concretamente a la esfera productiva, y no solamente al consumo, como

actualmente se desenvuelve la economia mexicana.

Con lo que, también se busca incentivar el mercado interno, apoyar el
consumo interno, contrarrestaria la dependencia a la entrada de capitales que se
tiene a causa del déficit comercial; el pais ha mantenido una constante durante los
ultimos afos, por una mayor importaciéon de bienes, que por una exportacion alta y
préspera, que traiga consigo un impulso del sector productivo mexicano. Somos
un pais altamente maquilador e exportador de mercancias de este sector,
enfocados primordialmente en el ambito automotriz con un solo socio comercial,
aun contando con una gran cantidad de tratados que se pueden aprovechar por la
zona geografica en la que nos encontramos. Por ello, es importante diversificarnos
en produccion y explotar los diferentes tratados comerciales con los que cuenta el
pais, para lo que sera importante apoyar la produccion interna y al productor
nacional. Y una forma de que se lleve a cabo este punto, es mediante el crédito
que fomenté y apoye al inversionista y productor nacional e internacional que
deseé ser parte del crecimiento econdmico sostenido del pais. Las Reformas
Fiscales seran parte importante y fundamental en dicho paradigma, por lo que

deberan ser bien gestionadas por las instituciones.

Entre los ultimos puntos a tratar, estd el de las tecnologias de la
informacion y la comunicacion (TIC). Durante la ultima década del siglo pasado,
tanto los expertos como los decisores politicos consideraron que las TIC’s
posibilitarian la generacion de un importante y robusto crecimiento en los

mercados, mediante la transformacion del ciclo econémico (Boyer, 2004). Ejercen
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un efecto positivo tanto sobre sobre el capital humano como sobre el capital social,

lo que potencia a su vez su influencia positiva sobre el crecimiento econdémico.

Ante cualquier esquema de politica, debera tomarse en cuenta la
evolucion tan acelerada en tecnologias, informacion y comunicacion. En el caso
de que, el Banco de México se maneje bajo un mandato dual, es importante que
también se entienda la evolucién de la informatica y con ello la innovacién de los
procesos, asi como, la comunicacion que debe manejar con respecto a sus
expectativas y objetivos, y hacia los agentes economicos que actuaran en
referencia a lo que el Banco de México transmita. Asi mismo, es importante tomar
en cuenta las condiciones bajo las que se desarrollan los instrumentos que
envuelven el entorno de un mandato dual. Es decir, el banco central debe estar
actualizandose con respecto a las necesidades tecnoldgicas, en términos de
gestion, que los agentes econdmicos buscan, de tal forma que al brindarselas,
tanto los agentes econémicos como el banco central salgan beneficiados de estas

innovaciones en tecnologia, informacion y comunicacion.

Hasta aqui, se han enumerado una serie de variables que a lo largo del
tiempo se han ido introduciendo en la literatura como analisis del crecimiento en
diferentes economias a lo largo del mundo, y que aqui hemos planteado como
punto de partida para generar una relacion con respecto a las condiciones que
consideramos, debemos tener como economia para poder adoptar un mandato
dual por parte del Banco de México, con el que se busca tener un control de la
inflaciéon, llevandola a una estabilidad y reduccién, y un impulso al crecimiento
economico mediante un mayor dinamismo productivo influyente en las tasas de
empleo, que seria el segundo objetivo del banco central. Con el propdsito de
corroborar si las condiciones que planteamos y las que se deben apoyar, darian
los beneficios deseados para la economia, impulsando su desarrollo y crecimiento

sostenidos.
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CONCLUSIONES

Como se ha podido entender a lo largo de esta tesis, el banco central juega un
papel de suma importancia en cualquier economia, ya que es la institucion que
ejecuta las politicas en materia monetaria en primera instancia, bajo diferentes
procesos e instrumentos para alcanzar un objetivo especifico. Siendo, una de sus
principales responsabilidades, mantener baja y estable la inflacion, ya que es una
condicion indispensable, aunque no la unica, para facilitar la asignacién eficiente
de los recursos y promover el crecimiento sostenido de la economia. Asi mismo, la
forma en que se mide la eficacia de las politicas que aplica es, a través del control

de la inflacion.

Si bien el control de la inflacion es la forma de medicion, esto no quiere
decir que controlar la inflacion sea el unico objetivo que deba o pueda tener un
banco central, cualquiera puede encaminarse bajo alguno de los tres mandatos
posibles, ya sea, mandato uUnico, mandato dual o mandato jerarquico. La
diferencia entre estas tres posibilidades se encuentra en el numero de objetivos y
deseos a alcanzar, asi como del grado de importancia que recaiga en cada uno de

los objetivos.

Por la estructura de la economia mexicana, el Banco de México ha
optado, desde varios anos, por la decisién de trabajar bajo un mandato unico, con
el objetivo de controlar la inflacion. Y a pesar de que, como se ha visto en este
trabajo, la respuesta ha sido buena al transcurrir los afios, donde el Banco de
Meéxico ha alcanzado en cierta medida su objetivo, también han quedado abiertas
las preguntas: ;Bajo qué mandato debe actuar el Banco de México?, ;Debe
sequir trabajando en un mandato unico? Estas preguntas quedan abiertas al tomar

en cuenta que muchas economias han optado por un mandato dual.

La politica monetaria en México, como cualquier politica en el mundo, trae
consigo directrices con las que los expertos pueden estar o no de acuerdo. La
politica bajo la que trabaja el Banco de México entra dentro esta contradiccion, por
un lado, mucha gente aplaude los resultados obtenidos y el control mostrado
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sobre la inflacion, sin embargo, también existe una gran reaccion en contra de la
forma de operar del banco central, argumentando que el Banco de México debe
cambiar sus politicas, y dejar de lado el mandato unico que ostenta, para darle
paso a un mandato dual como el que maneja su vecino del norte, es decir,
promover un mandato que incluya, ademas del control de la inflaciéon, el impulso al

empleo.

Cabe sefnalar que, bajo este mandato se estipula alcanzar un empleo total,
pero en realidad, el contexto se da en el hecho de no tener, un 100 por ciento de
empleos, sino mas que nada, en garantizar que se mantenga el desempleo en

niveles minimos, en una economia bastante saludable.

Como se ha dicho a lo largo de este trabajo, la idea es plantear a la
economia mexicana bajo este contexto, y para ello lo mas importante ha sido
entender como funcionan los bancos centrales, asi como la estructura y
condiciones de la economia mexicana. Entre estos contextos y condiciones se

debe entender con gran importancia dos grandes ramas de la economia:

El primer punto es, la estabilidad monetaria, ésta sin duda es el punto
inicial para cualquier economia en la actualidad. Ya sea que los bancos centrales
se manejen bajo un mandato unico, un mandato dual, o incluso un mandato
jerarquico, la estabilidad monetaria es, la esencia para cualquier banco central, ya
que el deseo principal sera tener, una estabilidad de precios, y de esta forma tener
un control sobre la inflacion y traer consigo siempre condiciones favorables para la

poblacion.

La estabilidad financiera es el otro punto a considerar, es decir, contar con
un sistema financiero eficaz que traera para el sistema econdmico estabilidad que
dé credibilidad y certeza a los agentes econdmicos, lo cual no solo sera
beneficioso para la poblacion econdmicamente activa, sino que ademas, traera
beneficios a las instituciones gubernamentales que podran entrar en un circulo
vicioso pero beneficioso, donde el gobierno tenga para si un ingreso mayor, bajo

el que podra tener mayor grado de maniobra y ofrecer mejores condiciones para la
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inversion nacional e internacional, lo que conllevara a un proceso repetitivo y

consecutivo de beneficios.

El caso mexicano resulté un tanto particular, al analizar el proceso que ha
tenido ciertas variables dentro del analisis incorporado en esta tesis. En términos
generales podemos ver un proceso de crecimiento y estabilidad entre las

variables, observandolo principalmente eb la inflacion.

Si continuamos bajo este patrén, podriamos concluir directamente que el
objetivo deseado por el Banco de México se ha alcanzado, sin embargo el objetivo
en este trabajo no fue el de analizar por si sola a la inflacion, sino el de analizar la
posibilidad de adoptar un mandato dual, que impulse el empleo. En este contexto
se logré hacer una revision de variables como, el empleo, donde se ha podido
observar que se tienen tendencias positivas segun lo reportado por el mismo
Banco de México. Pero, es punto a considerar que, los reportes mostrados por el
banco pueden tener sus contradicciones, ya que si bien muestran que los indices
de empleo se han incrementado, estos indices no muestran crecimientos en

proporciones adecuadas para la economia mexicana.

En Meéxico, la poblacibn ha ido incrementandose de manera
desproporcional con los empleos generados, uno de los problemas mas graves a
los que se enfrenta la economia, es la llamada: economia informal, donde se
insertan de manera constante, cantidades importantes de personas. Ah su vez los
informes del Banco de México muestran un incremento de gente incorporada

dentro de los regimenes de seguros y pensiones.

Bajo los argumentos estadisticos podriamos incluso situarnos bajo la
premisa de que, el trabajo se ha hecho bien y el empleo ha sido fomentado de
manera adecuada y constante para nuestra economia. Sin embargo, un punto que
nos hace discernir de esta postura es el hecho de que, actualmente se encuentran
sumergidas en el mundo laborar tres generaciones: los llamados baby boomers
que van de los 46 a 64 afos con el 27 por ciento; la generacién X con un rango

entre 45 a 28 anos siendo el 36 por ciento; y la generacién Y, de 20 a 27 afos
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con el 24 por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA). Con este
hecho hacemos notar que los incrementos en indices de empleo, no son
suficientes para dar cabida en el mercado, al boom generacional que actualmente
se encuentra en condiciones para laborar y que ademas demanda empleos

estables y bien remunerados.

Bajo este contexto es que debemos entender la importancia de un
mandato dual, para la economia mexicana, ya que no solo se trata de controlar la
inflacion, sino ademas generar empleos formales para el gran numero de
personas que actualmente se encuentran en las condiciones y necesidades de
recibir remuneraciones, y que a su vez sean estables y favorables ante los
cambios constantes del mercado, es decir, que apoyados por el control a la
inflacion por parte del Banco de México, vean ingresos estables que les permitan

accesar a condiciones adecuadas para un bienestar.

A lo largo de la tesis encontramos condiciones y circunstancias que
enmarcan a la economia mexicana y que deben ser utilizadas y mejoradas en
algunos casos, para impulsar un posible mandato dual, que dé impulso a los
deseos poblacionales antes mencionados, que finalmente debe ser el Unico
objetivo de las autoridades: alcanzar un bienestar social acompafado de un

crecimiento y desarrollo sostenible.

Con el analisis que se pudo generar al estudiar diferentes economias, se
observaron puntos importantes a considerar para el caso de México y su banco
central, por ejemplo: en su forma de operar como los instrumentos y medidas que
utiliza, y podria llegar a utilizar, en la busqueda por un entorno proclive para
impulsar el empleo y estabilizar la inflacion. Dentro de las que podemos
encontrar, estan: El establecimiento de una estrategia monetaria y fiscal
encaminadas conjuntamente, mas un compromiso a nivel nacional por parte de las
autoridades y de la misma poblacién, asi como una politica donde las decisiones

de corto plazo se encaminen a su vez en una estrategia de largo plazo.
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La forma de operar del banco central es, y sera fundamental para alcanzar
los objetivos econdmicos de la economia mexicana. Puntos centrales también son,
las condiciones adecuadas bajo las que puedan desarrollarse en forma 6ptima las

politicas y herramientas con que trabaja el banco central.

Por ello, antes de poder implementar un mandato dual, debemos contar
con las condiciones y estructuras necesarias dentro de la economia. Como se ha
podido observar en este trabajo, si deseamos impulsar el empleo debemos
mejorar muchas bases de la economia, entre ellas: la dependencia que se tiene
por la entrada de capitales extranjeros para subsanar los desajustes de balanza
de pagos, principalmente el déficit presentado en la balanza comercial, la cual nos
muestra las deficiencias del mercado interno, en cuestiones de apoyos a

productores nacionales.

Ahora bien, si lo que se busca en el presente trabajo, es impulsar el
empleo, lo que se debe mantener estable es la esfera productiva, para que con
ella se den las condiciones adecuadas para que se generen mas y mejores
empleos. Por lo que, si México no muestra bases solidas para impulsar su

mercado interno, dificilmente podra incrementar la variable empleo.

Como se ha visto durante el contenido de esta tesis, son muchas las
condiciones que no permiten este desarrollo interno, las cuales van desde,
cuestiones sociales, politicas, econdmicas e ideoldgicas. Es complicado generar
una ruptura en lo continuo', son muchos paradigmas que romper, son muchas
circunstancias que cambiar, de forma que realmente se pueda hablar de un

mandato dual para el caso mexicano.

Dentro de las conclusiones a las que llegue con este trabajo estan:
modificar el sector financiero nacional, cambiando en primer lugar la forma en que
funciona el crédito. En México se tiene una gran tendencia por generar crédito
hacia el consumo y no hacia la produccion; con lo que en realidad no se fomenta a

la inversion de capital que es generadora de empleos. Por lo que el banco central

14 Este término se toma de la tesis del mismo nombre escrita por Jessica Diaz Salazar, 2015.
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debe reformar este aspecto, es decir, debe impulsar las condiciones para que se

dé mayor apertura al crédito dirigido a la esfera productiva.

Resulta conveniente por interés y por estabilidad para las instituciones
bancarias, enfocarse en el crédito hacia el consumo, ya que un mayor numero de
personas busca accesar a este rubro de la banca, asi mismo, culturalmente la
sociedad mexicana, no dispone de una educacion financiera que les permita
manejar de manera adecuada todos los créditos a los que tiene acceso, lo que
resulta mas beneficioso para la banca comercial, ya que el crédito de inversion
,ademas, implica un riesgo mayor que puede traer pérdidas para ellos, si la
inversion no se efectua con los resultados esperados puede, llevar a incurrir en

insolvencia e incumplir con los compromisos bancarios.

El objetivo de un mandato dual que mantenga estable la inflacién y que
impulse el empleo, debe ser, el de generar las condicione para impulsar el
mercado interno y generar inversion que coloque exportaciones en el mercado
global, buscando disminuir el déficit en cuenta corriente y disminuir para el caso de
Meéxico la dependencia que se tiene hacia la entrada de capitales, la que es una

variable de mayor volatilidad y por ende de mayor incertidumbre.

Otro punto importante para restructurar a la economia y ademas muy
contradictorio es, el gasto publico. En los ultimos afios la postura tedrica y practica
nos dice que se debe generar mas con menos, punto adecuado cuando la
inversion se destina de manera eficiente en los rubros adecuados. Sin embargo, la
infraestructura dentro de Ila economia de México necesita de muchas
innovaciones, ya que ésta ya es en muchos de los casos inadecuada para las

necesidades econdmicas.

La inversion también debe ser dotada de condiciones adecuadas en
infraestructura, por lo que se debe, comenzar a generar un gasto mas intensivo en
esas condiciones, es decir, se debe generar vias de acceso y comunicacion que
favorezcan la interrelacion y comercio nacional. El gasto, que como fin ultimo

tenga el impulso del mercado interno debe dirigirse a distintos destinos como: la
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educacion, la seguridad nacional, la tecnologia, etc. Asi mismo cada una de estas
ramas debe ser bien enfocada, por ejemplo, la educacion debe enfocarse hacia
las ramas donde sea necesaria la mano de obra calificada; la tecnologia e
investigacion llevadas a los ambitos donde puedan ser explotadas al maximo y la
seguridad nacional debe fortalecerse con técnicas y estrategias mas estructuradas

que den un estado de comodidad a la poblacion y a la inversion.

Finalmente, debemos entender que la economia se debe ensamblar como
un buen rompecabezas, donde cada pieza cumpla su funcién y se conjunten para
formar un todo, que trabaje como uno solo, y alcanzar asi el desarrollo, el

crecimiento y la estabilidad.

A lo largo del trabajo, se busco localizar las ventajas y desventajas de la
adopcién de un mandato dual por parte del Banco de México, y fue bajo esta

investigacion, que localizamos dos puntos centrales:

1.- El primero de ellos es, que para poder adoptar un mandato dual como
el que tiene su vecino del norte, México tiene que hacer muchas modificaciones y
restructuraciones internas, debe impulsar el mercado interno asi como, apoyar el
sistema financiero; debe dar una mayor apertura dentro del sistema, de tal forma
que pueda insertarse un mayor numero de agentes econdmicos a la esfera

productiva mediante créditos de inversion.

El objetivo de impulsar el empleo, como segundo objetivo de un mandato
debe ser, parte de un sistema bien estructurado que permita las condiciones para
que se pueda generar el desarrollo del mercado laboral y que ademas se enfoque
a las areas mas necesitadas del pais, es decir, también debe existir un reacomodo
educacional en el pais, no podemos seguir generando, por ejemplo, un gran
numero de abogados cuando el crecimiento del pais se estda dando, oportunidad
en areas como la industria aeronautica, donde, se necesitan ingenieros que

impulsen cada dia mas este rubro de la economia.

El pais debe buscar dar una estabilidad monetaria, la cual ya ha trabajado,

durante largo tiempo y que buenos resultados esta dando, pero también debe
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incorporar una estabilidad financiera, que sea la base de la segunda variable

dentro del mandato.

El segundo punto, localizado en este estudio y con el que finalizamos el
trabajo es, el de confirmar a mi parecer, que la economia mexicana y el Banco de
México, no estan listos para adoptar un mandato dual, como se le ha propuesto a

los dirigentes de la economia.

Si se pasara de un mandato unico a un mandato dual, como se encuentra
en estos momentos la economia mexicana, no se tendria los resultados
esperados, ya que como hemos visto, existen muchas bases sin la firmeza
necesaria para impulsar el empleo, tomando en cuenta que ésta es la segunda
variable a manejar o en la que se intervendria para utilizar un mandato dual como

el que maneja la FED en Estados Unidos.

Lo que si se podria hacer en estos momentos es seguir manejando la
economia a través del control y estabilidad de la inflacion como objetivo primordial
por parte del Banco de México, pero a su vez también, ir generando las
condiciones adecuadas para que con el paso del tiempo se pueda trasladar el
Banco de México hacia un mandato dual que incorpore el control e impulso del

empleo.

El proceso puede resultar paulatino y generacional, sobre todo por el
contexto mundial, pero se debe ir marcando un rumbo y unas bases para mejorar
el proceso y las estructuras que impulsen a la economia mexicana, que desde
hace anos ha quedado a deber, ese paso gigante y trascendental, que la coloque
en los paises desarrollados con miras a un crecimiento y desarrollo estables y

sostenidos.
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ANEXOS ESTADISTICOS

(Segun el orden en que aparecen en el trabajo)

Grafica 1.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: Banco de México informe 1997
Cuadro 2.
Indice Nacional de Precios al Consumidar
WVariacidn porcentusal
Mes Mensual Anual Acumuladas respecio
a diciembre anterior

1997 1998 1997 195908 1897 1998
Enerc 287 FRL 264 15.3 28 &3
Febrere 1.68 1.75 258 15.4 4.3 &0
harTe 124 117 245 153 558 53
Al 1.08 094 223 151 6.7 B2
Karyin na 0 a0 ETE 150 TT 70
Jumwio (a5 1.18 204 154 AT B3
Jui CLa7T 0.83 18,7 154 9.5 8.3
Agoein 0.ED 0.95 192 15.5 10.5 10.4
Sepbembig 1.8 1.5 188 1559 12.0 L
Cautee 080 1.43 182 8.7 12.9 138
Hewiembre 1.12 1.77 17H 174 141 15.8
Ml 1.40 T 44 157 180 157 1A0

Fuento: Sanco do Méx oo v ome 1323
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Cuadro 3.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variaciones en por ciento

Mensual Anual
Mes

18998 1999 1968 18889
Enaro £.18 Z.53 15.27 T9.02
Febrera 1.75 1.34 1535 18.54
Marzo 1.17 0.93 16.27 18.26
A bril .64 0.82 15.10 18.23
Mayo 0.80 0.60 14 .87 18.01
Junia 1.18 0.66 15.21 17.389
Julio 0.86 0.66 15.41 17.04
ﬂunn .86 0D.58 15_50 16_.58
Sepliembre 1.62 0.897 15.92 15.83
Delubre 1.43 0.63 18.65 14.81
Hoviembre 1.77 0.88 1741 13.82
Diciembra 2.44 1.00 18.61 T2.32

Fuente: Banco de México informe 1999

rafica 2.
Indice Nacional de Precios al Consamidnr
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Grafica 3.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor
Vanaciones mensuales acumuladas en por cento

o
1995 1996 1997 1998 1989
Fuente: Banco de México informe 1999
Grafica 4. Inflacién: INPC y Subyacente
Variacion anual en por ciento
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I
Cuadro 4. Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Wariacion anual y contribucion eén por ciento

Die-2003 [ Dic-2084 Dic-2004/ Diterencia
Dic~2002 [ Dac- 2003 Die-2003 e
Vasiscion Contribucitn ¥ Vatiachs Contribmcian ™  Contribucida ¥
{i} L] (8}
HPC i in L 819 13040
Butryss snte 188 F17] 1 ] [T
Mrcang s 2 1] [ [E] [
Alatmon 470 ana 7.04 [ 0.3403
Dt mersancis 134 ot ) [E] [T
Sersicion [ 188 in2 1.3 £.3837
Wreieria LNk an im L. SA07ET
S panacs AR 18 a 058 .
Ho Subpecents 7] 147 [E] 18 [
g i ies an 1811 [ [
Frtes y Wendursm 13 408 (] on B34
] 0w Q.00 .M 0,15 0.1506
Retio 247 T ] 0.7 . 1808
Reata de Agropecusrios [¥7] [T 1268 LL:) L
Carres e Fles 1082 (¥ ] 15 8L 0» 01380
Carre de A 0as -1} 1254 0. 1 a.1277
v 1084 [T 518 .03 £1.0807
Fhila 4T .0 11.40 [ [T
Aitrininiradon § ©onceriedos 181 L1 L] 1.2 L]
Adereristrmdng an aun 186 om [ .
Granolea by octanag a4 o4 542 (X0 [T
Gasobra 8o octanage 237 [T [T 0.04 Q.77
esciricind 704 a3 814 [F] a0ms
G o 7.78 .38 1877 038 02284
- 140 [T 513 [ onrr
Eitucacidn (1] war T [T FITI

1 Inchuye @l resto de fnulas y verdutan.
2 Inchuye carma S0 pescado, de Cerdd y obinE Clmas.
U En cawios casos la suma de los componanies mapectivos pusds lener alguna decrepancia por slecios de redordea

Fuente: Bancao de México infarme 2004

Grafica o
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Grafica 6.

indice de Precios Subyacente
Variacion anual en por ciento
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7.0 1 ——— Servicios (nueva definicitn)

\\

Fuente: Banco de México informe 2008

Grafica 14.

Trabajadores Afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social
Series ajustadas por estacionalidad

Millones de asegurados

Fuente: Banco de México in forme 2008

107 |Pagina



Cuadro 7
Tasas de Desempleo en Areas Urbanas

Porcentaje*
1A 1TSS TERE  TRT e
Ayl Arwesl  Ariesl | Areesl Ems. Mo Jun Sspo Déc.  Arvessl
Gyl Jils 8T 553 AT AES 340 3.3 - 2D s
Hormbres A 5a a2 5.2 14T 350 290 290 280 250 ZBB
Mdosgrren 38 653 S04 47 ATD 4.0 420 430 270 3383
[ =
(= ] O 728 OGS e o G0 & 20 S0 a o A7 3199
e il F.oa8 BN & Sl AIT 20 A0 A0 I 200 ZBO
Mooy 503 778 807 380 ABD 280 2TO &b 280 308
Taran Cormplerr sl
Aerraieea” 558 a8 L 480 4 430 430 360 a4
Presndey E‘l’ﬂw S8 T.71 (¥ ] ] Al & 50 A0 & 0 p - & Dy
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Desooucacion

Porcantajes con respecio a la PEA
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o Incremanto del Salario Contractual Directo al Tabulador y
Grafica 15 Expectativas do Inflacion para los Siguientes 12 moses
Variac:ones anuales en por cento
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Cuadro 9

Indicadores de Empleo
ol
i S S S N
duoguridens an ol 55 Wiariackbe sl in porcients
Tatal W 4M 4 X N i om 40 40 1%
Fremarenisy A VR T | i oM 1 LAE £40 447 1K
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irchuinia e Transamacin oM 0 oM L4 44 2@ AN 4 48 2
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Producto Interno Bruto Trimestral de México
Cuadro 10 \anacién porcentual

Con respecto al misma Con respecto al trimestre
trimestre del afo antorior inmadiato antorior
ﬂl'l‘lnl Desestacionalizada Brvﬂl Desestacionalizada
1985 | 044 471 728 433
[} 518 -8 06 -4 &7 541
m -5.03 -7 07 -3.60 1.14
I =704 -7.15 O.44 144
1998 | 0.07 002 015 202
1} 648 656 1.13 oLE2
[11] 713 68T -3.01 1.53
w 7.1 T.26 9.42 1.1
1887 | 4 59 558 -2 55 1348
L} B35 740 4,76 £ 58
it T.46 7.18 381 1.3
L) 6.85 688 8.55 1.41
1908 | 7.49 663 -1.78 1.15
[[] 4 44 526 1.80 126
L] 4 98 4 BS 331 054
I 258 266 6.12 A0LT0
FTrhmwﬂMFEﬁl El mponte enfaoonsl e slstcrsd por o fancs
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Grafica 16 PIB, Consumo Total, Formacién Bruta de Capital Fijo vy
Exportaciones de Bienes y Servicios
Variacion porcentual anual

-2.0
- ey q <102 Comumo Total
i | | n ' ] ] i L5 L} [} ] n ] | | 1] et ] n ] L
1584 1995 1996 1887 1998

Fuente: Banco de México informe 1998
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Grafica 18

Crecimiento del PIB
a) Datos Originales b) Datos Desestacionalizados
Variaciones anuales en por ciento Variaciones trimestrales en por ciento

2

2.7

-2 1.8 -3
oW ommn o MmN n W bMWD WM N N
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGL

Cuadro 11
Oferta y Demanda Agregadas
Variaciones anuales en por ciento con respecto al mismo periodo del afio anterior

2005 2006 2007 2008

I Il 111 IV Anual

Oferta Agregada 4.4 6.8 4.2 41 45 a3 -3.2 21
PIB 32 51 a3 26 29 1.7 -1.6 1.3
Importaciones B5 126 7.0 B89 9.4 8.0 7.7 43
Demanda Agregada 4.4 6.8 4.2 4.1 4.5 a3 -3.2 21
Consumo Total 45 51 386 26 25 18 -11 1.4
Privado 4.8 57 349 28 2.7 2.2 -1.3 1.5

Publico 24 1.7 21 0.4 1.1 0.3 0.1 0.6

Imversion Total 7.5 9.8 7.2 30 B4 81 0.6 449
Privada 71 13.0 5.8 249 10.0 57 -104 21

Publica BT <16 129 36 14 17.3 305 158
Exporiaciones 6.8 10.9 5.7 58 6.6 2.7 5.8 1.4

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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